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21Q3业绩大超预期，产品结构持续优化 
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市场数据 

总股本(亿股) 6.66 

总市值(亿元)： 1128.48 

一年最低/最高(元)： 104.69/235.13 

近 3月换手率： 159.08% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 13.66 -22.44 -21.53 

绝对 13.23 -22.95 15.80 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

10月 27日，公司发布 3季报。公司 2021前三季度营业收入为 63.3亿元，同比增

长 99.45%；实现归母净利润 16.48亿元，同比增长 144.92%；实现扣非归母净利

润 15.64亿元，同比增长 171.76%。 

点评： 

单季度来看，毛利率提升显著。公司 2021Q3营业收入为 26.89亿元，单季环比增

长 32.02%，单季同比增长 77.39%；实现归母净利润 8.62亿元，单季环比增长

78.05%，单季同比增长 178.47%；实现扣非归母净利润 8.24亿元，单季环比增长

77.70%，单季同比增长 212.11%。 

公司 2021前三季度毛利率为 44.32%，同比增长 3.65pcts；净利率为 26.04%，同

比增长 4.84pcts。公司 2021Q3毛利率为 49.8%，单季环比增长 5.99pcts，单季同

比增长 9.03pcts；净利率为 32.07%，单季环比增长 8.29pcts，单季同比增长

11.64pcts。 

收入拆分来看，MCU+NOR量价齐升。公司业绩大幅增长主要系收入和毛利率均显

著提升。收入端：21Q3收入约 27亿元，环比增长约 32%，其中 MCU单季收入约

8亿元，达到 21H1水平；Nor 单季收入环比增加约 20%。传感器收入约 2亿元，

接近 21H1水平。公司各业务线收入大幅增长主要系各产品线需求饱满，供需紧张

下价格上行以及产品结构不断优化所致。Nor Flash 在 3季度大容量 nor出货占比

提升，nor处于持续涨价中。MCU在 6月份较大幅度上调价格后，3季度环比 2季

度收入和毛利率均有大幅提升。传感器业务产品品类不断扩张，毛利率也呈向上趋

势。 

产品结构不断优化，周边产品不断增多。Nor Flash产品逐渐向高容量产品靠拢，

收入占比逐渐增大，下游从消费电子逐渐向高价值量领域汽车和工控领域不断拓展；

MCU产品不断从消费电子端向汽车MCU和工控MCU拓展，价值量不断提升；DRAM

产品自研比例逐步提高，毛利率改善明显。三大业务线产品结构同步优化，高价值

量产品占比逐渐上升，有望碾平部分产品周期性影响。21H1公司量产了电机驱动

芯片和电源管理芯片，成功开发出无线产品线第一代 WIFI产品，以及第一代低功耗

产品。WIFI产品主要针对智能家电、IOT智能终端等应用，低功耗产品主要针对工

业表计、医疗可穿戴等电池供电设备，预计将于 2021年 4季度向市场推出。公司

车规级 MCU预计年底左右提供样品供客户测试，有望在 2022年中左右实现量产。

公司规划中的 DRAM产品包括 DDR3、DDR4、LPDDR4，目前 17nm DDR3产品正

在积极研发中。 

MCU市场规模不断扩大，公司进展顺利：根据 IC Insights的数据显示，全球 MCU

产品出货量从 2015年 221亿颗增长至 2020年 361亿颗，市场规模从 2015年的

159亿美元增长至 2020年 207亿美元。随着物联网终端需求不断推进，汽车驾驶

信息系统、油门控制系统、自动泊车、先进巡航控制、防撞系统等 ADAS系统对 32

位 MCU芯片需求量将大幅度提升，车载和工控领域将是 MCU行业未来在全球市场

中开拓的主要目标市场。 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

兆易创新（603986.SH） 

 

2021年上半年，公司 MCU产品在工业（能源电力、工业自动化）、医疗设备、

安防监控、汽车仪表、娱乐影音、T-BOX、家电等领域实现良好增长。公司第一

颗车规级 MCU产品已流片，该产品主要面向通用车身市场，预计年底左右提供

样品供客户测试，力争 2022年中左右实现量产。 

盈利预测、估值与评级：公司作为国内传统 Nor Flash 龙头厂商，积极开拓 MCU

和利基型 DRAM两块业务，未来三块业务将呈现“三足鼎立”局面。Nor Flash 

短期受益景气周期，长期产品结构将不断优化；利基型 DRAM空间巨大且技术

实力领先；MCU空间广阔且加速国产替代。三大业务线同时向好，各产品线量

价齐升，产品结构逐步改善，我们看好公司未来发展，我们上调公司 2021-2023

年净利润分别为 22.71亿元（+49%）、27.36亿元（+34%）、37.22亿元（+22%），

对应 PE分别为 50x、41x、30x，维持“买入”评级。 

风险提示：行业周期性风险，国产替代不及预期风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,202.92  4,496.89  9,278.87  11,887.00  17,764.00  

营业收入增长率 42.62% 40.40% 106.34% 28.11% 49.44% 

净利润（百万元） 606.92  880.70  2,270.78  2,736.26  3,722.34  

净利润增长率 49.85% 45.11% 157.84% 20.50% 36.04% 

EPS（元） 1.89  1.87  3.41  4.11  5.59  

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.61% 8.24% 17.88% 18.71% 21.60% 

P/E 90  91  50  41  30  

P/B 10  7  9  8  7  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-29。注：2019/2020/2021年股本分别为 3.2/4.7/6.7亿股。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3,203  4,497  9,279  11,887  17,764  

营业成本 1,905  2,816  5,288  6,791  10,402  

折旧和摊销 93  167  109  110  110  

税金及附加 22  18  74  83  124  

销售费用 125  194  325  475  711  

管理费用 171  215  418  535  799  

财务费用 -26  61  -92  -88  -83  

研发费用 363  498  881  1,248  1,954  

投资收益 15  71  10  10  10  

营业利润 661  939  2,450  2,935  3,989  

利润总额 644  939  2,469  2,964  4,013  

所得税 38  59  148  178  241  

净利润 605  880  2,321  2,786  3,772  

少数股东损益 -2  0  50  50  50  

归属母公司净利润 607  881  2,271  2,736  3,722  

EPS(元) 1.89  1.87  3.41  4.11  5.59  

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 967  1,060  1,453  2,389  2,861  

净利润 607  881  2,271  2,736  3,722  

折旧摊销 93  167  109  110  110  

净营运资金增加 405  720  3,329  1,708  3,865  

其他 -137  -708  -4,256  -2,165  -4,835  

投资活动产生现金流 -668  318  350  -15  10  

净资本支出 -276  -361  45  0  0  

长期投资变化 15  19  0  0  0  

其他资产变化 -407  661  305  -15  10  

融资活动现金流 714  4,125  -172  -724  -1,032  

股本变化 36  151  193  0  0  

债务净变化 -200  -92  0  0  0  

无息负债变化 183  161  796  423  1,039  

净现金流 1,030  5,390  1,630  1,650  1,839  

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 6,174  11,711  14,563  16,959  20,656  

货币资金 1,970  7,362  8,993  10,643  12,482  

交易性金融资产 18  305  10  10  10  

应收账款 187  172  509  651  974  

应收票据 4  63  0  0  0  

其他应收款（合计） 9  18  0  0  0  

存货 629  739  2,255  2,931  4,556  

其他流动资产 42  65  65  65  65  

流动资产合计 2,869  8,729  11,859  14,336  18,141  

其他权益工具 792  540  540  540  540  

长期股权投资 15  19  19  19  19  

固定资产 557  694  595  495  393  

在建工程 1  17  13  9  7  

无形资产 225  293  287  282  276  

商誉 1,309  1,181  1,181  1,181  1,181  

其他非流动资产 94  7  7  7  7  

非流动资产合计 3,304  2,982  2,704  2,623  2,516  

总负债 947  1,017  1,812  2,235  3,274  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 377  423  1,058  1,358  2,080  

应付票据 18  0  53  68  104  

预收账款 25  0  93  119  178  

其他流动负债 -40  -38  -38  -38  -38  

流动负债合计 678  776  1,633  2,055  3,094  

长期借款 82  0  0  0  0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 154  177  177  177  177  

非流动负债合计 269  240  179  179  179  

股东权益 5,226  10,694  12,751  14,725  17,382  

股本 321  472  666  666  666  

公积金 3,374  7,764  7,660  7,660  7,660  

未分配利润 1,534  2,509  4,426  6,350  8,958  

归属母公司权益 5,225  10,694  12,701  14,625  17,232  

少数股东权益 1  0  50  100  150  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 40.5% 37.4% 43.0% 42.9% 41.4% 

EBITDA率 25.2% 26.5% 26.7% 24.8% 22.6% 

EBIT率 21.8% 22.3% 25.5% 23.9% 21.9% 

税前净利润率 20.1% 20.9% 26.6% 24.9% 22.6% 

归母净利润率 18.9% 19.6% 24.5% 23.0% 21.0% 

ROA 9.8% 7.5% 15.9% 16.4% 18.3% 

ROE（摊薄） 11.6% 8.2% 17.9% 18.7% 21.6% 

经营性 ROIC 16.7% 20.0% 28.4% 28.3% 27.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 15% 9% 12% 13% 16% 

流动比率 4.23  11.24  7.26  6.97  5.86  

速动比率 3.30  10.29  5.88  5.55  4.39  

归母权益/有息债务 56.86    NA NA NA 

有形资产/有息债务 49.29    NA NA NA 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 4% 4% 4% 4% 4% 

管理费用率 5% 5% 5% 5% 5% 

财务费用率 -1% 1% -1% -1% 0% 

研发费用率 11% 11% 10% 11% 11% 

所得税率 6% 6% 6% 6% 6% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.38  0.56  1.22  1.68  2.27  

每股经营现金流 3.01  2.25  2.19  3.60  4.31  

每股净资产 16.27  22.68  19.12  22.02  25.95  

每股销售收入 9.98  9.54  13.97  17.90  26.75  

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 90  91  50  41  30  

PB 10.4  7.5  8.9  7.7  6.5  

EV/EBITDA 68  64  44  37  27  

股息率 0% 0% 1% 1% 1% 
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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
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指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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