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[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 3,346 4,831 6,633 
增长率 yoy 36.32% 10.64% 48.97% 44.39% 37.30% 
归母净利润（百万元） 397.42 405 677  1063  1447  
增长率 yoy 125.26% 1.91% 67.04% 57.14% 36.15% 
每股收益（元） 1.96 1.42  2.11  3.31  4.51  
每股现金流量 0.98 2.18 1.80 2.86 3.97 

净资产收益率 22.63% 21.35% 24.76% 28.01% 27.61% 
P/E 83 44 69 44 32 
PEG 0.66 22.93 1.02 0.76 0.89 

P/B 18.82 9.35 16.98 12.23 8.85 

投资要点 

 事件：公司发布三季报，前三季度实现营业收入 22.04 亿元，同比增长 28.04%，

其中因美元对人民币的汇率上升增加收入 8,344 万元；归母净利润 4.50 亿元，

同比增长 22.42%。其中第三季度实现营业收入 10.02 亿元，同比增长 62.97%；

归母净利润 2.62 亿元，同比增长 98.21%。 

 Nor 存储器需求旺盛，公司业绩进入加速上升期。需求端的改善是公司业绩大
增的主要原因。包括 Nor flash 在内的存储芯片占公司营收的 80%左右，贡献
了 Q3 公司增长的主要来源。Nor 下游市场如 TWS 耳机、智能穿戴、5G 小基
站等领域需求持续爆发，公司作为重要供给者显著受益。根据 CINNO 的数据，
2019Q2 公司在 Nor flash 市场市占率已经位居全球第四，增速显著快于竞争
对手。公司今年以来在晶圆代工厂获得更多的产能，叠加产能利用率保持较高
水平，使得营收与利润体现出较大弹性。随着四季度消费电子类更多新品发布，
公司 Nor Flash 业绩将有望保持高增长。短期我们看好公司主业 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。 

 产品结构上移提升毛利率，规模效应降低费用率。TWS 耳机、5G 小基站对 N
or 容量的要求均较高，公司也逐步调整产品结构，开发高容量产品。本季度大
容量的产品导入量产，中大容量产品占比逐步提升，带来了更高的毛利率，单
季度毛利率达到 40.58%，是近 7 个季度的高点，环比 Q2+3.11pct。费用率下
降明显，主要来自营收体量增长带来的规模效应，其中 Q3 期间费用率降至 4.
43%，汇兑带来的财务费用下降是主要原因。研发费用前三季度新增 1.026 亿
元（股权激励费用、收购思立微无形资产摊销等），同比增长 72.99%。整体费
用率的下降仍使得 Q3 单季度净利率达到 26.13%，我们预计 Q4 净利率仍将
保持较高水平，全年利润率有望向历史高点靠齐。 

 MCU 业务保持较好增长，思立微屏下光学指纹技术进展顺利。MCU 方面，公
司持续打造百货商店式 MCU 产品体系，今年推出多款新产品，8 月领先于业
内推出基于 RISC-V 的 32 位 MCU，产品生态构建完善。我们预计 MCU 业务
今年保持较好的增长。思立微于今年 6 月并表，光学指纹识别技术逐步成熟，
预计三四季度贡献较好的营收与利润贡献。 

 维持“买入”评级。迎接新一轮需求周期，公司各项业务有望持续向上，我们
上调公司盈利预测，预计公司 2019~2021 年营收分别为 33.46 亿/48.31 亿/66.
33 亿（原先为 28.33 亿/36.67 亿/44.72 亿），归母净利润为 6.77 亿/10.63 亿/
14.47 亿（原先为 5.02 亿/6.69 亿/8.28 亿）。对应 PE 为 69/44/32，维持买入
评级。 

 风险提示事件：Nor 市场竞争加剧；TWS 耳机销售不及预期；思立微客户开
拓不及预期；MCU 业务拓展不及预期。 

 

  

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2019 年 10 月 30 日 

兆易创新(603986)/ NorFlash 需求爆发，业绩超预期 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 
资料来源：Wind，中泰证券研究所 

财务报表摘要

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 2246 3346 4831 6633 货币资金 934 1227 1852 2810

营业成本 1387 1992 2787 3846 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 859 1354 2044 2787 应收账款及应收票据 103 152 217 299

％营业收入 38% 40% 42% 42% 存货 629 880 1242 1709

税金及附加 11 13 20 27 预付账款 13 17 25 34

％营业收入 1% 0% 0% 0% 其他流动资产 90 141 178 224

销售费用 77 100 155 212 流动资产合计 1769 2416 3514 5076

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

管理费用 126 154 217 298 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 6% 5% 5% 5% 长期股权投资 11 15 15 15

研发费用 208 351 507 696 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 9% 11% 11% 11% 固定资产合计 251 501 668 862

财务费用 -24 -4 -13 -25 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 3863 5243 7110

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 270 398 553 765

公允价值变动收益 0 0 0 0 预收账款 20 28 41 56

资产处置收益 0 0 0 0 应付职工薪酬 64 95 132 182

营业利润 417 740 1157 1578 应交税费 19 32 45 62

％营业收入 19% 22% 24% 24% 其他流动负债 176 242 344 472

营业外收支 19 0 0 0 流动负债合计 627 795 1114 1537

利润总额 436 740 1157 1578 长期借款 213 213 213 213

％营业收入 19% 22% 24% 24% 应付债券 0 0 0 0

所得税费用 32 65 96 133 递延所得税负债 8 8 8 8

净利润 404 675 1061 1445 其他非流动负债 115 115 115 115

归属于母公司的净利润 405 677 1063 1447 负债合计 964 1131 1450 1873

少数股东损益 -1 -1 -2 -3

EPS（元/股） 1.42 2.11 3.31 4.51

现金流量表（百万元） 少数股东权益 0 -1 -3 -6

2018 2019E 2020E 2021E 股东权益 1897 2731 3793 5237

经营活动现金流净额 620 579 919 1275 负债及股东权益 2861 3863 5243 7110

投资 -4 -4 0 0

资本性支出 -297 -250 -283 -305

其他 17 -101 0 0 基本指标

投资活动现金流净额 -285 -355 -283 -305 EPS 1.42 2.11 3.31 4.51

债权融资 0 0 0 0 BVPS 5.91 8.51 11.82 16.33

股权融资 48 1 0 0 PE 49.41 68.59 43.65 32.06

银行贷款增加（减少） 54 -78 0 0 PEG 25.87 1.02 0.76 0.89

筹资成本 -91 -12 -11 -11 PB 10.55 16.98 12.23 8.85

其他 -3 158 0 0 EV/EBITDA 34.34 61.67 39.13 28.21

筹资活动现金流净额 8 68 -11 -11 ROE 21% 25% 28% 28%

现金净流量 343 -293 625 959

归属于母公司的所有者权

益
1897 2733 3796 5243
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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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