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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (15.6) (3.1) 5.1 (39.9) 

相对上证综指 (18.4) (3.0) (5.4) (32.1)  
  

发行股数 (百万) 666.91 

流通股 (百万) 664.49 

总市值 (人民币 百万) 50,658.21 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,586.56 

主要股东  

朱一明 6.86  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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兆易创新 
  
24Q1 曙光初现，增资长鑫+激励彰显定力信心 
  
公司发布 2023 年报和 2024 年一季报，24Q1 公司业绩显现回暖态势。公司同时发布股权激
励目标彰显增长信心，看好公司随行业景气上行释放长期发展潜力，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 公司 24Q1 业绩回暖态势显著。公司 2023 年全年实现收入 57.61 亿元，同比下降
29.14%，实现归母净利润 1.61 亿元，同比下降 92.15%，实现扣非净利润 0.27 亿
元，同比下降 98.57%。2024 年一季度，公司实现营收 16.27 亿元，同比+21.32%/
环比+19.10%，实现归母净利润 2.05 亿元，同比+36.45%/环比+175.14%,实现扣非
净利润 1.84 亿元，同比+41.26%/环比+158.68%。盈利能力方面，公司 2023 年毛
利率 34.42%，同比减少 13.24pcts，归母净利率 2.80%，同比减少 22.45pcts，扣非
净利率 0.48%，同比减少 23.01pcts。2024 年一季度，公司实现毛利率 38.16%，
同比-0.09pct/环比+3.61pcts,归母净利率 12.58%，同比+1.40pcts，扣非净利率
11.29%，同比+1.59pcts。上述变化主要系：1）经历 2023 年需求低迷和库存去化，
2024 年消费市场率先出现需求回暖，带动公司相关产品销量提升；2）公司持续
进行研发投入和产品迭代，各条产品线竞争力增强，Flash、DRAM 和 MCU 都实
现了销售量和营收的提升。 

 提升销量抢占市场份额，持续创新稳固龙头地位。分产品来看：1）Flash：NOR 
Flash 产品全年出货量创新高，达到 25.33 亿颗，同比增长 16.15%；SPI NAND Flash
经实现了全品类的产品覆盖，出货量在 2023 年实现同比大幅度增长；2）自有
DRAM：具备 DDR3 和 DDR4 两条产品线多个产品型号，可满足客户的多样化需
求；DDR3L 2Gb、4Gb 产品出货量持续增加，目前已基本覆盖网通、TV 等应用
领域及主流客户群；3）MCU：2023 年需求保持低位，行业竞争加剧，产品价格
持续下降。从收入水平看，23H1 MCU 营收出现大幅下降，下半年降幅逐渐收窄，
23Q4 环比已呈企稳态势。公司围绕 MCU 布局的 PMU 产品，继续提升研发能力，
积极开拓消费、工业、网通等市场。MCU 产品已成功量产 46 大产品系列、超过
600 款 MCU 产品供市场选择。 

 增资长鑫科技强化战略协作，股权激励彰显长期发展信心。公司于 3 月 29 日发
布公告，拟以自有资金 15 亿元人民币参与长鑫科技新一轮融资。公司本次增资
完成后，将持有长鑫科技约 1.88%股权，将有助于公司与长鑫进一步深化合作。
此外，公司于 4 月 20 日发布《2024 年股票期权激励计划》（草案），公司为本
次股票期权激励计划设定了以 2023 年营业收入（57.61 亿元）为基数，2024-2027
年营业收入增长率分别不低于 26.61%、49.63%、70.12%、104.84%，对应的营业
收入绝对值分别不低于 72.94 亿元、86.20 亿元、98.00 亿元、118.00 亿元。依此
计算，公司 23-27 年收入 CAGR 达 19.63%，彰显营收端稳健增长信心。 

估值 

 尽管 2023 年公司全年业绩承压，但考虑存储行业复苏，24Q1 业绩显现利润拐点，
公司或有望迎来多维度下游成长驱动，且公司沉着资本运作彰显定力决心。我们
预计公司 2024/2025/2026 年分别实现收入 75.80/92.04/108.29 亿元，实现归母净利
润分别为 12.05/18.62/20.85 亿元，EPS 分别为 1.81/2.79/3.13 元，对应 2024-2026
年 PE 分别为 42.0/27.2/24.3 倍。维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 存储市场复苏进度不及预期、MCU 复苏不及预期、新产品开拓不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 8,130 5,761 7,580 9,204 10,829 

增长率(%) (4.5) (29.1) 31.6 21.4 17.7 

EBITDA(人民币 百万) 2,132 159 1,440 2,191 2,329 

归母净利润(人民币 百万) 2,053 161 1,205 1,862 2,085 

增长率(%) (12.2) (92.1) 647.9 54.5 12.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 3.08 0.24 1.81 2.79 3.13 

原先预测摊薄每股收益(人民币) 3.08 0.24 1.80 2.78 - 

调整幅度(%) - - 0.17 0.41 - 

市盈率(倍) 24.7 314.4 42.0 27.2 24.3 

市净率(倍) 3.3 3.3 3.1 2.8 2.5 

EV/EBITDA(倍) 26.4 313.1 26.4 16.3 14.7 

每股股息 (人民币) 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附：公司财务数据概览 

图表 1. 公司年度营业收入（2018-2023）  图表 2. 公司分季度营业收入（1Q20-1Q24） 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 3. 公司年度归母净利润（2018-2023）  图表 4. 公司分季度归母净利润（1Q20-1Q24） 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 5. 公司盈利能力（1Q20-1Q24）  图表 6. 公司期间费用率（1Q20-1Q24） 

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,130 5,761 7,580 9,204 10,829  净利润 2,053 161 1,205 1,862 2,085 

营业收入 8,130 5,761 7,580 9,204 10,829  折旧摊销 376 445 487 509 438 

营业成本 4,255 3,778 4,965 5,703 6,558  营运资金变动 (891) (18) (755) 275 (834) 

营业税金及附加 72 25 44 58 60  其他 (587) 599 (356) (128) (286) 

销售费用 266 270 303 367 458  经营活动现金流 950 1,187 580 2,518 1,403 

管理费用 425 370 417 506 596  资本支出 (551) (348) (273) (273) (298) 

研发费用 936 990 758 736 1,191  投资变动 451 (251) (500) 40 (136) 

财务费用 (343) (258) (129) (148) (176)  其他 56 304 59 64 69 

其他收益 78 77 76 77 76  投资活动现金流 (44) (295) (714) (169) (366) 

资产减值损失 (419) (613) (140) (150) (75)  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 (1) (1) 0 (1) (1)  股权融资 (1,107) (823) 0 0 0 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 327 250 125 150 175 

公允价值变动收益 (7) (12) 0 0 0  筹资活动现金流 (780) (573) 125 150 175 

投资收益 51 83 59 64 69  净现金流 126 319 (8) 2,498 1,212 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 2,222 120 1,217 1,971 2,212        

营业外收入 45 7 94 48 50  财务指标 

营业外支出 4 2 6 4 4  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 2,262 125 1,305 2,016 2,258  成长能力      

所得税 210 (36) 100 154 173  营业收入增长率(%) (4.5) (29.1) 31.6 21.4 17.7 

净利润 2,053 161 1,205 1,862 2,085  营业利润增长率(%) (3.6) (94.6) 915.8 62.0 12.2 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) (12.2) (92.1) 647.9 54.5 12.0 

归母净利润 2,053 161 1,205 1,862 2,085  息税前利润增长率(%) (22.6) (116.3) (433.1) 76.5 12.4 

EBITDA 2,132 159 1,440 2,191 2,329  息税折旧前利润增长率(%) (16.7) (92.6) 807.1 52.2 6.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 3.08 0.24 1.81 2.79 3.13  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (12.2) (92.1) 647.9 54.5 12.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 21.6 (5.0) 12.6 18.3 17.5 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 27.3 2.1 16.1 21.4 20.4 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 47.7 34.4 34.5 38.0 39.4 

流动资产 11,415 11,603 13,704 15,449 18,563  归母净利润率(%) 25.2 2.8 15.9 20.2 19.3 

货币资金 6,875 7,266 7,257 9,756 10,968  ROE(%) 13.5 1.1 7.3 10.2 10.2 

应收账款 142 114 223 186 295  ROIC(%) 49.6 (11.2) 23.0 46.8 43.5 

应收票据 32 13 46 26 59  偿债能力      

存货 2,154 1,991 3,456 2,801 4,394  资产负债率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

预付账款 35 24 54 36 67  净负债权益比 (0.4) (0.5) (0.4) (0.5) (0.5) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 9.5 11.8 7.4 10.9 7.9 

其他流动资产 2,177 2,195 2,668 2,645 2,780  营运能力      

非流动资产 5,230 4,853 4,820 4,493 4,399  总资产周转率 0.5 0.3 0.4 0.5 0.5 

长期投资 1,625 1,916 1,916 1,916 1,916  应收账款周转率 38.4 45.0 45.0 45.0 45.0 

固定资产 999 1,090 1,029 973 918  应付账款周转率 14.8 11.7 11.8 12.4 12.7 

无形资产 300 244 149 53 0  费用率      

其他长期资产 2,307 1,603 1,726 1,551 1,565  销售费用率(%) 3.3 4.7 4.0 4.0 4.2 

资产合计 16,645 16,456 18,525 19,943 22,962  管理费用率(%) 5.2 6.4 5.5 5.5 5.5 

流动负债 1,197 986 1,861 1,412 2,349  研发费用率(%) 11.5 17.2 10.0 8.0 11.0 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (4.2) (4.5) (1.7) (1.6) (1.6) 

应付账款 479 502 788 694 1,009  每股指标(元)      

其他流动负债 717 484 1,074 718 1,339  每股收益(最新摊薄) 3.1 0.2 1.8 2.8 3.1 

非流动负债 263 270 259 264 262  每股经营现金流(最新摊薄) 1.4 1.8 0.9 3.8 2.1 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 22.8 22.8 24.6 27.4 30.5 

其他长期负债 263 270 259 264 262  每股股息 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 1,460 1,256 2,120 1,676 2,610  估值比率      

股本 667 667 667 667 667  P/E(最新摊薄) 24.7 314.4 42.0 27.2 24.3 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 3.3 3.3 3.1 2.8 2.5 

归属母公司股东权益 15,186 15,200 16,405 18,266 20,352  EV/EBITDA 26.4 313.1 26.4 16.3 14.7 

负债和股东权益合计 16,645 16,456 18,525 19,943 22,962  价格/现金流 (倍) 53.3 42.7 87.3 20.1 36.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 
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