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公司基本信息 

产业别 电子 

A 股价(2021/12/29) 171.02  

上证指数(2021/12/29) 3597.00 

股价 12 个月高/低 0/104.69 

总发行股数(百万) 667.44  

A 股数(百万) 617.36  

A 市值(亿元) 1055.80  

主要股东 朱一明

(08.04%) 

每股净值(元) 19.01  

股价/账面净值 9.00  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 13.8  18.0  31.2  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

存储芯片销售 86.8% 

微控制器销售 13.2% 

  

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 22.9% 

一般法人 17.5% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

兆易创新(603986.SH)  Buy 买进 

Nor Flash景气高位，Dram价格有望底部回升 

结论与建议： 

得益于 TWS 耳机、AMOLED 面板以及 TDDI 市场需求的拉动，2021 年 NOR 

FLASH 行业需求持续增长，而汽车电子、通讯需求接力则有望进一步带动行业

2022 年景气上行。同时基于全球数据中心 2022 年资本开支力度加大，特别是

超大规模数据中心支出激增 3 成的判断，我们预计 Dram 价格降幅有望收窄，

整体存储行业基本面在 2022 年向好。公司作为国内 Nor Flash 龙头企业，加

速向 MCU、Nand、Dram 以及传感器领域拓展，丰富的产品组合给予公司更多

成长空间。预计公司 2021、2022 年净利润 22.9 亿元和 28.1 亿元，YOY 分别

增长 160%和增长 23%，EPS分别为 3.44 元和 4.22 元，目前股价对应 2022 年

PE40 倍，公司作为 A 股稀缺的存储目标，给予买进的评级。 

 Nor Flash景气高位运行，整体存储基本面向好：得益于 TWS耳机、AMOLED

面板以及 TDDI 市场需求的拉动，2021 年 NOR FLASH 行业需求持续增长，

而汽车电子、通讯需求接力则有望进一步带动行业 2022 年景气上行。同

时基于全球数据中心 2022年资本开支力度加大，特别是超大规模数据中

心支出激增 3 成的判断，我们预计 Dram 价格降幅有望收窄，利基型 Dram

产品则受惠于国产导入及安防等行业需求的增加，整体存储基本面向好，

有利于公司 Dram 业务的持续成长。 

 3Q21 业绩大幅增长：2021 年前三季度公司实现营收 63.3 亿元,YOY 增长

99.4%;实现净利润 16.5 亿元,YOY 增长 144.9%,EPS2.5 元。得益于行业

景气持续提升，第三季度公司存储芯片业务收入同比增加增长 63.7%；

MCU 收入同比增加 222%，共同带动第 3 季度单季公司实现营收 26.9 亿

元,YOY 增长 77.4%，实现净利润 8.6 亿元，YOY 增长 178.5%。从盈利能

力来看，3Q21 公司毛利率较上年同期提升 9 个百分点至 49.8%，为近年

来高点，带动前三季度公司综合毛利率达 44.3%,较上年同期上升 3.6 个

百分点，另外公司期间费用率 16.1%,较上年同期下降 4.9 个百分点，上

述因素共同推动公司业绩大幅成长。 

 盈利预测：基于公司 2022年 Dram 收入大幅增长但结构性降低公司毛利

率的判断，适当下修 2022 年全年盈利预测 4%，预计公司 2021、2022 年

净利润 22.9 亿元和 28.1 亿元，YOY 分别增长 160%和增长 23%，EPS 分别

为 3.44 元和 4.22 元，目前股价对应 2022 年 PE40 倍，公司作为 A 股稀

缺的存储目标，给予买进的评级。 

 风险提示：新冠疫情拖累消费电子需求增长。 
 ............................ 接续下页 ................................... 

 

年度截止 12月 31 日  2018 2019 2020 2021F 2022F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 405  607  881  2288  2810  

同比增减 ％ 1.91  49.85  45.11  159.82  22.78  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.61  0.91  1.32  3.44  4.22  

同比增减 ％ 1.91  49.85  45.11  159.82  22.78  

市盈率(P/E) X 275.77  184.02  126.82  48.81  39.75  

股利 (DPS) RMB 元 0.29  0.40  0.56  0.75  0.95  

股息率 (Yield) ％ 0.17  0.24  0.33  0.45  0.57  
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【投资评等说明】 

评等定义 

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

营业总收入 2246  3203  4497  9090  12336  

营业成本 1387  1905  2816  5052  7084  

营业税金及附加 11  22  18  44  47  

销售费用 77  125  194  371  493  

管理费用 207  171  215  400  518  

财务务费用 -24  -26  61  -14  19  

资产减值损失 73  9  0  50  80  

投资净收益 3  15  71  55  55  

营业利润 417  661  939  2291  2937  

营业外收入 21  22  7  210  130  

营业外支出 2  40  8  2  2  

利润总额 436  644  939  2499  3065  

所得税 32  38  59  210  254  

少数股东损益 -1  -2  0  1  1  

归属母公司股东的净利润 405  607  881  2288  2810  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

货币资金 934  1970  7362  8504  9114  

应收账款 103  187  172  193  216  

存货 629  629  739  887  1064  

流动资产合计 1769  2869  8729  10038  11544  

长期股权投资 11  15  19  20  21  

固定资产 251  557  694  937  1266  

在建工程 198  1  17  22  28  

非流动资产合计 1092  3304  2982  3697  4585  

资产总计 2861  6174  11711  13736  16129  

流动负债合计 627  678  776  1436  2657  

非流动负债合计 336  269  240  409  695  

负债合计 964  947  1017  753  206  

少数股东权益 0  1  0  1  2  

股东权益合计 1897  5225  10694  12983  15923  

负债及股东权益合计 2861  6174  11711  13736  16129  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

经营活动产生的现金流量净额 620  967  1060  1572 1997 

投资活动产生的现金流量净额 -285  -668  318  -2426 -2778 

筹资活动产生的现金流量净额 8  714  4125  1996 1391 

现金及现金等价物净增加额 347  1030  5390  1142 610 
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