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兆易创新（603986.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

Q1 业绩超预期，利基型存储周期上行 
 

 2024 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 19 日，兆易创新发布 2023 年年报及 2024 年一季度
报告，2023 年公司实现营收 57.61 亿元，yoy-29.14%，归母净利 1.61 亿元，
yoy-92.15%。2024 年一季度，公司实现营收 16.27 亿元，yoy+21.32%，
qoq+19.10%，归母净利润 2.05 亿元，yoy+36.45%，环比扭亏。 

➢ Q1 业绩超预期，经营业绩向好。公司 Q1 实现营收 16.27 亿元，
yoy+21.32%，qoq+19.10%；归母净利润 2.05 亿元，yoy+36.45%，环比扭
亏，超出市场预期，我们认为主要受益于 1）终端景气度复苏，以手机为代表的
消费电子类产品需求增长态势明显，行业库存已至拐点，价格开启温和复苏；2）
公司持续研发和产品迭代，产品线稳定上量。得益于行业复苏和公司产品结构
优化，Q1 公司毛利率环比提升 3.61pct 至 38.16%。 

➢ 海外大厂调涨 DDR3 报价，NOR Flash 价格亦有望上行。DRAM 业务方
面，受益原厂减产，以及三星等存储原厂产能向 HBM、DDR5 切换，而 AI、网
通需求回升，导致 DDR3 吃紧，华邦计划 Q2 调涨 DDR3 价格，幅度为 10-
20%。且值得注意的是，公司公告 2023 年向长鑫关联交易采购 3.62 亿元，预
计 2024 年采购 8.52 亿元，采购金额达翻倍。NOR Flash 方面，受益于下游需
求复苏，华邦及旺宏稼动率持续上升，代工厂景气度及稼动率同步恢复，在供给
增长有限的情况下，NOR Flash 价格有望迎来上行。此外，AI PC 等行业新趋
势有望带动整体出货，从而间接拉动 NOR Flash 需求。 

➢ MCU 价格企稳回升，拓展车规前装市场。2023 年 MCU 行业竞争加剧导
致产品价格持续下降，而目前价格已经处于行业底部，部分产品已小幅反弹。目
前公司已经成功量产了 46 个产品系列，超过 600 款 MCU 产品，全面覆盖通
用型、低成本、高性能、低功耗、无线连接等主要应用市场。且公司正持续开拓
汽车市场，全面从后装应用转向车规级前装应用，并与国内头部 tier1 平台合作
开发 MCU 产品。 

➢ 股权激励目标积极，彰显发展信心。公司推出 2024 年股权激励计划，拟向
公司董事、主要管理人员及核心骨干人员等共计 45 人授予 678.14 万股股票期
权。值得注意的是，公司股权激励中营收考核目标积极，以 2023 年营业收入
57.61 亿元为基数，考核目标为 2024-2027 年营收增长率分别不低于
26.61%/49.63%/70.12%/104.84% ， 对 应 2024-2027 年 同 比 增 速
26.61%/18.18%/13.69%/20.41%。根据激励计划，若公司于 2024 年 5 月底
授予权益，预计股权激励需摊销总费用为 12691.68 万元，2024-2028 年分别
为 3302.19/4431.27/2878.11/1629.38/450.73 万元。 

➢ 投资建议：我 们 预 计 公 司 2024/25/26 年 归母 净 利 润 分 别 为
10.76/15.40/19.05 亿元，对应现价 PE 分别为 47/33/27 倍。利基型存储涨价
趋势已现，公司业绩有望逐步回升，且公司 Nor Flash、SLC NAND、DRAM
等新品持续推出，产品结构持续优化，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：终端需求复苏不及预期、新品导入进度不及预期、宏观经济波

动 

  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,761  7,421  9,037  11,052  

增长率（%） -29.1  28.8  21.8  22.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 161  1,076  1,540  1,905  

增长率（%） -92.2  568.0  43.1  23.7  

每股收益（元） 0.24  1.61  2.31  2.86  

PE 314  47  33  27  

PB 3.3  3.2  2.9  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,761  7,421  9,037  11,052   成长能力（%）     

营业成本 3,778  4,634  5,491  6,685   营业收入增长率 -29.14  28.81  21.78  22.29  

营业税金及附加 25  37  45  55   EBIT 增长率 -91.96  353.55  65.89  27.80  

销售费用 270  359  392  442   净利润增长率 -92.15  568.04  43.07  23.72  

管理费用 370  444  541  608   盈利能力（%）     

研发费用 990  1,190  1,314  1,658   毛利率 34.42  37.55  39.24  39.51  

EBIT 167  757  1,256  1,605   净利润率 2.80  14.51  17.04  17.24  

财务费用 -258  -275  -230  -239   总资产收益率 ROA 0.98  6.15  8.12  9.17  

资产减值损失 -613  -126  -80  -80   净资产收益率 ROE 1.06  6.70  8.91  10.13  

投资收益 83  61  90  111   偿债能力         

营业利润 120  1,046  1,572  1,944   流动比率 11.77  10.56  9.84  9.04  

营业外收支 5  0  0  0   速动比率 9.48  8.69  8.05  7.09  

利润总额 125  1,046  1,572  1,944   现金比率 7.37  6.86  6.49  5.77  

所得税 -36  -31  31  39   资产负债率（%） 7.63  8.28  8.77  9.45  

净利润 161  1,076  1,540  1,905   经营效率     

归属于母公司净利润 161  1,076  1,540  1,905   应收账款周转天数 7.23  8.57  7.39  7.73  

EBITDA 612  1,204  1,774  2,218   存货周转天数 192.35  162.35  152.35  169.02  

      总资产周转率 0.35  0.42  0.48  0.53  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 7,266  8,089  9,043  9,780   每股收益 0.24  1.61  2.31  2.86  

应收账款及票据 127  200  209  261   每股净资产 22.79  24.08  25.93  28.22  

预付款项 24  34  40  47   每股经营现金流 1.78  2.43  2.84  2.76  

存货 1,991  1,935  2,212  3,015   每股股利 0.00  0.32  0.46  0.57  

其他流动资产 2,195  2,206  2,208  2,213   估值分析         

流动资产合计 11,603  12,465  13,712  15,317   PE 314  47  33  27  

长期股权投资 26  26  26  26   PB 3.3  3.2  2.9  2.7  

固定资产 1,090  1,155  1,248  1,385   EV/EBITDA 71.13  35.45  23.52  18.48  

无形资产 244  249  264  283   股息收益率（%） 0.00  0.43  0.61  0.75  

非流动资产合计 4,853  5,046  5,244  5,464        

资产合计 16,456  17,511  18,956  20,781        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 502  589  682  856   净利润 161  1,076  1,540  1,905  

其他流动负债 484  591  711  838   折旧和摊销 445  447  518  613  

流动负债合计 986  1,180  1,393  1,694   营运资金变动 77  46  -159  -648  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,187  1,619  1,891  1,843  

其他长期负债 270  270  270  270   资本开支 -348  -640  -716  -833  

非流动负债合计 270  270  270  270   投资 -76  -8  0  0  

负债合计 1,256  1,450  1,663  1,964   投资活动现金流 -295  -579  -626  -723  

股本 667  667  667  667   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -42  0  0  0  

股东权益合计 15,200  16,061  17,293  18,817   筹资活动现金流 -573  -218  -310  -383  

负债和股东权益合计 16,456  17,511  18,956  20,781   现金净流量 344  823  955  736  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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