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[Table_Summary] 事件: 

日前兆易创新公布 2019 年三季报，公司在报告期内实现营收 22.0 亿

元，同比增长 28.0%；实现归母净利润 4.5 亿元，同比增长 22.4%。就

Q3 单季来看，实现营收 10.0 亿元，同/环比增长 63.0%/34.3%；实现

归母净利润 2.6 亿元，同/环比增长 98.2%/77.4%。 

 

投资要点: 

⚫ 业绩逐季改善，IOT等下游需求持续增长。从季度数据来看，公司

在 Q1/Q2/Q3 单季度的营收增速分别为-15.7%/32.0%/63.0%，而净

利润增速分别为-55.6%/1.4%/98.2%， Q3业绩延续向好趋势，主要

仍是受益于下游需求转向景气，NOR 和 MCU 销售持续超预期。值

得注意的是，IOT 市场需求的快速增长十分关键，可穿戴设备和智

能家居等产品放量迹象明显，从而拉动公司相关营收快速增长。 

⚫ 产品结构优化驱动 Q3毛利率改善，Q4仍有向好空间。公司前三季

度毛利率为 39.1%，而 Q3 单季毛利率则达到 40.6%，同/环比分别

提升 1.2/3.1个百分点，毛利率大幅改善的原因在于新产品导入带

来的产品结构优化。当前时点来看，随着公司 55nm NOR 于 Q4开始

逐步量产，其相较 65nm NOR 的成本优势有望驱动毛利率继续下行。

同时，考虑到公司 256Mb以上的高容量 NOR未也有巨大放量空间，

预计公司未来业务结构将持续优化，支撑利润进一步走强。 

⚫ 不断加码研发，存储、MCU、传感器产品全面布局。前三季度研发

费用达到 2.4亿元，同比增长 73.0%，研发领域主要聚焦三方面：1）

在存储方面持续进行技术迭代，针对物联网、可穿戴、工控和汽车

电子推出新产品。值得注意的是，当前公司 38nm SLC 制程的 NAND 

Flash已稳定量产，而 24nm 制程产品推出在即，产品优势再获强化；

2）在 MCU 方面持续打造超市化 MCU 产品体系，推出多款新产品，

并在 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； 3）在传感器领域通过并购思立微，进入光学指纹传感器领

域，预计 Q3、Q4贡献的营收与利润较为可观。 
 
[Table_FinanceInfo]  2017年 2018年 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 20.30 22.46  30.31  41.07  

增长比率(%) 36.32 10.65  34.96  35.50  

净利润(亿元) 3.97 4.05  6.04  8.39  

    增长比率(%) 125.26 1.91  49.22  38.84  

每股收益(元) 1.98 1.42  1.88  2.61  

市盈率(倍)   92.35  66.51  

数据来源：WIND，万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 电子 

公司网址  

大股东/持股 朱一明/12.22% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 321.12 

流通A股（百万股） 283.07 

收盘价（元） 173.80 

总市值（亿元） 558.11 

流通A股市值（亿元） 491.97 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 11月 06日 
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[Table_Summary] ⚫ DRAM 推进超预期，拟定增加码自主研发。公司于 2017 年与合肥

产投开展长鑫存储 12 英寸 DRAM 研发项目，2019 年 10 月公司又

拟定增募资 43.2 亿用于 DRAM 芯片自主研发, 重点研发 1Xnm 级

（19nm、17nm）工艺制程下的 DRAM技术，计划开发 DDR3、LPDDR3、

DDR4、LPDDR4系列 DRAM芯片。目前，合肥长鑫已经正式投产，预

计 2020 年开始销售。根据 Trend Force数据，2020年 DRAM 市场

将达到近千亿规模，而目前其 96%的份额被三星（46%）、SK 海力

士（29%）、美光（21%）所寡头垄断，因此公司和长鑫的合作以及

自主研发 DRAM 项目意义重大，将成为存储领域国产替代的关键布

局，同时也将极大拓展公司的长线成长空间。 

⚫ 盈利预测与投资建议：公司兼具存储、MCU、传感器（屏下指纹识

别）三大领域的技术优势与业务实力，同时 DRAM 项目打开巨大中

长期空间。考虑到公司 Q3 的超预期业绩表现，我们上调其

2019-2021 年 EPS 至 1.88/2.61/3.70 元，对应当前 PE 分别为

92.3/66.5/46.9倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：产品研发进展不及预期；中美贸易摩擦升级；产品价格

波动风险 

 

 

 

  

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 

 

证券研究报告|电子     
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 5 页 

 

图表 1：公司近年营收增长情况 图表 2：公司近年净利润增长情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表 3：公司近年扣费净利润增长情况 图表 4：公司近年 ROE变化情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表 5：公司近年 ROA变化情况 图表 6：公司近年毛利率变化情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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资产负债表   单位：百万元   利润表   单位：百万元 

至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E   至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,769  3,657  4,805  6,416    营业收入 2,246 3,031 4,107 5,671 

货币资金 934  2,647  3,513  4,884    营业成本 1,387 1,843 2,490 3,418 

应收及预付 150  222  295  399    营业税金及附加 11 15 20 27 

存货 629  732  941  1,077    销售费用 77 103 136 187 

其他流动资产 56  56  56  56    管理费用 126 170 229 316 

非流动资产 1,092  2,478  2,422  2,366    研发费用 208 303 411 567 

长期股权投资 11  11  11  11    财务费用 -24 -18 -44 -61 

固定资产 251  348  294  240    资产减值损失 73 26 52 53 

在建工程 198  198  198  198    公允价值变动收益 0 0 0 0 

其他长期资产 632  1,922  1,920  1,917    投资净收益 3 3 6 7 

资产总计 2,861  6,135  7,227  8,782    其他收益 27 34 52 69 

流动负债 627  731  986  1,353    营业利润 417 626 872 1,240 

应付及预收 290  384  517  709    营业外收入 21 25 32 40 

其他流动负债 337  347  469  644    营业外支出 2 0 0 0 

非流动负债 336  243  243  243    利润总额 436 650 903 1,280 

长期负债 213  93  93  93    所得税 32 47 66 93 

其他非流动负债 123  150  150  150    净利润 403.98  602.86  837.44  1,187.01  

负债合计 964  974  1,229  1,597    少数股东损益 -1.03  -1.51  -1.67  -2.37  

股本 285  321  321  321    归属母公司净利润 405.01  604.36  839.11  1,189.38  

资本公积 735  3,201  3,201  3,201         

留存收益 1,168  1,772  2,611  3,800         

其他 -290  -132  -132  -132    主要财务比率     

归属母公司股东权益 1,897  5,162  6,002  7,191    至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0  -2  -3  -6    成长能力         

负债和股东权益 2,861  6,135  7,227  8,782    营业收入 10.6% 35.0% 35.5% 38.1% 

       归属于母公司净利润 1.9% 49.2% 38.8% 41.7% 

现金流量表     单位：百万元   获利能力         

至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E   毛利率 38.3% 39.2% 39.4% 39.7% 

经营活动现金流 620  647  833  1,327    净利率 18.0% 19.9% 20.4% 21.0% 

净利润 404  604  839  1,189    ROE 21.3% 11.7% 14.0% 16.5% 

折旧摊销 135  82  108  109    偿债能力      

营运资金变动 91  -19  -80  75    资产负债率 33.7% 15.9% 17.0% 18.2% 

其它 -10  -20  -35  -46    流动比率 2.8  5.0  4.9  4.7  

投资活动现金流 -285  -1,389  37  48    速动比率 1.8  4.0  3.9  3.9  

资本支出 -297  -1,399  32  40    营运能力         

投资变动 6  0  0  0    总资产周转天数 441.7  541.7  593.8  515.2  

其他 7  9  6  7    应收账款周天数 16.0  15.5  15.1  14.6  

筹资活动现金流 8  2,455  -4  -4    存货周转天数 165.4  145.0  138.0  115.0  

股权融资 48  2,503  0  0    每股指标（元）         

债券融资 54  -120  0  0    每股收益 1.42  1.88  2.61  3.70  

股利与利息 -91  -10  -4  -4    每股经营现金流 1.93  2.02  2.59  4.13  

其他 -3  82  0  0    每股净资产 5.91  16.08  18.69  22.39  

现金净增加额 347  1,713  866  1,371    估值比率         

期初现金余额 587  934  2,647  3,513    P/E 49.4  92.3  66.5  46.9  

期末现金余额 934  2,647  3,513  4,884    P/B 10.5  10.8  9.3  7.8  

 
 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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