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兆易创新（603986.SH） 

股权激励彰显信心，自研 DRAM 问世完善存储版图 

兆易创新披露《2021 年股票期权与限制性股票激励计划》，业绩考核彰显

公司发展信心。公司拟向激励对象授予权益总计 566.6 万股，占公司总股本

0.85%，其中股票期权 346.3 万股，行权价格为 187.96 元/股，限制性股票

220.3 万股，授予价格为 93.98 元/股。本次激励对象共 409 人，为公司高

级管理人员，管理人员以及核心及骨干人员。本次股票期权与限制性股票激

励计划业绩考核目标为，以 2018-2020 年营收均值（33.2 亿元）为基数，

2021-2024 年营收比基数增长率分别不低于 80%、100%、110%、120%，

分别对应 59.7、66.3、69.6、72.9 亿元。强有力股权激励计划彰显公司未

来发展信心，助力公司实现发展战略及经营目标。 

产业链涨价趋势明显，预计今年上半年业绩同比大幅提升。2020Q1 营收

16.04 亿元，同比增长 99.13%，归母净利润 3.01 亿元，同比增长 79.43%。

扣非归母净利润 2.77 亿元，同比增长 85.5%。一季度市场需求持续旺盛，

公司产品供应量提升带动营收与净利润大幅增长。物联网应用需求快速增长

及国产化优势背景下，公司预计二季度景气延续，产业链涨价趋势明显，相

比去年上半年归母净利润 3.63 亿元，公司今年仅一季度就实现归母净利润

3 亿元，预计 2021 年上半年业绩同比会有大幅增长。 

自研 DRAM 问世，NOR Flash、SLC NAND Flash 后，切入 DRAM 千亿

级别大市场，存储版图布局完善。2021 年 6 月 3 日，公司自研 4Gb DDR4

的 DRAM 产品 GDQ2BFAA 系列量产，下游应用主要包括机顶盒、电视、监

控、网络通信、平板电脑、智慧家庭、车载影音系统等消费电子产品领域。

与标准型 DRAM 相比，利基型 DRAM 以客制化为主，小众市场，采用相对

成熟的制程，以 DDR3/LPDDR3 为主，台系厂商主流制程为 20+ nm，公司

DRAM 采用 17nm 制程，成本上具有竞争优势，未来 DRAM 将成为公司重要

营收来源。 

MCU 业务处于窗口期，看未来 2-3 年高速成长。成长一方面来自于物联网

设备等对 MCU 的需求，市场规模不断提升；另一方面，当前全球 MCU 市场

缺货，尤其是海外供应商紧缺。短期内，我们认为公司在市场供需不平衡扰

动下，有能力实现部分产品进口替代，加速提升份额。中长期，兆易 MCU

将 充 分 受 益 国 产 替 代 大 趋 势 。 预 计 公 司 2021-2023 实 现 营 收

77.36/124.28/179.02 亿元，归母净利润 14.51/19.90/27.09 亿元。维持“买

入”评级。 

风险提示：下游需求不达预期，新制程工艺进展不达预期，DRAM 产业化不

及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,203 4,497 7,736 12,428 17,902 

增长率 yoy（%） 42.6 40.4 72.0 60.7 44.0 

归母净利润（百万元） 607 881 1,451 1,990 2,709 

增长率 yoy（%） 

 

 

49.9 45.1 64.8 37.1 36.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.91 1.33 2.18 3.00 4.08 

净资产收益率（%） 11.6 8.2 12.2 14.6 16.9 

P/E（倍） 206.9 142.6 86.5 63.1 46.3 

P/B（倍） 24.0 11.7 10.6 9.2 7.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 9 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2869 8729 10556 12277 15204  营业收入 3203 4497 7736 12428 17902 

现金 1970 7362 7880 8718 10035  营业成本 1905 2816 5149 8663 12630 

应收票据及应收账款 191 235 498 680 1017  营业税金及附加 22 18 31 62 89 

其他应收款 9 18 29 47 63  营业费用 125 194 271 410 591 

预付账款 8 2 15 13 28  管理费用 171 215 364 584 797 

存货 629 739 1763 2447 3690  研发费用 363 498 642 808 1074 

其他流动资产 62 372 372 372 372  财务费用 -26 61 -58 15 47 

非流动资产 3304 2982 3319 3892 4560  资产减值损失 -41 -151 -27 -56 -63 

长期投资 15 19 21 24 26  其他收益 40 98 79 88 84 

固定资产 557 694 932 1331 1817  公允价值变动收益 0 226 66 75 92 

无形资产 253 338 400 474 558  投资净收益 15 71 36 31 38 

其他非流动资产 2479 1931 1966 2064 2160  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6174 11711 13875 16169 19764  营业利润 661 939 1545 2136 2951 

流动负债 678 776 1694 2168 3270  营业外收入 22 7 17 17 16 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 40 8 13 16 19 

应付票据及应付账款 395 423 1073 1444 2225  利润总额 644 939 1550 2137 2948 

其他流动负债 283 353 622 724 1044  所得税 38 59 97 145 236 

非流动负债 269 240 294 391 443  净利润 605 880 1453 1992 2712 

长期借款 82 0 54 150 202  少数股东损益 -2 0 2 2 3 

其他非流动负债 187 240 240 240 240  归属母公司净利润 607 881 1451 1990 2709 

负债合计 947 1017 1989 2559 3712  EBITDA 700 907 1502 2120 3012 

少数股东权益 1 0 2 4 7  EPS（元） 0.91 1.33 2.18 3.00 4.08 

股本 321 472 664 664 664        

资本公积 3213 7521 7332 7332 7332  主要财务比率      

留存收益 1695 2752 3878 5408 7471  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5225 10694 11885 13606 16045  成长能力      

负债和股东权益 6174 11711 13875 16169 19764  营业收入(%) 42.6 40.4 72.0 60.7 44.0 

       营业利润(%) 58.5 42.0 64.5 38.3 38.1 

       归属于母公司净利润(%) 49.9 45.1 64.8 37.1 36.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.5 37.4 33.4 30.3 29.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 18.9 19.6 18.8 16.0 15.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.6 8.2 12.2 14.6 16.9 

经营活动现金流 967 1060 1069 1693 2436  ROIC(%) 10.2 6.2 10.3 12.7 15.0 

净利润 605 880 1453 1992 2712  偿债能力      

折旧摊销 110 189 180 228 339  资产负债率(%) 15.3 8.7 14.3 15.8 18.8 

财务费用 -26 61 -58 15 47  净负债比率(%) -33.8 -67.6 -64.6 -61.7 -60.0 

投资损失 -15 -71 -36 -31 -38  流动比率 4.2 11.2 6.2 5.7 4.6 

营运资金变动 259 94 -405 -436 -532  速动比率 3.2 10.2 5.1 4.5 3.5 

其他经营现金流 34 -93 -66 -75 -92  营运能力      

投资活动现金流 -668 318 -416 -695 -877  总资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.8 1.0 

资本支出 277 361 336 570 666  应收账款周转率 21.8 21.1 21.1 21.1 21.1 

长期投资 -158 607 -2 -3 -3  应付账款周转率 5.7 6.9 6.9 6.9 6.9 

其他投资现金流 -550 1287 -83 -128 -215  每股指标（元）      

筹资活动现金流 714 4125 -135 -160 -242  每股收益(最新摊薄) 0.91 1.33 2.18 3.00 4.08 

短期借款 -78 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 1.60 1.61 2.55 3.67 

长期借款 -131 -82 54 96 52  每股净资产(最新摊薄) 7.87 16.10 17.88 20.48 24.15 

普通股增加 36 151 193 0 0  估值比率      

资本公积增加 2478 4308 -189 0 0  P/E 206.9 142.6 86.5 63.1 46.3 

其他筹资现金流 -1592 -251 -193 -257 -294  P/B 24.0 11.7 10.6 9.2 7.8 

现金净增加额 1030 5390 517 839 1317  EV/EBITDA 176.7 130.1 78.3 55.1 38.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 9 日收盘价  
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