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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

兆易创新(603986)公司点评报告 2019 年 08 月 28 日 

[Table_Title] 存储、控制、传感，IoT 蓝图三位一体 

——兆易创新中报点评  
 

[Table_Summary] 事件：兆易创新 2019 年半年报显示：2019 年上半年，实现营收 12.02 亿，

同比增长 8.63%；归母净利 1.87 亿，同比下降 20.24%。其中 Q2 单季营

收 7.46 亿，同比增长 32.04%，环比增长 63.60%。 

 受益可穿戴需求拉动，Nor flash 景气度向好。 

上半年，尽管受宏观经济放缓等因素影响，半导体景气度有所下降，但公

司 NOR flash 产品受 5G、可穿戴设备等需求拉动，依然表现非凡，累计出

货超过 100 亿颗。此外公司针对物联网、消费类、可穿戴、汽车、工控市

场推出众多新品，夯实业绩持续发展的基础。 

 稳坐国内 MCU 头把交椅，RISC-V 勇猛精进。 

上半年公司 MCU 累计出货数量已超过 3 亿颗，客户数量超过 2 万家，稳坐

国内头把交椅的行业地位。MCU 作为物联网移动端的重要控制单元，其整

体市场规模将随 IoT 行业稳步成长，我们认为在中美贸易摩擦及半导体自主

可控背景下，兆易创新 MCU 成长空间有望进一步打开。此外，公司成功研

发出全球首颗通用 RISC-V 32 位通用 MCU，与公司 ARM 架构产品形成有

效补充。未来，随着公司将 ARM 和 RISC-V 内核 MCU 进行深度整合，兆

易在 32 位 MCU 的领先地位有望得到进一步巩固。 

 携手上海思立微，抢滩传感器广阔市场。 

2019 上半年，公司完成收购上海思立微，成功切入嵌入式生物识别，电容、

超声、光学模式指纹识别等传感器市场。未来公司将协同思立微迎来全方

位升级，针对 IoT 应用领域，可提供包括 MCU、存储（Flash）、传感（触

控、指纹、超声等方案）、边缘计算、连接等芯片，以及相应算法、软件在

内的一整套系统及解决方案。 

 投资建议与盈利预测 

短期来看，炙手可热的可穿戴市场带来的 Nor flash 景气上行是支撑公司业

绩的重要助力；长期而言，5G 所推动的广阔物联网市场亦是公司不容忽视

成长机遇。作为同时布局 IoT 赛道中存储、控制、传感器三大核心领域的本

土半导体企业，在自身实力独具优势的条件下，同时叠加国产替代趋势的

进一步加持，兆易创新有望显著受益。预计公司 2019-2021 年实现归母净

利润 5.15/7.11/8.62 亿元，对应当前 P/E 63.00/45.58/37.61 倍。给予公司

“买入”评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期、新产品研发不及预期、市场拓展不及预期、市场竞争

导致毛利率下滑。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2029.71 2245.79 3045.00 3950.00 4976.00 

收入同比（%） 36.32 10.65 35.59 29.72 25.97 

归母净利润(百万元) 397.42 405.01 514.67 711.30 862.16 

归母净利润同比(%) 125.26 1.91 27.08 38.20 21.21 

ROE（%） 22.63 21.35 14.51 17.15 17.88 

每股收益（元） 1.24 1.26 1.61 2.22 2.69 

市盈率(P/E) 81.58 80.06 63.00 45.58 37.61 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|首次推荐 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  120.00 元/152 元 

目标期限： 6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 121.5 / 58.48 

A 股流通股（百万股）： 282.22 

A 股总股本（百万股）： 320.54 

流通市值（百万元）： 33866.18 

总市值（百万元）： 38464.64 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表          

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1430.60  1769.25  2259.78  3097.75  4083.51  

 

营业收入 2029.71  2245.79  3045.00  3950.00  4976.00  

  现金 586.89  933.95  1001.47  1485.12  2051.07  

 

营业成本 1234.85  1386.76  1907.69  2418.98  3101.04  

  应收账款 93.99  103.31  152.25  189.81  240.64  

 

营业税金及附加 2.75  11.25  10.89  14.55  19.25  

  其他应收款 79.18  33.93  70.19  90.38  107.56  

 

营业费用 72.31  77.04  106.37  137.61  173.06  

  预付账款 9.26  12.89  16.59  21.52  27.38  

 

管理费用 116.21  126.38  207.96  246.67  315.33  

  存货 627.48  629.30  977.73  1266.66  1611.90  

 

研发费用 143.60  208.05  320.00  430.00  515.00  

  其他流动资产 33.81  55.88  41.54  44.27  44.96  

 

财务费用 27.33  -24.15  -15.80  -22.22  -37.82  

非流动资产 1143.77  1091.58  2346.76  2322.26  2234.46  

 

资产减值损失 56.59  73.08  10.00  15.00  20.00  

  长期投资 3.87  10.58  10.54  9.44  10.00  

 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 101.54  250.92  186.16  121.40  56.64  

 

投资净收益 54.24  2.59  19.81  14.07  15.98  

  无形资产 5.47  12.93  16.82  21.32  25.48  

 

营业利润 436.53  417.45  545.70  756.47  922.12  

  其他非流动资产 1032.89  817.16  2133.24  2170.09  2142.34  

 

营业外收入 13.89  20.78  18.48  19.25  18.99  

资产总计 2574.37  2860.83  4606.55  5420.01  6317.96  

 

营业外支出 1.30  2.15  1.87  1.96  1.93  

流动负债 553.63  627.29  677.95  809.32  958.28  

 

利润总额 449.12  436.09  562.32  773.76  939.18  

  短期借款 44.64  78.38  44.74  50.34  53.70  

 

所得税 51.58  32.11  49.13  64.06  79.19  

  应付账款 271.81  269.67  396.84  497.14  634.19  

 

净利润 397.54  403.98  513.19  709.70  860.00  

  其他流动负债 237.18  279.24  236.37  261.84  270.39  

 

少数股东损益 0.13  -1.03  -1.48  -1.59  -2.16  

非流动负债 263.51  336.36  382.95  466.37  542.16  

 

归属母公司净利润 397.42  405.01  514.67  711.30  862.16  

 长期借款 183.54  213.11  289.07  367.50  436.96  

 

EBITDA 502.87  454.81  605.07  810.20  960.43  

 其他非流动负债 79.97  123.25  93.88  98.87  105.19  

 

EPS（元） 1.96  1.42  1.61  2.22  2.69  

负债合计 817.14  963.65  1060.90  1275.69  1500.43  

 

      

 少数股东权益 0.75  0.00  -1.48  -3.07  -5.23  

 

主要财务比率      

  股本 202.68  284.64  320.29  320.29  320.29  

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 715.92  734.76  1635.01  1635.01  1635.01  

 

成长能力      

  留存收益 842.97  1167.57  1601.12  2209.31  2928.97  

 

营业收入(%) 36.32  10.65  35.59  29.72  25.97  

归属母公司股东权益 1756.49  1897.18  3547.13  4147.39  4822.76  

 

营业利润(%) 169.36  -4.37  30.72  38.62  21.90  

负债和股东权益 2574.37  2860.83  4606.55  5420.01  6317.96  

 

归属母公司净利润(%) 125.26  1.91  27.08  38.20  21.21  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 39.16  38.25  37.35  38.76  37.68  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 19.58  18.03  16.90  18.01  17.33  

经营活动现金流 197.70  619.64  160.55  525.23  620.65  

 

ROE(%) 22.63  21.35  14.51  17.15  17.88  

  净利润 397.54  403.98  513.19  709.70  860.00  

 

ROIC(%) 73.92  43.98  20.33  26.46  29.37  

  折旧摊销 39.00  61.51  75.18  75.94  76.13  

 

偿债能力           

  财务费用 27.33  -24.15  -15.80  -22.22  -37.82  

 

资产负债率(%) 31.74  33.68  23.03  23.54  23.75  

  投资损失 -54.24  -2.59  -19.81  -14.07  -15.98  

 

净负债比率(%) 27.92  30.25  31.47  32.75  32.70  

营运资金变动 -258.36  90.95  -246.50  -230.12  -275.82  

 

流动比率 2.58  2.82  3.33  3.83  4.26  

 其他经营现金流 46.42  89.95  -145.70  5.99  14.15  

 

速动比率 1.34  1.66  1.89  2.26  2.58  

投资活动现金流 -782.05  -284.83  -1286.63  -36.79  21.48  

 

营运能力           

  资本支出 233.19  297.44  0.00  0.00  0.00  

 

总资产周转率 0.96  0.83  0.82  0.79  0.85  

  长期投资 568.78  -5.91  20.63  35.13  -21.00  

 

应收账款周转率 20.48  22.70  23.74  23.01  23.04  

 其他投资现金流 19.92  6.70  -1266.00  -1.67  0.48  

 

应付账款周转率 4.78  5.12  5.72  5.41  5.48  

筹资活动现金流 312.92  8.02  1193.61  -4.79  -76.18  

 

每股指标（元）           

  短期借款 44.64  33.74  -33.63  5.60  3.36  

 

每股收益(最新摊薄) 1.24  1.26  1.61  2.22  2.69  

  长期借款 183.54  29.57  75.96  78.43  69.46  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62  1.93  0.50  1.64  1.94  

  普通股增加 102.68  81.96  35.64  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.48  5.92  11.07  12.95  15.06  

  资本公积增加 50.41  18.84  900.25  0.00  0.00  

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -68.34  -156.09  215.39  -88.82  -149.00  

 

P/E 81.58  80.06  63.00  45.58  37.61  

现金净增加额 -284.67  347.06  67.53  483.64  565.95   P/B 18.46  17.09  9.14  7.82  6.72  

 

     

 

EV/EBITDA 62.18  68.75  51.68  38.59  32.56  



    

      

 

 

 


