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 强烈推荐-A（维持） 

产品结构持续升级，不断进军车规市场 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：125.0 元 
 

兆易创新发布 2022 一季报，22Q1 实现收入 22.3 亿元，同比+39%/环比+2.3%，

扣非归母净利润约 6.55 亿元，同比+136.5%/环比基本持平。点评如下： 

❑ 22Q1 收入和经营性净利润环比表现亮眼。兆易创新 22Q1 实现收入 22.3 亿元，

同比+39%/环比+2.3%；实现归母净利润 6.85 亿元，同比+128%/环比基本持平，

实现扣非净利润 6.55 亿元，同比+136.5%/环比基本持平，非经常性损益主要为

政府补助 1976 万元和银行理财收益 1501 万元。考虑到 21Q4 计提商誉减值损失

1.56 亿元，同时 21Q4 费用较多，因此 22Q1 经营性净利润环比下滑 18%。由于

一季度本身为 NOR 和 MCU 等产品需求淡季，以及二月份春节影响、三月份深圳

和上海疫情，同时香港疫情也影响了公司晶圆物流运输效率，因此 22Q1 经营性

业绩超预期。 

❑ DRAM 占比提升一定程度影响毛利率，NOR 和 MCU 产品结构优化带来毛利率

改善。公司 22Q1 毛利率 49.5%，同比+13.7pcts/环比-3.5pcts，环比下滑主要系

22Q1 中 DRAM（自研+代销）占比环比提升，而 DRAM 产品毛利率远低于 NOR

和 MCU，环比部分拉低整体毛利率水平。分产品来看，由于 NOR 产品结构调整

（大容量占比提升+55nm 出货量持续提升），MCU 处于价格相对稳定同时高阶

产品占比提升，NOR 和 MCU 整体毛利率水平有望继续保持环比优化态势。 

❑ 22Q1 业绩超预期的核心原因在于公司产品结构的持续升级。22Q1 业绩同比实现

翻倍以上高增长主要系 NOR 和 MCU 等产品价格维持高位，而 21Q1 是 2021 年

全年的季度价格低点。环比来看，公司各产品 22Q1 出货量受到下游需求疲软和

疫情一定影响，但原厂价格水平依旧坚挺。从产业链跟踪来看，中低容量 NOR 

Flash 和消费级 MCU 产品在 21Q4~22Q1 有明显环比下跌趋势，但公司 22Q1 业

绩的环比表现说明兆易NOR和MCU两大产品线价格环比稳定甚至有继续改善的

趋势，充分印证了公司产品结构在不断持续升级，主要体现在：高容量 NOR Flash

产品占比提升、工控以及高阶型号 MCU 产品占比提升等。 

❑ 持续替代 ST 保持国内份额提升，2022 全年确定性以量补价。展望二季度以及全

年，我们认为上海疫情对物流运输影响依旧存在，中低容量 NOR 和消费类 MCU

受需求疲软影响价格下行压力依旧存在，但兆易作为两大赛道龙头厂商，产品结

构不断升级，无论 22Q2 还是远期表现都有望远超行业平均表现。从供给侧看，

ST 在 2022 年将逐步收窄国内 MCU 供应量，而兆易作为 32 位 ARM 架构 MCU

核心龙头，替代 ST 进行份额提升趋势仍在，2022 年全年兆易 MCU 仍旧表现出

较为确定的以量补价态势。从产品结构来看，公司预计工业领域 MCU 有望在 2022

年与消费类应用持平，未来将成为 MCU 产品第一大营收来源，因此 2022 年公司

MCU 和毛利率水平有望呈现出较高韧性。 

❑ 多条产品线新品迭出，积蓄未来成长动力。①NOR：55nm 制程全线量产，出货

量占比超过 40%，正在推进 45nm 制程工艺研发。GD25/55 通过 AEC-Q100 车

规认证；②NAND Flash：38nm 制程节点已经成熟，24nm 工艺节点已经实现量

产，产品覆盖从 1Gb 至 8Gb 主流容量，38nm SLC NAND Flash 车规级产品已经

推出；③MCU：2021 年推出低功耗和无线 MCU 系列产品，全面对标 ST MCU

产品矩阵。此外，公司不断完善 MCU 生态协同，量产了电机驱动芯片（应用于

电动工具、机器人、工业自动化三相 BLDC 和 PMSM 电机）和电源管理芯片（应

用于 TWS 耳机、便携医疗设备等）。40nm 车规级 MCU 产品实现量产，现已流

片并进入客户测试，该产品将主要面向通用车身市场。④DRAM：首款 4Gb DDR4

（19nm 制程）实现量产，17nm DDR3 产品正在按计划有序推进中。 
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❑ 投资建议。尽管 2022 年 NOR 和 MCU 价格或有波动，但考虑到国产替代背景下

公司产品结构持续调整，新品不断放量，因此 2022 年全年以量补价逻辑清晰。

我们预计公司 2022-2024 年营收为 109.36/130.20/148.79 亿元，归母净利润为

27.64/33.06/36.20 亿元，对应 EPS 为 4.14/4.95/5.42 元，对应 PE 为

30.2/25.2/23.0 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：MCU 景气度下滑风险；晶圆产能扩张不及预期；NOR 制程切换不及

预期；DRAM 良率提升不及预期；指纹识别竞争加剧；商誉减值风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 4497 8510 10936 13020 14574 
同比增长 40% 89% 29% 19% 12% 

营业利润(百万元) 939 2305 2989 3573 3913 
同比增长 42% 145% 30% 20% 9% 

归母净利润(百万元) 881 2337 2764 3306 3620 
同比增长 45% 165% 18% 20% 9% 

每股收益(元) 1.32  3.50  4.14  4.95  5.42  
PE 94.7  35.7  30.2  25.2  23.0  
PB 7.8  6.2  5.4  4.5  3.7   

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8729  11027  13098  16664  20512  

现金 7362  6598  8125  11149  14560  

交易性投资 305  2425  2425  2425  2425  

应收票据 63  96  124  147  165  

应收款项 172  282  338  403  451  

其它应收款 18  0  0  0  0  

存货 739  1449  1858  2267  2604  

其他 69  178  229  274  308  

非流动资产 2982  4391  4330  4265  4199  

长期股权投资 19  16  16  16  16  

固定资产 694  810  910  988  1048  

无形资产 1518  1410  1269  1142  1028  

其他 750  2155  2135  2119  2107  

资产总计 11711  15418  17428  20930  24711  

流动负债 776  1602  1769  1964  2126  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 423  617  796  971  1115  

预收账款 80  69  89  109  125  

其他 273  915  884  885  885  

长期负债 240  334  334  334  334  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 240  334  334  334  334  

负债合计 1017  1935  2103  2298  2459  

股本 472  667  667  667  667  

资本公积金 7497  7688  7688  7688  7688  

留存收益 2725  5127  6970  10276  13895  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 10694  13483  15326  18632  22251  

负债及权益合计 11711  15418  17428  20930  24711  
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1060  2262  2766  3241  3627  

净利润 880  2337  2764  3306  3620  

折旧摊销 189  288  346  350  352  

财务费用 83  37  (1) (1) (1) 

投资收益 (71) (44) 0  (70) (70) 

营运资金变动 19  (253) (351) (353) (281) 

其它 (41) (102) 8  8  7  

投资活动现金流 318  (3279) (287) (217) (217) 

资本支出 (361) (622) (287) (287) (287) 

其他投资 680  (2657) 0  70  70  

筹资活动现金流 4125  233  (953) 1  1  

借款变动 258  1598  (33) 0  0  

普通股增加 151  196  0  0  0  

资本公积增加 4375  191  0  0  0  

股利分配 (623) (1948) (921) 0  0  

其他 (37) 197  1  1  1  

现金净增加额 5503  (784) 1526  3025  3411  
    

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4497  8510  10936  13020  14574  

营业成本 2816  4549  5867  7157  8221  

营业税金及附加 18  37  47  56  63  

营业费用 194  221  416  495  510  

管理费用 215  391  503  560  583  

研发费用 498  842  1115  1250  1355  

财务费用 61  (121) (1) (1) (1) 

资产减值损失 (151) (200) 0  0  0  

公允价值变动收益 226  (202) 0  0  0  

其他收益 98  71  0  50  50  

投资收益 71  44  0  20  20  

营业利润 939  2305  2989  3573  3913  

营业外收入 7  230  7  7  7  

营业外支出 8  11  8  8  8  

利润总额 939  2523  2989  3573  3913  

所得税 59  187  225  267  293  

少数股东损益 (0) 0  0  0  0  

归属于母公司净利润 881  2337  2764  3306  3620  
    

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业收入 40% 89% 29% 19% 12% 

营业利润 42% 145% 30% 20% 9% 

净利润 45% 165% 18% 20% 9% 

获利能力      

毛利率 37.4% 46.5% 46.4% 45.0% 43.6% 

净利率 19.6% 27.5% 25.3% 25.4% 24.8% 

ROE 11.1% 19.3% 19.2% 19.5% 17.7% 

ROIC 11.6% 16.7% 19.2% 19.5% 17.7% 

偿债能力      

资产负债率 8.7% 12.6% 12.1% 11.0% 10.0% 

净负债比率 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 11.2  6.9  7.4  8.5  9.6  

速动比率 10.3  6.0  6.4  7.3  8.4  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.6  0.7  0.7  0.6  

存货周转率 4.1  4.2  3.5  3.5  3.4  

应收帐款周转率 21.1  27.8  26.0  25.7  25.0  

应付帐款周转率 6.9  8.7  8.3  8.1  7.9  

每股资料(元)      

EPS 1.32  3.50  4.14  4.95  5.42  

每股经营现金 1.59  3.39  4.14  4.86  5.43  

每股净资产 16.02  20.20  22.96  27.91  33.34  

每股股利 1.64  1.38  0.00  0.00  0.00  

估值比率      

PE 94.7  35.7  30.2  25.2  23.0  

PB 7.8  6.2  5.4  4.5  3.7  

EV/EBITDA 70.0  32.9  23.2  19.7  18.2  
    

资料来源：公司数据、招商证券 
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年加入招商电子团队，任电子行业分析师。 

卢志奇：复旦大学电子工程本科、资产评估硕士，3 年 Synopsys 工作经验，2019 年在东方阿尔法基金，2021 年加
入招商电子团队，任电子行业分析师，主要覆盖半导体领域。 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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