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[Table_Title] 海外大厂退出产能缺口扩大，存货出清带动产品提价 

——兆易创新（603986.SH）首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点 

现阶段我们覆盖并给予“买入”评级，主要看到以下投资逻辑变化： 

1）DDR3 产能缺口带动利基 DRAM 涨价，公司转向自有 DRAM 受益。三

星和 SK 海力士停供 DDR3，美光减少 DDR3 产能，叠加其他厂商扩产有

限，利基 DRAM 已经开始涨价，24Q1 涨幅 20%，我们预计涨价将持续到

2025 年，且有较大涨幅空间。公司自有 DRAM 替代代销，毛利率提升趋势

明显，公司自 21 年 6 月推出自有 DRAM，持续减少代销规模，采购代工规

模逐步扩大，产能持续增加有望填补产能缺口。 

 

2）Nor Flash 存货回归健康，供需错配带动产品涨价。23H2 消费电子进

入平稳复苏阶段，带动供给端存货逐步出清，带动跌价严重的 Nor Flash 价

格上涨。此外，24H2 服务器出货量将进入增长期，叠加容量从 64MB 提升

至 128MB，带动 Nor Flash 量价齐升，且随着 L3 汽车逐步落地，提振 ADAS

对 Nor Flash 需求，TWS 耳机、AI phone 和 AI PC 也将加速对 Nor 的需

求。受主要厂商暂无扩产计划影响，叠加部分代工厂将 Nor 产能转移至利

润更高的 CIS，供需失衡导致中国台湾厂商涨价意愿强烈，公司有望跟随涨

价，营利能力将有望修复。 

 

3）需求释放带动 SLC Nand 价格提升，公司扩产承接国内大客户订单。

SLC Nand 受下游景气度和部分消费电子中对 Nor Flash 的替代需求影响，

预计公司产品将进入放量期。此外，公司凭借较高的性价比切入国内大客户

产业链，为满足其订单需求，公司进行较大幅度的扩产，逐步扩大在大客户

的市场份额，成为公司业绩增长的重要支撑。 

投资建议与盈利预测 

在乐观/中性的情况下，给予公司 24 年 77x/62x 估值，分别对应目标价

126/101 元。 
 

[Table_Finance]      
 
财务数据和估值 

  2023A 2024E 2025E 

    国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业总收入 5761 7436 7423 9999 9163 

增长率（%） -29.1% 29.1% 28.9% 34.5% 23.44 

归母净利润 161 1,097 1,063 1,752 1,590 

增长率（%） -92.2% 580.7% 559.8% 59.8% 49.5% 

EPS（元/股） 0.24 1.64 1.59 2.63 2.38 

市盈率（P/E） 385 57 60 36 40 

市净率（P/B） 4.05 3.86 3.95 3.48 3.68 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：股价为 2024 年 6 月 28 日收盘价，市场预期采用 Wind 一致预期 

风险提示 

下行风险：下游景气度加速提升；海外大厂加速退出；市场份额持续提升 

上行风险：产品价格回暖不达预期；下游需求复苏不及预期；其他系统性风

险 
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总体观点 

1：我们认为公司未来 6 个月的中性目标价为 101 元，乐观目标股价为 126 元。 

从当年动态 PEB 来看，公司股价估值符合市场平均，但从 NTM PEB 来看，公司股

价估值略高于市场平均，但考虑到 Nor Flash 下游存货去化、利基型 DRAM 巨头退

出 DDR3 市场及汽车景气有望回暖带动 MCU 业务，公司将有望在今明两年重回明

显增长轨道，对公司盈利能力形成较大弹性和估值支撑。我们出于谨慎性原则，中性

目标价按照当年动态 PEB（+1 SD）区间给予 62x 估值，目标股价为 101 元，乐观

目标价按照当年动态 PEB（+2 SD）区间给予 77x 估值，目标股价为 126 元。 

2：对于现阶段我们覆盖并给予“买入”评级，主要看到以下投资逻辑变化： 

1）Nor Flash 存货趋于健康，供需错配带动产品涨价。需求方面，23H2，消费电子

进入平稳复苏阶段，下游客户存货逐步出清，补库动力增强，预计带动供给端在 24Q2

接近去库尾声，强势拉动跌价严重的产品价格上涨。我们认为在 24H2 受 AI 服务器

和普通服务器的出货量增长，且 Nor Flash 的容量从 64MB 转向 128MB；汽车领域

L3 的落地对 ADAS 的大容量 Nor Flash 需求；TWS 耳机、AI phone 和 AI PC 也将

加速对 Nor 的需求。供给方面，主要 Nor Flash 厂商暂无扩产计划，叠加部分代工厂

将 Nor 产能转向利润更高的 CIS，供需错配导致中国台湾厂商持续涨价意愿强烈，

兆易创新有望跟随涨价，营利能力将有望修复。 

2）海外大厂退出 DDR3 产能缺口带动涨价，公司利基 DRAM 转向自有有望受益。

三星和 SK 海力士宣布于 24H2 停止供应 DDR3，美光大幅减少 DDR3 产能，利基

DRAM 产能缺口进一步拉大，24Q1 价格已上涨 20%。考虑到南亚科、华邦和兆易

创新扩产有限的背景下，预计利基 DRAM 涨价将持续到 2025 年。公司自 2021 年推

出自有品牌 DRAM 以来持续减少 DRAM 代销业务，在 23Q3 大幅减少，采购代工金

额扩大为公司产能提供保障，转向自有毛利率将有进一步提升。在行业驱动和自身驱

动下，DRAM 业务将成为公司业绩增长的重要支撑。 

3）需求释放带动 SLC Nand 价格提升，公司扩产切入国内大客户。SLC Nand 价格

提升除下游景气度提升带动之外，还受部分消费电子中 SLC Nand 对 Nor Flash 的

替代需求影响。消费电子中 256MB 和 512MB 的 Nor Flash 开始被价格更低的 1GB

或 2GB 的 SLC 替代，双重因素带动产品价格提升。公司扩产 SLC Nand 用于扩大

在国内大客户的份额，相较其他竞争对手，公司具有不弱的性能表现和较高的性价比

优势，在扩产的加持下，公司市场份额将稳步提升。 

4）静待汽车景气回暖，新品 MCU-M7 助力人工智能。公司将 MCU 重心放至汽车领

域，但受上游产能释放后下游补库存周期进入尾声，短期汽车需求偏弱，但电动智能

化趋势仍有较好的支撑作用，我们预计未来随着车厂和 Tier1 库存水位下降，补库需

求将带动行业有望重新进入景气通道。2023 年公司推出中国首款基于 Arm Cortex-

M7 内核的 MCU 产品，可适用于机器学习和人工智能等诸多高端创新场景。 
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当前时点对公司股价和估值的判断 

在当前这个时间点，我们首次覆盖兆易创新并给予“买入”评级，是基于当前行

业出现的拐点特征和公司在本次拐点中的业绩增长确定性和可以预见的未来市场空

间。 

 从公司股价波动来看，自消费电子 2021 年进入下行周期开始，公司股价波动一

直跑输行业指数，市场因下行周期中需求萎靡、存储行业存货高企及产品 ASP 下降

等因素对行业信心不足。就目前阶段来看，供给端存货逐步出清、公司产品需求提升

及产品 ASP 上涨趋势开始明显，对公司业绩形成较好的业绩支撑，将逐步打消市场

疑虑，预计公司股价将迎来反弹阶段。 

图 1：兆易创新股价与 Wind 半导体行业指数走势波动 

 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所 

公司作为全球第二大 Nor Flash 厂商，将充分受益产品价格上涨、供需错配等行

业边际变化带来的利好，同时利基 DRAM 产能缺口扩大和较长的产品涨价周期将为

公司自有品牌 DRAM 的营收提供保障，公司中长期将保持持续增长态势，是我们在

当前周期底部阶段给予公司一定估值溢价的重要原因。 

图 2：相关公司对比 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：普冉股份、东芯股份、恒烁股份、北京君正、聚辰股份、华邦、旺宏、南亚科数据均来自 Wind 一致预期 

 

 

2024/6/28

单位：RMB 股票代码 国元评级 目标股价（元）当前股价（元）市值（亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E

兆易创新 603986.SH 买入 101.00 95.62 637.70 29.1% 34.5% 56.9 35.6 3.86 3.48 6.8 9.8

普冉股份 688766.SH - 94.82 97.17 102.62 50.1% 24.7% 53.6 35.5 4.80 4.24 9.0 12.0

东芯股份 688110.SH - - 19.07 84.34 53.0% 47.0% 107.9 46.6 2.35 2.24 2.2 4.9

恒烁股份 688416.SH - 51.59 37.97 31.38 52.6% 35.5% 294.8 44.6 2.03 1.93 0.7 4.4

北京君正 300223.SZ - 75.14 55.44 266.98 18.7% 20.3% 37.6 28.4 2.14 2.00 5.7 7.0

聚辰股份 688123.SH - 79.08 60.83 96.54 53.6% 30.2% 28.7 19.7 4.26 3.57 15.0 18.5

华邦 2344.TW - 6.61 5.72 239.99 22.1% 26.8% 38.4 13.2 1.17 1.15 0.9 4.3

旺宏 2337.TW - 6.21 5.80 108.00 -0.1% 24.7% - 49.3 1.09 1.08 -1.7 1.3

南亚科 2408.TW - 18.71 15.52 482.40 61.5% 42.8% 86.3 14.0 1.27 1.16 0.3 7.6

中位数 99.58 51.3% 32.3% 55.3 35.6 3.10 2.86 6.2 8.4

销售增速 PE倍数 P/B ROE（%）
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图 3：相关公司营收增速 

    
资料来源：Wind, 国元证券研究所 

注：普冉股份、东芯股份、恒烁股份、北京君正、聚辰股份、华邦、旺宏、南亚科数据均来自 Wind 一致预期 

从估值角度，考虑到供给端存货出清带动产品涨价、下游需求释放公司营收增长

确定性明显、海外龙头退出公司承接市场份额、产品扩产切入大客户产业链及产品模

式转换公司毛利率修复趋势，我们出于谨慎性原则，中性目标价按照当年动态 PEB

（+1 SD）区间给予 62x 估值，目标股价为 101 元，乐观预计按当年动态 PEB（+2 

SD）给予 77x 估值，目标股价为 126 元。 

图 4：当年动态 P/E-Band 测算  图 5：NTM P/E-Band 测算  

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测  资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

 

图 6：未来 6 个月目标股价估值 

    

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

营收增速 2021 2022 2023 2024E 2025E 21-23CAGR% 24-25CAGR%

兆易创新 89.2% -4.5% -29.1% 29.1% 34.5% 8.6% 31.7%

普冉股份 53.8% -16.1% 21.9% 50.1% 24.7% 16.3% 36.8%

东芯股份 44.6% 1.0% -53.7% 53.0% 47.0% -12.2% 50.0%

恒烁股份 128.8% -24.8% -29.4% 52.6% 35.5% 6.7% 43.8%

北京君正 143.1% 2.6% -16.3% 18.7% 20.3% 27.8% 19.5%

聚辰股份 10.2% 80.2% -28.2% 53.6% 30.2% 12.5% 41.4%

华邦 64.1% -5.1% -20.7% 22.1% 26.8% 7.3% 24.4%

旺宏 27.1% -14.0% -36.5% -0.1% 24.7% -11.5% 11.6%

南亚科 40.3% -33.5% -47.5% 61.5% 42.8% -21.2% 51.8%
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核心逻辑变化 

 下游客户存货出清，Nor 价格反弹进入上行周期 

台资 Nor Flash 厂商收入端回暖，行业重回上升周期。24Q1 以来，随着 Nor 

Flash 库存去化逐步完成，叠加需求全面复苏，ASP 修复推动 Nor Flash 销售额重回

增长轨道。我们统计了全球 Nor Flash TOP3 中的华邦和旺宏月度销售额数据，在下

游库存去化后的补库动力下，23 年初两家公司营收迎来拐点，随后营收降幅收窄，

目前进入同比正增长期。 

图 7：全球 Nor Flash 销售额（百万美元）  图 8：全球 Nor Flash 出货量及 ASP 变动（百万颗） 

 

 

 

资料来源：WSTS，国元证券研究所  资料来源： WSTS，国元证券研究所 

从全球 Nor Flash 的竞争格局中，我们测算华邦、旺宏和兆易创新占据全球约

60%的 Nor Flash 的市场份额，23H2 兆易创新份额超过旺宏，从全球第三提升至全

球第二。 

图 9：台湾主要 Nor Flash 厂商月度营收（亿新台币）  图 10：三家主要 Nor Flash 供应商份额 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源： Wind，各公司公告，国元证券研究所 

注：华邦和兆易创新数据包含 SLC NAND 收入，汇率采用 Wind 期末汇率 

从行业供需角度来看，全球 Nor Flash 供应端呈下行趋势，需求端在消费复苏和

新应用场景不断落地的带动下走高，因此存在供需错配的可能。 

在供应端，我们对全球主要 Nor Flash 厂商的产能情况进行了梳理：一方面，主

流中资和台资厂商短期内没有产线扩充的规划；另一方面，随 CIS 热度再起，部分

代工厂或将产线转向更高利润率的 CIS，导致 Nor Flash 产能被挤占。我们测算当前

Nor Flash 全球产能约为 97.5kpm wafer,对应支持约 190 亿元的市场空间。 
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从需求端来看，1）AI 服务器对存储的需求从 64MB 逐步升级到 128MB，AI 服

务器渗透率提升将带动工业领域 Nor Flash 的需求显著增长；2）随下半年车规级 L3

落地，预计大容量 L3 级存储的需求有望带动车规级 Nor Flash 在 24 年整体新增 1

亿美金的市场空间；3）TWS 耳机功能的升级对 Nor Flash 的需求逐步向 128MB、

256MB 升级，AI phone 和 AI PC 的渗透率提升也将进一步带动 Nor Flash 在消费领

域的需求增长。在需求端，我们测算 2025 年 Nor Flash 需求市场将近 215 亿元，存

在一定的供需错配。随新应用场景的落地不断，Nor Flash 需求渐起有望引领进一步

涨价。 

图 11：全球 Nor Flash 产能测算（wafer k/月）  图 12：全球 Nor Flash 需求测算（亿 RMB） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，国元证券研究所测算  资料来源：各公司公告，国元证券研究所测算 

 

 海外大厂退出利基 DDR3，公司自研 DRAM 承接需求 

DRAM 行业在三星、SK 海力士和美光减产保价的策略下，供需逐步走向平衡，

量价已重回增长通道，复苏趋势已现。同时，由于三星、SK 海力士、美光将产能重

心逐步转向 DDR4、DDR5、HBM 等更高附加值领域，DDR3 市场的供给缺口带动

产品涨价，在南亚科、华邦和兆易创新等厂商扩产有限的背景下，我们预计利基产品

DDR3 有望持续涨价至 2025 年。我们测算大厂在利基市场的退出将为兆易等其他厂

商留出约 12 亿美元的市场空间。 

图 13：全球 DRAM 销售额（百万美元）  图 14：全球 DRAM 出货量及 ASP 变动（百万颗） 

 

 

 

资料来源：WSTS，国元证券研究所  资料来源： WSTS，国元证券研究所 

兆易持续推进 DRAM 自研产品，目前在 DRAM 最先进制程上已领先于华邦。公

司目前已切入消费和工控领域的DRAM存储器市场，从产品线对比来看，华邦DRAM
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产品线处于 25-20nm 制程阶段，兆易在 1xnm 技术制程已具备领先优势，有望在

DDR3 产品上以更低的成本抢占更多的市场份额。23 年公司 DDR3 4Gb、2Gb 产品

已实现大规模量产，并有望在 2024 年实现收入落地。 

图 15：各厂商 DRAM 产品线对比 

 

资料来源：博雅科技，国元证券研究所 

兆易与合肥长鑫紧密绑定，支撑充足产能。2024Q1 兆易宣布拟以自有资金 15

亿元对长鑫科技进行新一轮投资，增持后将持有长鑫科技 1.88%的股权。长鑫进行

一轮融资后的产线扩产也将反哺兆易的业务成长，我们预计在 DRAM 领域长鑫可支

撑起兆易约 50 亿的业务规模。 

 

 MCU 静待汽车回暖 

公司作为我国 MCU 龙头供应商，定位于“MCU 百货商店”，持续丰富产品线，

目前已推出 600 余款产品。同时公司持续发力 MCU 车规级市场，并已与头部 tier1

平台合作开发产品。2023 年底，公司进一步推出 GD32A490 系列高性能车规级 MCU

新品，以高主频、大容量、高集成和高可靠等优势特性紧贴汽车电子开发需求。 

公司 MCU 板块静待汽车和工业的复苏拐点。当前 MCU 市场需求整体保持低位，

行业竞争激烈，出货量仍处于底部区间。结合 ADI 等大厂对于周期复苏的判断，我

们认为 24Q4-25Q2，随车厂和 Tier1 库存水位下降，补库需求有望带动行业重新进

入景气通道。 

图 16：全球 MCU 销售额（百万美元）  图 17：全球 MCU 出货量及 ASP 变动（百万颗） 

 

 

 

资料来源：WSTS，国元证券研究所  资料来源：WSTS，国元证券研究所 

 

 

 

同行公司 容量 制程 产品类型 工作电压

美光 512Mb-32Gb 10nm、20nm、30nm DDR5/LPDDR5 0.6V-1.8V低电压

华邦 64Mb-256Mb 20nm、25nm DRAM、PSRAM 1.8V

兆易创新 2Gb-4Gb 17nm、19nm DRAM 1.5V-3.5V宽电压

东芯股份 128Mb-4Gb 25nm、38nm DRAM 0.6V-1.8V低电压
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图 18：MCU 价格走势（美元）  图 19：MCU 主要厂商 DOI 

 

 

 

资料来源：WSTS，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

公司情况介绍 

兆易创新是国内领先的半导体设备厂商，公司多产品赛道布局，主要产品包括存

储器、MCU 和传感器。存储器为公司的主要业务，主要包括 NOR Flash、SLC Nand

和 DRAM。公司是全球排名第二的 Nor Flash 厂商、中国排名第一的 32 位 Arm 通

用性 MCU 供应商和中国第二的指纹传感器供应商。 

图 20：公司历年分业务收入及毛利率变动 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

公司 23 年业绩短期承压，24Q1 边际修复明显。自 22H2 以来，全球半导体进

入下行周期，消费电子需求疲软，存储行业库存高企，导致公司 2023 年业绩出现较

大幅度下滑。23H2 消费电子景气度开始上升，库存去化加速，24Q1 业绩出现边际

回暖，归母净利实现扭亏为盈。 
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图 21：公司营收及变动（百万元）  图 22：公司归母净利及变动（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

Nor Flash 基本面牢固，自有品牌 DRAM 助力成长。公司作为全球第二的 Nor 

Flash 厂商，其很好的支撑起公司的营收规模。公司 DRAM 业务主要为代销，并于

2021 年 6 月推出自有品牌 DRAM 产品，逐步减少 DRAM 代销规模，随着公司的

DRAM 采购代工规模的增长，公司的盈利能力有望改善。 

图 23：公司各产品营收比重  图 24：公司各产品营收（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

DRAM 代销切换至自有，需求复苏盈利能力修复。公司毛利率自 2022 年开始

下滑，其中存储芯片受存货高企影响毛利率承压较大，23Q3 公司毛利率较低的

DRAM 业务大幅缩减，叠加计提存货减值产品销售，公司毛利率出现较大幅度回暖。

预计未来自有品牌 DRAM 规模扩大、产品涨价且下游需求持续复苏，公司盈利能力

将不断修复。 
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图 25：公司毛利率及净利率变动  图 26：公司分产品毛利率变动 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

公司高研发投入保持产品竞争力，注重库存管理减少存货压力。相较国内其他存储

芯片公司，兆易创新的研发费用处于行业头部水平。存货方面，自 22H2 进入下行周

期以来，公司存货水位并未出现断层式增长，注重库存管理减少存货压力。23H2 消

费电子回暖带动公司存货水位下降，产品价格压力减小，公司盈利能力有望持续修复。 

图 27：公司费用率变动  图 28：公司存货水平及 DOI（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

业绩拆分及估值 

存储芯片：公司为全球第二的 Nor Flash 厂商，将充分受益去库带动的产品价格上

涨，Nand业务将受益下游需求景气度提升和SLC Nand在部分消费电子对Nor Flash

的替代需求，利基 DRAM 则在自有品牌规模扩大下，有望承接海外大厂退出 DDR3

的市场份额。我们认为 2024-2026 年公司存储业务营收实现 58.55/84.41/106.37 亿

元，同比增加 47.4%/44.2%/26.0%，毛利率为 40%/39.3%/38.1%。 

MCU：公司逐步将 MCU 重心放至汽车领域，短期汽车需求偏弱，未来随着车厂和

Tier1 库存水位下降，补库需求将带动行业有望重新进入景气通道。公司于 2023 年

推出中国首款基于 Arm Cortex-M7 内核的 MCU 产品，有望从 AI 浪潮中受益。我们

预计 2024-2026 年公司 MCU 业务营收实现 11.65/11.24/12.80 亿元，同比分别增加



·  

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       13 / 16 

 

-11.5%/-3.5%/13.8%，毛利率分别为 40.5%/40.0%/40.0%。 

综上，我们预计 2024-2026 年公司营收分别为 74.36/99.99/123.50 亿元，同比分别

为 29.1%/34.5%/23.5%，毛利率为 38.8%/38.4%/37.5%。 

表 1：公司业绩拆分（百万元） 

  2023 2024E 2025E 2026E 

合计 

营收 5760.8 7435.5 9999.0 12349.9 

yoy  29.1% 34.5% 23.5% 

毛利率 34.4% 38.8% 38.4% 37.5% 

毛利 1984.5 2883.2 3836.4 4633.8 

存储芯片 

营收 3972.2 5854.6 8441.3 10636.7 

YoY  47.4% 44.2% 26.0% 

毛利率 34.2% 40.0% 39.3% 38.1% 

毛利 1359.5 2344.2 3316.1 4051.3 

MCU 

营收 1316.8 1164.8 1123.9 1279.5 

YoY  -11.5% -3.5% 13.8% 

毛利率 43.1% 40.5% 40.0% 40.0% 

毛利 568.3 471.9 449.5 511.8 

传感器 

营收 352.5 335.2 353.8 353.8 

yoy  -4.9% 5.5% 0.0% 

毛利率 16.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利 56.6 67.0 70.8 70.8 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

 兆易创新是国内领先的存储和 MCU 厂商，我们选取普冉股份、东芯股份、恒烁

科技、北京君正、聚辰股份具有相似业务的 A 股上市公司作为可比公司，2024-2026

年平均 PE 为 105/35/24，我们预计公司 2024-2026 年归母净利为 10.97/17.52/22.93

亿元，对应 EPS 为 1.64/2.63/3.44 元/股，对应 PE 为 58/37/28 倍。考虑到公司行业

地位、产品涨价趋势、需求复苏明、行业产能缺口扩大等因素，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

表 2：可比公司估值 

股票代码 公司名称 收盘价 
EPS PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

688766.SH 普冉股份 97.17 1.81 2.73 3.54 54 36 27 

688110.SH 东芯股份 19.07 0.18 0.41 0.63 108 47 30 

688416.SH 恒烁股份 37.97 0.13 0.85 1.46 295 45 26 

300223.SZ 北京君正 55.44 1.48 1.95 2.37 38 28 23 

688123.SH 聚辰股份 60.83 2.12 3.09 4.14 29 20 15 

平均值 1.14 1.81 2.43 105 35 24 

603986.SH 兆易创新 95.62 1.64 2.63 3.44 58 37 28 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

注：可比公司数据均采用 Wind 一致预期，股价为 2024 年 6 月 28 日收盘价。 
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风险提示 

上行风险： 

 下游景气度加速提升：目前全球宏观经济持续改善，将带动各行业发展，宏观环境进一步改

善将对公司业绩产生利好。 

 海外大厂加速退出：三星和 SK 海力士预计 24H2 停产 DDR3，美光大幅减少 DDR3 产能，

若海外大厂加速退出，公司产品需求则会增加，公司业绩加速成长。 

 市场份额持续提升：公司 DRAM 承接更多海外大厂市场份额，挤占更多华邦、旺宏等 Nor 

Flash 厂商份额。 

下行风险： 

 产品价格回暖不达预期：目前公司产品价格处于回暖阶段，若不达预期，则对公司业绩产生

影响。 

 下游需求复苏不及预期：目前消费电子需求缓慢复苏，汽车和工业仍处于去库存周期，若下

游需求不及预期，对公司销量和 ASP 产生不利影响。 

 其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘政治摩擦等 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

  2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  

货币资金 7,266  8,407.08  9,878.77  11,952.90    营业总收入 5,761  7,436  9,999  12,350   

交易性金融资产 1,806  1,806  1,806  1,806    %同比增速 -29% 29% 34% 24%  

应收账款及应收票据 127  165  222  274    营业成本 3,778  4,551  6,163  7,716   

存货 1,991  2,339  3,167  3,965    毛利 1,983  2,885  3,836  4,634   

预付账款 24  30  40  50    ％营业收入 34% 39% 38% 38%  

其他流动资产 389  450  455  461    税金及附加 25  33  44  54   

流动资产合计 11,603  13,196  15,569  18,509    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

长期股权投资 26  26  26  26    销售费用 270  335  400  432   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 5% 5% 4% 4%  

固定资产合计 1,090  1,072  1,008  899    管理费用 370  446  600  741   

无形资产 244  244  244  244    ％营业收入 6% 6% 6% 6%  

商誉 410  310  210  110    研发费用 990  1,078  1,150  1,235   

递延所得税资产 270  272  272  272    ％营业收入 17% 15% 12% 10%  

其他非流动资产 2,813  2,641  2,641  2,640    财务费用 -258  0  0  0   

资产总计 16,456  17,761  19,970  22,700    ％营业收入 -4% 0% 0% 0%  

短期借款 0  0  0  0    资产减值损失 -613  0  0  0   

应付票据及应付账款 502  569  770  965    信用减值损失 -1  0  0  0   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 77  99  134  165   

应付职工薪酬 95  228  308  386    投资收益 83  107  143  177   

应交税费 14  19  26  32    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 375  523  690  850    公允价值变动收益 -12  0  0  0   

流动负债合计 986  1,339  1,795  2,232    资产处置收益 0  0  0  0   

长期借款 0  0  0  0    营业利润 120  1,199  1,920  2,514   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 2% 16% 19% 20%  

递延所得税负债 125  106  106  106    营业外收支 5  6  6  6   

其他非流动负债 145  143  143  143    利润总额 125  1,205  1,926  2,520   

负债合计 1,256  1,587  2,043  2,481    ％营业收入 2% 16% 19% 20%  

归属于母公司的所有

者权益 
15,200  16,175  17,927  20,220   

 

所得税费用 -36  108  173  227   

少数股东权益 0  0  0  0    净利润 161  1,097  1,752  2,293   

股东权益 15,200  16,175  17,927  20,220    ％营业收入 3% 15% 18% 19%  

负债及股东权益 16,456  17,761  19,970  22,700    归属于母公司的净利润 161  1,097  1,752  2,293   

       %同比增速 -92% 581% 60% 31%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 0  0  0  0   

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  
 EPS（元/股） 0.24  1.64  2.63  3.44   

经营活动现金流净额 1,187  1,239  1,522  2,091    主要财务比率      

投资 -76  0  0  0    主要财务比率      

资本性支出 -348  -204  -194  -194    会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  

其他 129  230  143  177    EPS 0.24  1.64  2.63  3.44   

投资活动现金流净额 -295  26  -51  -17    BVPS 22.79  24.25  26.88  30.32   

债权融资 -42  1  0  0    PE 384.96  58.14  36.39  27.81   

股权融资 0  -76  0  0    PEG — 0.10  0.61  0.90   

支付股利及利息 -421  0  0  0    PB 4.05  3.94  3.56  3.15   

其他 -110  -54  0  0    EV/EBITDA 89.04  36.39  23.58  17.73   

筹资活动现金流净额 -573  -129  0  0    ROE 1% 6.8% 9.8% 11%  

现金净流量 344  1,141  1,472  2,074    ROIC 1% 7% 10% 11%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 
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