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基本状况 

总股本(百万股) 321 

流通股本(百万股) 283 

市价(元) 163.90 

市值(百万元) 52,632 

流通市值(百万元) 46,395 
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 2,030 2,246 2,833 3,666 4,472 
增长率 yoy% 36.32 10.65 26.15 29.40 22.00 
归母净利润（百万元） 397.42 405  502  669  828  
增长率 yoy% 125.26 1.91 23.92 33.37 23.71 
每股收益（元） 1.96 1.42  1.76  2.35  2.91  
每股现金流量 0.98 2.18 1.59 2.07 2.66 

净资产收益率 22.63% 21.35% 19.63% 20.75% 20.42% 
P/E 83.19 43.80 104.87 78.63 63.56 
PEG 0.66  22.93  4.38  2.36  2.68  
P/B 18.82 9.35 18.24 14.46 11.51 

投资要点 

 事件：9 月 20 日，长鑫存储动态随机存取存储芯片（DRAM）项目投产。经

客户验证，长鑫存储 10 纳米级第一代 8Gb DDR4 DRAM 产品性能达标，预

计今年底，首批芯片将会送到客户手中；9 月 21 日，总投资超过 2200 亿元的

合肥长鑫集成电路制造基地项目在合肥签约，其中长鑫 12 英寸存储器晶圆制

造基地项目总投资约 1500 亿元。 

 国产半导体关键一步，存储器量产补足产业短板。存储器是半导体最大的细分
领域，占比约 35%。而 DRAM 占据存储器市场 50%以上，是半导体的核心产
品，也是半导体国产化的关键。合肥长鑫的顺利投产，意味着国内在 DRAM
领域实现从 0 到 1 的突破，意义重大。长鑫存储项目一期设计产能 12 万片/
月，三期满产后产能将达到 36 万片/月，仅次于三星、海力士和镁光，有力突
破三家巨头的垄断。另一方面，长鑫作为国内存储器龙头企业，将带动配套的
上游设备及原材料企业迅速成长，相关供应商迎来重大发展机遇。 

 扩展存储版图，兆易“控制+传感”生态系统逐步成型。公司立足 Nor 存储领
域，纵向扩张 Nand、DRAM，从代码存储进入数据存储；横向切入微控制领
域，打造百货商店式 MCU 产品体系；横向收购思立微（今年 5 月 31 日并表），
进入基于触控和指纹识别的传感器领域，短期受益于手机光学指纹识别爆发，
长期与现有存储、MCU 业务形成合力，构筑“控制+传感”生态系统。公司前
瞻的业务布局契合物联网时代万物互联、边缘存储、边缘控制的需求，具备物
联网硬件一站式供应能力，而 DRAM 存储一环即将合上，未来成长潜力无限。
具体与长鑫的合作模式来看，2019 年 4 月 26 日，公司与合肥产投、合肥长
鑫集成电路有限责任公司签署《可转股债权投资协议》，约定以可转股债权方
式投资 3 亿元，后续出资方案也将陆续落地。与长鑫的合作具备灵活性，在
不损害上市公司股东利益的前提下，充分享受 DRAM 量产给公司带来的正面
效益。 

 Nor 存储器需求旺盛，公司业绩迎来反转。在 Nor flash 领域，公司是全球市
场排名第四，SPI nor 排名第三，具备相当的竞争实力。从公司二季度经营情
况以及竞争对手华邦、旺宏月度经营数据来看，Nor flash 行业已经触底反弹。
随着下游物联网、汽车及可穿戴产品的旺盛需求带动 Nor flash 市场规模持续
扩大，公司将持续受益。我们看好公司主业 Nor flash 复苏带来的业绩反转。
长期来看，终端需求转移带来的半导体芯片国产化趋势不可阻挡，我们认为公
司在 Nor flash 领域的竞争优势将得到加强，市场份额将持续提升。 

 维持“买入”评级。长鑫项目暂不会对公司业绩带来影响，仅考虑公司主业及
思立微并表，我们预计公司 2019~2021 年营收分别为 28.33 亿/36.67 亿/44.7
2 亿，归母净利润为 5.02 亿/6.69 亿/8.28 亿。对应 PE 为 105/79/64，看好公
司长期发展潜力，维持买入评级。 

 风险提示事件：长鑫存储后续客户验证及投产不及预期；存储器需求持续低迷；
思立微客户开拓不及预期；MCU 业务拓展不及预期。 
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资料来源：Wind，中泰证券研究所 

财务报表预测

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021

营业收入 2246 2833 3666 4472 货币资金 934 1350 1809 2443

营业成本 1387 1775 2277 2774 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 859 1058 1389 1698 应收账款及应收票据 103 129 165 202

％营业收入 38% 37% 38% 38% 存货 629 784 1015 1232

税金及附加 11 11 15 18 预付账款 13 15 20 24

％营业收入 1% 0% 0% 0% 其他流动资产 90 128 149 169

销售费用 77 98 127 155 流动资产合计 1769 2406 3157 4071

％营业收入 3% 3% 3% 3% 可供出售金融资产 521 521 521 521

管理费用 126 160 207 253 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 6% 6% 6% 6% 长期股权投资 11 11 11 11

研发费用 208 242 322 389 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 9% 9% 9% 9% 固定资产合计 251 251 251 251

财务费用 -24 -3 -11 -19 无形资产 13 13 13 13

％营业收入 -1% 0% 0% 0% 商誉 0 0 0 0

资产减值损失 73 0 0 0 递延所得税资产 33 33 33 33

信用减值损失 0 0 0 0 其他非流动资产 263 364 480 591

其他收益 27 0 0 0 资产总计 2861 3598 4466 5490

投资收益 3 0 0 0 短期借款 78 0 0 0

净敞口套期收益 0 0 0 0 应付票据及应付账款 270 355 452 552

公允价值变动收益 0 0 0 0 预收账款 20 23 31 38

资产处置收益 0 0 0 0 应付职工薪酬 64 84 107 131

营业利润 417 549 728 903 应交税费 19 27 34 42

％营业收入 19% 19% 20% 20% 其他流动负债 176 216 281 340

营业外收支 19 0 0 0 流动负债合计 627 706 905 1103

利润总额 436 549 728 903 长期借款 213 213 213 213

％营业收入 19% 19% 20% 20% 应付债券 0 0 0 0

所得税费用 32 48 60 76 递延所得税负债 8 8 8 8

净利润 404 501 668 827 其他非流动负债 115 115 115 115

归属于母公司的净利润 405 502 669 828 负债合计 964 1042 1241 1439

少数股东损益 -1 -1 -1 -1

EPS（元/股） 1.26 1.56 2.08 2.58

现金流量表（百万元） 少数股东权益 0 -1 -2 -4

2018 2019 2020 2021 股东权益 1897 2556 3224 4051

经营活动现金流净额 620 452 588 758 负债及股东权益 2861 3598 4466 5490

投资 0 0 0 0

资本性支出 -101 -101 -116 -111

其他 -184 0 0 0 基本指标

投资活动现金流净额 -285 -101 -116 -111 EPS 1.26 1.56 2.08 2.58

债权融资 0 0 0 0 BVPS 5.91 7.96 10.05 12.63

股权融资 48 0 0 0 PE 49.41 104.87 78.63 63.56

银行贷款增加（减少） 54 -78 0 0 PEG 25.87 4.38 2.36 2.68

筹资成本 -91 -15 -13 -13 PB 10.55 20.58 16.31 12.98

其他 -3 158 0 0 EV/EBITDA 34.34 83.29 62.80 50.27

筹资活动现金流净额 8 65 -13 -13 ROE 21% 20% 21% 20%

现金净流量 343 416 459 634

归属于母公司的所有者

权益
1897 2557 3226 4055
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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