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[Table_Main]   

 

公司研究 证券研究报告 

兆易创新(603986)公司点评报告 2020 年 03 月 27 日 

[Table_Title]  完成“存储+控制+传感”战略，再起航驶向未来 

——兆易创新(603986) 公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布年度报告，2019 年继续保持高速增长：营收 32.02 亿元，同比增

长 42.62%；归母净利润 6.07 亿元，同比增长 49.85%；扣非归母净利润

5.65 亿元，同比增长 56.7%。 

 

报告要点： 

 完成“存储+控制+传感”战略，再起航驶向未来 

2019 年公司将思立微并入报表，意味着“存储+控制+传感”战略布局已完

成。完成战略布局后，在原有业务的基础上，公司可加快进入物联网、汽

车电子等领域新客户，为客户提供更全套的解决方案。伴随着公司业务的

进一步扩张，各业务之间的协同效应将逐渐显现，未来的发展极具想象力。 

 NOR Flash 受疫情影响有限，仍有涨价空间  

NOR Flash 市场空间曾随功能手机的消亡而逐渐萎缩，现已在物联网设备

丰富的下游产品刺激下重回增长趋势。目前 NOR Flash 市场正处于供不应

求的状态，疫情将影响供给方面的扩产行为，虽需求方面在疫情影响下仍

存在不确定性，但由于当前的供需缺口尚未弥补，因此仍有涨价空间。公

司 NOR Flash 产品竞争力不断加强，2019 年三季度公司的市占率已经跃

居第三名，正在享受市场规模和市占率的双重增加。 

 无惧市场空间波动，通用 MCU 龙头继续成长 

公司的 MCU 累积出货量已超 3 亿颗，客户超过 2 万个，是国内通用 MCU

企业的龙头，在 ARM Cortex-M 内核通用 MCU 市场排名第三，仅次于 ST

和 NXP。MCU 的市场规模在 2019 年下降了 5.8%至 165 亿美元，但公司

2019 年 MCU 的营收增长了 9.9%，意味着公司产品竞争力的进一步加强、

市场占有率的提升。公司 2019 年推出了 ARM Cortex M23 内核和 RISC-V

内核的 MCU，产品覆盖范围更广，包括通信收发器、光模块、接入网等领

域。未来公司 MCU 产品随着覆盖范围的增加，收入将进一步增加。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 年营收 47.81、61.54、79.12 亿元，归母净利润 9.66、13.69、

17.70 亿元，当前市值对应 2020-2022 年 PE 分别为 83.06、58.63、45.36

倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

疫情影响产品需求、供应链产品运输风险；产品研发不及预期；产品销售

不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2245.79 3202.92 4780.76 6154.46 7912.36 

收入同比（%） 10.65 42.62 49.26 28.73 28.56 

归母净利润(百万元) 405.01 606.92 966.72 1369.40 1770.12 

归母净利润同比(%) 1.91 49.85 59.28 41.65 29.26 

ROE（%） 21.35 11.61 15.56 18.34 19.20 

每股收益（元） 1.26 1.89 3.01 4.27 5.51 

市盈率(P/E) 198.25 132.29 83.06 58.63 45.36 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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图 1：兆易创新产品及其逻辑 

 

资料来源：国元证券研究中心 
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1. 2019 年营收概览 

公司 2019 年继续保持高速增长，全年营收 32.02 亿元，归母净利润 6.07 亿元，营

业收入和净利润分别同比增长 42.62%和 49.85%。公司营收从 2011 年的 3.22 亿到

现在的 32.02 亿，8 年时间翻了十倍。在当前规模下公司 2019 年仍可保持接近 50%

的增长率，体现了公司强大的技术实力、创新能力以及良好的战略水平和市场地位。 

图 2：兆易创新营业收入、净利润增长情况 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

公司营业收入主要由存储芯片、微控制器和传感器组成。其中存储器依然是公司营

收的重要来源，营收和毛利占比分别为 80%和 77%。2019 年公司将思立微并入报

表，全年给公司贡献营收 2.03 亿，毛利 1.02 亿，毛利率高达 50%。 

图 3：2019 年收入结构 图 4：毛利结构 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

由于和汇顶科技的专利纠纷，公司计提了部分营业外支出，导致思立微净利润略低

于预期。但由于专利纠纷尚未定案，营业外支出仍有转回机会。且思立微已在绝大

多数专利纠纷诉讼中省出，未来抛去专利纠纷羁绊的思立微将在指纹识别市场大展

拳脚，为公司贡献可观的收入与利润。 
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2. NOR Flash 双重受益：市场规模扩大与份额提升 

存储芯片是公司营收的重要组成部分，存储芯片中占比最高的是 NOR Flash。公司

2019 年 NOR Flash 的销售额从 2018 年的 18.39 亿增长至 2019 年的 25.56 亿，增

速高达 39%。纵观公司近年来的销售数据，NOR Flash 一直保持较高的增速，且毛

利率持续攀升，2019 年毛利率已达到 40%，显示公司在该领域市场的优势地位。 

图 5：存储芯片营收数据 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

NOR Flash 曾凭借其特定的优势在功能手机时代红极一时，但其市场空间随着功能手

机的消失逐渐萎缩。根据 CINNO Research，2018 年的 NOR Flash 的总销售额为

25.96 亿美元，而根据 Gartner 数据，这一规模在 2006 年已超过 70 亿美元。经过

十余年的发展，在通货膨胀的背景下，NOR Flash 的市场空间未增反降。 

但现 NOR Flash 的市场空间下行已成为历史，新兴领域的发展正为 NOR Flash 带

来新的机遇。无论是传统家电如冰箱、空调、洗衣机、电视、电饭煲等，还是新兴

的设备如扫地机器人、蓝牙音箱等，或是户外常见的各种智能设备，都将成为 NOR 

Flash 下游应用场景。任何一个以上所述领域单独的市场空间都不大，但将各种细

分品类相加后就会有一个非常可观的数量。目前给 NOR Flash 带来增量最明显下

游领域包括 TWS 耳机、屏幕、车载电子、通信领域、三表（水表、电表、煤气表）

等。根据我们的测算，未来 NOR Flash 在新兴应用的推动下，每年市场规模将保

持 10%左右的增速。 
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图 6：NOR Flash 市场规模 

 

资料来源：2018 年数据来自于 CINNO Research，2019-2022 年为国元证券研究中心测算 

NOR Flash 厂商美光和 Cypress 于 2017 年先后宣布逐步退出中低容量的消费品、

PC 市场，转而专注于工业控制、车用等市场。兆易创新在在消费品领域大展拳脚，

由于物联网对产品需求的推动，公司产品在 TWS 耳机等产品的推动下销量直线上

升。公司的市场占有率在 2019 年 2 季度突破超过美光成为第四，并在 3 季度超越

Cypress 成为全球排名第三的 NOR Flash 供应商。 

图 7：NOR Flash 市占率营收变化 

 

资料来源：CINNO Research,国元证券研究中心 

此外，公司还通过了 AEC-Q100 车载认证，并已与部分厂商开展合作。在公司产品

覆盖领域扩大、主攻方向物联网需求提升的背景下，公司的 NOR Flash 产品正在享

受市场规模和市场占有率的双重提升。 
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3. MCU：推出 M23 内核& RISC-V 内核，覆盖范围更广 

MCU 是公司占比第二高的产品，毛利率一直维持在 45%左右，近年来营收水平也

一直保持上升趋势，最近 4 年保持着 22.5%的复合增速。2019 年 MCU 的市场规模

为 165 亿美元，同比下降了 5.8%，出货量从 2018 年的 281 亿颗降到了 269 亿颗，

但公司此类产品的营收仍保持着 10%以上的增速，说明了公司在此领域的竞争力仍

在加强。 

图 8：微控制器营收数据 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

图 9：2018 年中国 Cortex 内核通用 MCU 市场格局 

 

资料来源：IHS Markit，国元证券研究中心 
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MCU 应用场景非常广泛，所以其下游市场也较为分散，市场领先的公司均采用各

自的内核。其中 ARM 推出 Cortex-M 系列内核是通用 MCU 市场中非常重要的一个

组成部分，ST 和 NXP 就凭借 Cortex-M 系列内核登上了 MCU 市场前五的宝座。在

中国的 Cortex-M 通用 MCU 市场，兆易创新凭借市场占有率排名第三。 

ARM 的 Cortex-M 系列分为 M0、M0+、M3、M4、M7、M23、M33 等版本，版

本数字越小表示计算性能越简单、功耗越低、价格越便宜，反之数字越大表示计算

性能越强，M23/M33 的两位数字表示具有更高性价比。市场主流产品为 M3/M4，

兆易是本土 M3/M4 企业的龙头。现在 M23/M33 凭借高性价比市场占有率也在提

升，公司推出 M23 内核 MCU 意味着公司产品覆盖范围更广，可更好的满足市场需

求。 

图 10：兆易创新 Cortex-M MCU 产品 

 

资料来源：兆易创新，国元证券研究中心 

除 ARM Cortex-M M23 之外，公司还推出了基于 RISC-V 内核的 MCU，性能对标

M3 系列芯片，提供了从芯片到程序代码库、开发套件、设计方案等完整的工具链

支持。公司的 RISC-V 产品具有极好的移植性： 

 芯片的每个引脚的尺寸、位置、功能均与其对应的 Cortex-M 一致，用户的原

电路板无需任何改变； 

 用户所需的开发环境的界面、功能均与原 Cortex-M 一致，对用户来讲只需新

配置一个新的开发环境，难度类似于安装一个新软件。 

用户只需将电路板上原 Cortex-M 的芯片换成 RSIC-V 的芯片，并将原用于

Cortex-M 的应用程序移植到新的开发环境，并烧录到新芯片上即可。如此便利的

移植环境十分有利于用户对新产品的选择，除直接提高收入水平之外，公司推出

RISC-V 的产品具有非常重要的战略意义。 

和 ARM、X86 一样，RISC-V 是一种指令集（也有人称之为架构），基于 RISC-V

指令集设计的处理器内核称为 RISC-V 内核。我们认为，RSIC-V 发展前景极为广

阔，在万物互联的时代 RISC-V 将成为占比非常高的指令集。公司作为全球第一个

推出基于 RISC-V 内核的 MCU 的公司，已经在 RISC-V 领域处于领先位置，就像

当年ST第一个搭上ARM Cortex-M的快车一样，如果未来RSIC-V有快速的发展，

公司将在该领域取得耀眼的成就。 
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4. 疫情影响 

疫情在全球的发展给各行各业都造成了影响，公司产品的上下游也不例外。根据目

前的情况，我们分析如下： 

 由于晶圆厂的生产自动化程度较高，工作人员穿衣密封程度高，互相传染的风

险较小，所以当前的产能受疫情影响较小。目前 NOR Flash 仍处于供不应求的

状态，涨价周期仍在持续。由于当前的供需仍存在缺口，公司的营收主要依靠

于产能，所以截至目前为止，公司产品的销售受疫情影响较少； 

 供给端扩产情况：目前 NOR Flash 尚未有厂家扩产，新厂的扩产会受疫情影响

而延后，这将延长 NOR Flash 的涨价周期； 

 需求端情况：下游部分终端产品销售受疫情的负面影响，需求出现下滑。但由

于目前仍未下降至行业产能之下，所以需求下滑的影响尚未体现。风险在于若

全球疫情继续加重，需求进一步下滑有可能会引起公司销售额的下降。 

 需求端并非所有产品都受疫情的负面影响，部分额温枪等防疫产品使用了公司

的 MCU 产品，疫情的扩大反而会促进此类产品的销售。 

综上所述，截至目前疫情对公司的影响较为有限。若全球疫情继续加重，存在公司

销售额受疫情影响的可能性。但公司产品的下游需求都属于电子产品，与体验类消

费类产品不同，疫情也许可将产品的需求推迟，但需求消失的可能性较低。因此，

即使若疫情未来的发展降低了公司产品的销售，在疫情结束后也会出现反弹。 

 

5. 风险提示 

1、疫情进一步在全球发展影响需求，导致公司产品销售额下降风险； 

2、全球各国防控疫情政策趋于严格，导致公司产业链产品运输、交货不畅风险； 

3、DRAM 募资、研发进度不及预期风险； 

4、指纹识别芯片市场拓展不及预期风险； 

 

*国元持仓披露：未达到 1%或以上，无需披露。 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1769.25 2869.24 4582.62 6059.31 8009.50 

 

营业收入 2245.79 3202.92 4780.76 6154.46 7912.36 

  现金 933.95 1970.14 3126.19 4262.38 5700.74 

 

营业成本 1386.76 1905.09 2857.98 3694.39 4718.58 

  应收账款 103.31 186.77 259.31 342.07 436.24 

 

营业税金及附加 11.25 21.96 25.45 35.59 45.96 

  其他应收款 33.93 9.17 64.34 64.87 81.00 

 

营业费用 77.04 124.80 178.85 233.43 298.74 

  预付账款 12.89 7.75 16.61 19.32 25.59 

 

管理费用 126.38 170.84 259.68 332.29 428.07 

  存货 629.30 629.18 1065.82 1320.27 1713.45 

 

研发费用 208.05 363.33 573.69 615.45 791.24 

  其他流动资产 55.88 66.23 50.35 50.38 52.48 

 

财务费用 -24.15 -26.16 -91.63 -138.44 -192.05 

非流动资产 1091.58 3304.28 2754.24 2710.26 2745.04 

 

资产减值损失 -73.08 -40.70 -19.07 -44.28 -34.68 

  长期投资 10.58 15.26 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 250.92 556.71 432.72 308.24 183.51 

 

投资净收益 2.59 15.43 17.62 14.39 15.64 

  无形资产 12.93 225.14 255.40 292.32 338.84 

 

营业利润 417.45 661.46 1044.02 1473.91 1905.89 

  其他非流动资产 817.16 2507.17 2066.12 2109.69 2222.68 

 

营业外收入 20.78 22.42 20.45 21.16 21.14 

资产总计 2860.83 6173.52 7336.86 8769.56 10754.54 

 

营业外支出 2.15 40.16 21.01 24.25 25.82 

流动负债 627.29 678.07 915.96 1079.28 1315.11 

 

利润总额 436.09 643.72 1043.46 1470.83 1901.21 

  短期借款 78.38 0.00 39.19 19.59 29.39 

 

所得税 32.11 38.45 76.75 101.42 131.09 

  应付账款 269.67 376.98 572.87 733.68 939.43 

 

净利润 403.98 605.27 966.72 1369.40 1770.12 

  其他流动负债 279.24 301.09 303.91 326.01 346.29 

 

少数股东损益 -1.03 -1.65 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 336.36 269.41 209.34 223.14 219.90 

 

归属母公司净利润 405.01 606.92 966.72 1369.40 1770.12 

 长期借款 213.11 82.40 82.40 82.40 82.40 

 

EBITDA 454.81 745.55 1104.87 1491.02 1870.61 

 其他非流动负债 123.25 187.01 126.94 140.75 137.50 

 

EPS（元） 1.42 1.89 3.01 4.27 5.51 

负债合计 963.65 947.48 1125.30 1302.42 1535.01 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.57 0.57 0.57 0.57 

 

主要财务比率      

  股本 284.64 321.08 321.08 321.08 321.08 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 734.76 3213.25 3213.25 3213.25 3213.25 

 

成长能力      

  留存收益 1167.57 1694.95 2661.67 3950.80 5656.71 

 

营业收入(%) 10.65 42.62 49.26 28.73 28.56 

归属母公司股东权益 1897.18 5225.48 6210.99 7466.57 9218.96 

 

营业利润(%) -4.37 58.45 57.84 41.18 29.31 

负债和股东权益 2860.83 6173.52 7336.86 8769.56 10754.54 

 

归属母公司净利润(%) 1.91 49.85 59.28 41.65 29.26 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 38.25 40.52 40.22 39.97 40.36 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 18.03 18.95 20.22 22.25 22.37 

经营活动现金流 619.64 967.35 1295.02 1116.74 1298.52 

 

ROE(%) 21.35 11.61 15.56 18.34 19.20 

  净利润 403.98 605.27 966.72 1369.40 1770.12 

 

ROIC(%) 43.98 25.67 34.34 47.64 57.16 

  折旧摊销 61.51 110.25 152.47 155.55 156.76 

 

偿债能力      

  财务费用 -24.15 -26.16 -91.63 -138.44 -192.05 

 

资产负债率(%) 33.68 15.35 15.34 14.85 14.27 

  投资损失 -2.59 -15.43 -17.62 -14.39 -15.64 

 

净负债比率(%) 30.25 9.70 11.23 8.26 7.67 

营运资金变动 90.95 259.30 -440.44 -200.16 -338.15 

 

流动比率 2.82 4.23 5.00 5.61 6.09 

 其他经营现金流 89.95 34.12 725.53 -55.22 -82.53 

 

速动比率 1.66 3.12 3.64 4.16 4.55 

投资活动现金流 -284.83 -668.43 -283.93 13.69 -44.68 

 

营运能力      

  资本支出 297.44 276.96 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.83 0.71 0.71 0.76 0.81 

  长期投资 -5.91 158.20 291.77 -66.69 -17.83 

 

应收账款周转率 22.70 22.01 21.37 20.40 20.27 

 其他投资现金流 6.70 -233.27 7.84 -53.00 -62.51 

 

应付账款周转率 5.12 5.89 6.02 5.66 5.64 

筹资活动现金流 8.02 713.82 144.96 5.76 184.52 

 

每股指标（元）      

  短期借款 33.74 -78.38 39.19 -19.59 9.80 

 

每股收益(最新摊薄) 1.26 1.89 3.01 4.27 5.51 

  长期借款 29.57 -130.71 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.93 3.01 4.03 3.48 4.04 

  普通股增加 81.96 36.43 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.91 16.27 19.34 23.25 28.71 

  资本公积增加 18.84 2478.49 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -156.09 -1592.01 105.77 25.36 174.72 

 

P/E 198.25 132.29 83.06 58.63 45.36 

现金净增加额 347.06 1030.06 1156.05 1136.19 1438.36  P/B 42.32 15.37 12.93 10.75 8.71 

 

     

 

EV/EBITDA 172.10 104.99 70.85 52.50 41.85 



    

      

 

 

 


