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[Table_Title]   兆易创新（603986.SH）22Q1 业绩预告点评   

Q1 业绩增长强劲，高端市场持续突破效果显现  2022 年 04 月 15 日 

[Table_Summary] 

兆易创新发布业绩预告，预计 2022 年一季度公司实现归母净利润约 6.81 亿元，同

比增长 126.12%左右；扣非净利润约 6.50 亿元，同比增长 134.84%左右。 

 Q1 淡季不淡，业绩超出市场预期。环比来看，兆易创新 22Q1 归母净利润 qoq-

1%，扣非净利润 qoq-1%，环比基本持平。在今年 Q1 疫情冲击下，公司业绩仍有

上佳表现，我们认为主要系公司在高端市场不断突破，中大容量 NOR Flash 占比持

续提升，MCU 亦在面向工控和车规市场加速渗透，产品结构发生较大升级，前期积

极布局高端市场效果显现。 

 MCU 高端市场持续破局，平台型公司优势尽显。（1）21 年以来工业、汽车、

家电、消费等各类 MCU 细分市场需求均保持旺盛，当前公司工业领域营收占比已

与消费领域持平，产品结构不断优化。由于海外及工控、汽车领域中高端 MCU 需求

持续向好，近期公司部分中高端型号 MCU 渠道价格开始反弹。（2）公司最新一颗

车规 MCU 产品有望在 2022 年中左右量产，主要针对娱乐系统，后续将针对车身、

座舱、动力系统等领域开发不同品类的 MCU。（3）新品研发方面，公司不断扩张

MCU 品类，于 21 年 Q4 首推基于 Arm M33 内核的 Wi-Fi MCU 芯片，目前公司

已有四款 Wi-Fi MCU 推向市场，均为 GD32W515 系列，面向无线智能 IoT 市场。 

 Flash 产品结构持续优化，不断拓展汽车工控客户。（1）公司不断优化产品和

客户结构，已全面转向高端应用，工业等领域营收贡献不断增加，2M~2Gb 容量车

规级 NOR Flash 全线铺齐，主要应用于 ADAS、座舱娱乐、BMS 等。（2）由于工

业、通信、汽车等领域需求持续强劲，中大容量 NOR Flash 仍有进一步提价空间，

公司有望深度受益。（3）此外，公司 38nm SPI NAND Flash 已完成 AEC-Q100 车

规级认证，覆盖 1Gb~4Gb 容量，助推公司全面进入汽应用领域。 

 DRAM 自研产品加速放量，高端制程芯片有望今年推出。公司自研 19nm 4Gb 

DDR4 产品已于 21 年 6 月量产，该自研产品实现了从设计、流片，到封测、验证

的全面国产化，应用于机顶盒、电视、监控等市场。公司目前规划产品包括 

DDR3/DDR4/LPDDR4，容量覆盖 1~8Gb，公司预计今年高端制程 17nm DDR3

产品可贡献营收。 

 积极布局模拟芯片，大客户持续突破。据公司产品选型手册，2021 年兆易创新

共新增 4 条模拟芯片产品线，包括电源管理单元、电机驱动、高性能电源 IC、锂电

池管理。公司电源管理产品线布局全面，面向消费、工业、医疗、通信、储能等各大

市场，未来有望为公司成长提供强劲动力。 

 投资建议：我们预计 21/22/23 年公司归母净利润有望达到 23.4/31.2/39.1 亿

元，对应现价 PE 分别为 38/28/23 倍。公司作为全球存储龙头，不断拓展汽车工控

领域应用，或具备长期成长性，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；上游产能供给受限；市场竞争加剧。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,497  8,510  12,606  15,693  

增长率（%） 40.4  89.2  48.1  24.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 881  2,337  3,124  3,912  

增长率（%） 45.1  165.3  33.7  25.2  

每股收益（元） 1.91  3.50  4.68  5.86  

PE 69  38  28  23  

PB 8.7  7.3  5.6  4.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 15 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.兆易创新（603986.SH）公司点评：对比

选型手册，透视公司产品创新 

2.兆易创新（603986.SH）公司点评：提前

终止减持计划，存储+MCU 航母动力十足 

3.兆易创新（603986.SH）业绩预告:全年

业绩高速增长，持续看好公司未来表现 

4.【民生电子】兆易创新（603986）业绩

点评：Q3 业绩亮眼，业绩环比增长近 80% 

5.【民生电子】兆易创新（603986）：增资

5 亿长鑫存储母公司，持续关注项目后续

推进 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 4,497  8,510  12,606  15,693   成长能力（%）     

营业成本 2,816  4,639  7,458  9,586   营业收入增长率 40.40  89.23  48.13  24.50  

营业税金及附加 18  29  43  53   EBIT 增长率 38.25  182.64  30.92  22.45  

销售费用 194  340  441  471   净利润增长率 45.11  165.32  33.71  25.20  

管理费用 215  340  441  549   盈利能力（%）     

研发费用 498  706  1,008  1,099   毛利率 37.38  45.49  40.84  38.92  

EBIT 869  2,455  3,214  3,936   净利润率 19.58  27.46  24.79  24.93  

财务费用 61  -35  -11  -45   总资产收益率 ROA 7.52  15.29  16.02  16.27  

资产减值损失 -151  -300  -200  -100   净资产收益率 ROE 8.24  17.27  18.54  18.75  

投资收益 71  51  63  63   偿债能力         

营业利润 939  2,305  3,183  4,061   流动比率 11.24  8.47  6.93  7.19  

营业外收支 0  300  300  300   速动比率 10.29  7.60  6.07  6.30  

利润总额 939  2,605  3,483  4,361   现金比率 9.48  7.00  5.59  5.85  

所得税 59  268  359  449   资产负债率（%） 8.68  11.52  13.61  13.23  

净利润 880  2,337  3,124  3,912   经营效率     

归属于母公司净利润 881  2,337  3,124  3,912   应收账款周转天数 13.97  17.35  17.54  16.29  

EBITDA 1,058  2,699  3,517  4,301   存货周转天数 95.82  95.82  95.82  95.82  

      总资产周转率 0.38  0.56  0.65  0.65  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 7,362  9,939  12,947  16,610   每股收益 1.91  3.50  4.68  5.86  

应收账款及票据 235  448  692  836   每股净资产 22.67  20.26  25.25  31.26  

预付款项 2  22  24  28   每股经营现金流 2.25  3.67  4.74  5.72  

存货 739  1,218  1,958  2,516   每股股利 0.56  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 390  406  418  434   估值分析         

流动资产合计 8,729  12,033  16,039  20,424   PE 69  38  28  23  

长期股权投资 19  19  19  19   PB 8.7  7.3  5.6  4.5  

固定资产 694  913  1,077  1,213   EV/EBITDA 81.10  33.06  23.00  17.96  

无形资产 293  362  430  498   股息收益率（%） 0.42  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,982  3,254  3,467  3,618        

资产合计 11,711  15,287  19,506  24,043        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 423  854  1,347  1,645   净利润 880  2,337  3,124  3,912  

其他流动负债 353  566  968  1,195   折旧和摊销 189  244  303  365  

流动负债合计 776  1,420  2,315  2,840   营运资金变动 94  -84  -102  -198  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,060  2,447  3,165  3,819  

其他长期负债 240  340  340  340   资本开支 -361  -216  -216  -216  

非流动负债合计 240  340  340  340   投资 607  0  0  0  

负债合计 1,017  1,760  2,655  3,180   投资活动现金流 318  -165  -153  -153  

股本 472  668  667  667   股权募资 4,354  196  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -92  100  0  0  

股东权益合计 10,694  13,527  16,851  20,863   筹资活动现金流 4,125  294  -3  -3  

负债和股东权益合计 11,711  15,287  19,506  24,043   现金净流量 5,390  2,577  3,008  3,663  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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