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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

兆易创新(603986)公司点评报告 2021 年 08 月 30 日 

[Table_Title] H1 业绩超预期，存储+MCU 推动公司高增长 

——兆易创新半年度业绩点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布半年度业绩报告，报告期内公司实现营业收入 36.41 亿元，同比

增长 119.62%；实现归母净利润 7.86 亿元，同比增长 116.32%。 

报告要点： 

 上半年业绩超预期，产品线推进顺利全年增长可期 

报告期内公司业绩大幅增长超出市场预期。公司 Q2 单季实现营收 20.37

亿元，同比增长 138.98%，环比增长 27%；实现归母净利润 4.84 亿元，同

比增长 148.03%，环比增长 60.8%。上半年受益于下游市场需求火热，公

司各业务产品线收入均有所增加，其中存储器业务增加约 12.83 亿元，微

控制器业务增加约 5.5 亿元，传感器业务增加约 1.48 亿元。 

 行业需求旺盛，公司各业务线量价齐升快速发展 

公司多条业务稳步推进，进展顺利。（1）Nor Flash：公司继续保持技术领

先，现已完成 55nm 工艺节点全系列量产，将和 65nm 一起成为公司主要

工艺节点。汽车方面，公司 GD25 SPI NOR Flash 全面满足车规级

AEC-Q100 认证，近期 GD55 的 2G 大容量产品也通过认证，目前 SPI NOR 

Flash 车规级产品 2Mb-2Gb 容量已全部铺齐，将为市场提供全国产化车规

级闪存产品；（2）MCU：公司上半年 MCU 业务实现营收 7.97 亿元，同比

增长 222.1%。报告期内公司最新量产出电机驱动芯片以及电源管理芯片，

同时开发出无线产品线第一代 Wi-Fi 产品；伴随行业缺货涨价等因素，公司

MCU 消费类（扫地机、IOT、血氧仪、测温枪等）、工业类（PLC 控制、电

表、光通信等）等产品销量大幅增长，第一颗车规级 MCU 产品已流片，我

们预计在这轮行业高景气度下公司国产替代进程加速，作为国产 MCU 龙头

将会优先受益；（3）DRAM：公司第一颗自主品牌 DRAM 产品（19nm DDR4）

已于 2021 年 6 月量产，下半年将推出 17nm DDR3 产品。公司已与合肥长

鑫就 DRAM 产能达成协议，作为国产领先厂商有望凭借制程优势在当前行

业紧缺情况下快速抢占市场份额。整体来看，我们预计随着公司上半年追

加产能在三四季度业绩中得到体现，公司下半年业绩将逐季度环比提高。 

 投资建议与盈利预测 

由于公司上半年业绩亮眼，我们上调公司的盈利预测，预计 2021-2023 年

公司营收分别为 90.59、111.28、135.66 亿元，净利润为 18.66、24.28、

29.00 亿元，对应当前市值为 60、46、39 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期；新产能开拓不及预期；新产品市场开拓不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3202.92 4496.89 9058.53 11128.35 13566.15 

收入同比(%) 42.62 40.40 101.44 22.85 21.91 

归母净利润(百万元) 606.92 880.70 1865.64 2428.14 2900.28 

归母净利润同比(%) 49.85 45.11 111.84 30.15 19.44 

ROE(%) 11.61 8.24 15.15 16.61 16.71 

每股收益(元) 0.92 1.33 2.83 3.68 4.39 

市盈率(P/E) 185.00 127.49 60.18 46.24 38.71 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|上调 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 230.05 / 119.72 

A 股流通股（百万股）： 615.24 

A 股总股本（百万股）： 664.32 

流通市值（百万元）： 104627.10 

总市值（百万元）： 112973.43 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2869.24 8728.99 10731.09 12914.94 16081.88 

 

营业收入 3202.92 4496.89 9058.53 11128.35 13566.15 

  现金 1970.14 7362.15 9123.87 11112.50 13825.27 

 

营业成本 1905.09 2815.99 5942.75 7169.94 8789.67 

  应收账款 186.77 172.16 407.27 475.62 589.80 

 

营业税金及附加 21.96 18.50 46.90 56.79 67.33 

  其他应收款 9.17 18.42 53.16 53.16 68.20 

 

营业费用 124.80 194.08 378.29 469.91 570.75 

  预付账款 7.75 2.47 11.54 11.38 14.99 

 

管理费用 170.84 214.51 449.13 544.78 666.96 

  存货 629.18 739.23 1009.55 1105.73 1399.68 

 

研发费用 363.33 497.90 600.00 700.00 850.00 

  其他流动资产 66.23 434.56 125.71 156.55 183.94 

 

财务费用 -26.16 60.58 -156.86 -194.36 -241.38 

非流动资产 3304.28 2981.74 3123.23 3446.72 3583.03 

 

资产减值损失 -40.70 -150.94 -88.24 -93.29 -110.82 

  长期投资 15.26 18.87 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.06 226.11 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 556.71 694.41 842.90 1020.09 1209.82 

 

投资净收益 15.43 71.27 41.21 46.94 49.08 

  无形资产 225.14 293.36 311.15 335.52 372.50 

 

营业利润 661.46 939.27 1994.85 2594.46 3097.86 

  其他非流动资产 2507.17 1975.11 1969.17 2091.10 2000.70 

 

营业外收入 22.42 7.46 14.67 13.56 12.91 

资产总计 6173.52 11710.73 13854.32 16361.65 19664.90 

 

营业外支出 40.16 7.52 17.50 17.95 16.06 

流动负债 678.07 776.29 1378.49 1578.59 2136.11 

 

利润总额 643.72 939.21 1992.02 2590.07 3094.71 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 38.45 58.72 126.38 161.93 194.43 

  应付账款 376.98 423.23 1031.17 1217.72 1757.93 

 

净利润 605.27 880.49 1865.64 2428.14 2900.28 

  其他流动负债 301.09 353.06 347.31 360.86 378.18 

 

少数股东损益 -1.65 -0.21 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 269.41 240.46 162.04 164.40 167.97 

 

归属母公司净利润 606.92 880.70 1865.64 2428.14 2900.28 

  长期借款 82.40 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 745.55 1188.91 2056.37 2691.38 3234.39 

  其他非流动负债 187.01 240.46 162.04 164.40 167.97 

 

EPS（元） 1.89 1.87 2.83 3.68 4.39 

负债合计 947.48 1016.75 1540.52 1742.99 2304.08 

 

      

 少数股东权益 0.57 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 321.08 471.59 660.23 660.23 660.23 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 3213.25 7520.94 7332.30 7332.30 7332.30 

 

成长能力      

  留存收益 1694.95 2752.37 4353.92 6617.00 9385.24 

 

营业收入(%) 42.62 40.40 101.44 22.85 21.91 

归属母公司股东权益 5225.48 10693.98 12313.80 14618.66 17360.82 

 

营业利润(%) 58.45 42.00 112.38 30.06 19.40 

负债和股东权益 6173.52 11710.73 13854.32 16361.65 19664.90 

 

归属母公司净利润(%) 49.85 45.11 111.84 30.15 19.44 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 40.52 37.38 34.40 35.57 35.21 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 18.95 19.58 20.60 21.82 21.38 

经营活动现金流 967.35 1059.71 1900.79 2315.73 3190.61 

 

ROE(%) 11.61 8.24 15.15 16.61 16.71 

  净利润 605.27 880.49 1865.64 2428.14 2900.28 

 

ROIC(%) 25.67 36.29 65.16 79.34 90.39 

  折旧摊销 110.25 189.06 218.38 291.29 377.91 

 

偿债能力      

  财务费用 -26.16 60.58 -156.86 -194.36 -241.38 

 

资产负债率(%) 15.35 8.68 11.12 10.65 11.72 

  投资损失 -15.43 -71.27 -41.21 -46.94 -49.08 

 

净负债比率(%) 9.70 0.00 0.21 0.18 0.11 

营运资金变动 259.30 93.60 -9.60 -1.94 44.66 

 

流动比率 4.23 11.24 7.78 8.18 7.53 

  其他经营现金流 34.12 -92.74 24.45 -160.46 158.23 

 

速动比率 3.12 10.14 6.92 7.36 6.76 

投资活动现金流 -668.43 318.29 -53.28 -398.19 -560.57 

 

营运能力      

  资本支出 276.96 361.29 300.00 400.00 500.00 

 

总资产周转率 0.71 0.50 0.71 0.74 0.75 

  长期投资 158.20 -606.97 67.96 -43.41 7.24 

 

应收账款周转率 22.01 24.97 31.15 25.12 25.37 

  其他投资现金流 -233.27 72.61 314.67 -41.60 -53.33 

 

应付账款周转率 5.89 7.04 8.17 6.38 5.91 

筹资活动现金流 713.82 4124.53 -85.79 71.09 82.73 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -78.38 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.92 1.33 2.83 3.68 4.39 

  长期借款 -130.71 -82.40 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 1.61 2.88 3.51 4.83 

  普通股增加 36.43 150.52 188.64 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 7.91 16.20 18.65 22.14 26.30 

  资本公积增加 2478.49 4307.69 -188.64 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -1592.01 -251.29 -85.79 71.09 82.73 

 

P/E 185.00 127.49 60.18 46.24 38.71 

现金净增加额 1030.06 5389.84 1761.72 1988.63 2712.77  P/B 21.49 10.50 9.12 7.68 6.47 

 

     

 

EV/EBITDA 141.21 88.55 51.20 39.12 32.55 



    

      

 

 


