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集成电路 兆易创新（603986.SH） 买入-A(首次)
业绩持续改善，多产品线布局助力公司长期稳健增长

2024年 8月 23日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 8月 23日

收盘价（元）： 72.36

年内最高/最低（元）： 110.22/55.20

流通A股/总股本（亿）： 6.65/6.66

流通 A股市值（亿）： 481.00

总市值（亿）： 481.83

基础数据：2024年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.78

摊薄每股收益(元)： 0.78

每股净资产(元)： 23.44

净资产收益率(%)： 3.31

资料来源：最闻

分析师：

高宇洋

执业登记编码：S0760523050002

邮箱：gaoyuyang@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半年公司实现营业收入 36.09

亿元，同比增长 21.69%；实现归母净利润 5.17亿元，同比增长 53.88%；Q2

单季度公司实现营业收入 19.82亿元，同比增长 21.99%，环比增长 21.78%；

实现归母净利润 3.12亿元，同比增长 67.95%，环比增长 52.46%。

事件点评

 下游需求回暖，存储放量带动公司营收大幅增长。2024年上半年公司实

现营收 36.09亿元，同比增长 21.6%；Q2单季度公司实现营收 19.82亿元，

同比增长 21.99%，环比增长 21.78%，主因系上半年下游终端需求回暖带动

公司存储产品出货量和营收大幅增长。分产品线，上半年存储产品实现营收

26.05亿元，同比增长 29.41%，原因系消费、网通市场出现需求回暖，带动

公司 Flash 产品出货量和营收均同比大幅增长，自有品牌 DRAM 产品上半

年市场拓展效果明显，总成交客户数量进一步增加；上半年MCU产品实现

8.05亿元，同比增长 4.34%，原因系得益于光伏、工控、光模块等需求拉动，

工业领域的收入贡献有所提升，MCU 在消费、汽车、网络通信和存储计算

领域也实现了出货量的同比增长；上半年传感器产品实现营收 1.92亿元，同

比增长 8.76%，实现了出货量及营收的同比增长。

 产品结构优化提升毛利率，盈利能力显著增强。2024年上半年公司毛利

率达 38.16%，同比提升 4.73pcts，主要系公司各产品线的产品结构不断迭代

优化，高价值产品的销售占比提升，同时公司通过优化生产工艺和提升生产

效率有效降低了单位生产成本。上半年公司净利率达 14.33%，同比提升

3.00pcts，净利率提升得益于费用率控制得当和收入增长的共同推动，上半

年公司销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为 4.72%/6.21%/16.30%，同

比分别+0.38pct/+0.41pct/+0.21pct。

 存储器：产品结构持续完善，市场开拓效果明显。（1）DRAM：公司积

极切入利基市场，产品包括 DDR3L和 DDR4两个品类，DDR3L容量涵盖市

场通用的 1Gb/2Gb/4Gb，上半年市场（消费、网通、工业）拓展效果良好，

实现大规模量产；DDR4 8Gb已流片成功，预计下半年小规模量产，明年大

规模量产并在影音设备市场进行开拓。（2）NOR：产品广泛应用于工业、汽

车、消费电子、PC及周边、网通等多个领域，2023年公司 NOR Flash 排名

提升至全球第二，产品容量覆盖 512Kb到 2Gb，车规级 NOR实现 2Mb-8Gb

全容量覆盖，55nm工艺节点全系列产品均已量产，保持技术和市场领先。（3）
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SLC NAND：在消费电子、工业、汽车电子、通讯等领域实现全品类覆盖，

38/24nm两种制程全面量产，并正以 24nm为主要制程，容量覆盖 1Gb-8Gb，

38nm车规级 SLC NAND容量覆盖 1Gb-4Gb。

 微控制器：工业和消费为前两大营收贡献领域。消费类客户去年开始正

常提货，工业类客户今年上半年恢复正常提货，随着库存去化和需求复苏，

工业和消费将一起推动MCU增长，公司未来还将重点耕耘汽车、工业自动

化、能源电力等领域。作为中国排名第一的 32位 Arm®通用型MCU供应商，

公司 GD32 MCU已成功量产 51个产品系列、超过 600款MCU 产品，车规

级 GD32A系列MCU目前提供 4种封装共 10个型号供市场选择，工艺制程

上，公司MCU产品覆盖 110/55/40/22nm，处于行业领先地位。

 传感器：包括触控和指纹识别芯片。触控芯片实现从 1 英寸到 20英寸

的屏幕尺寸全面覆盖，涵盖手机、平板及智能家居等人机交互领域；指纹识

别芯片在多款旗舰/高/中阶智能手机、智能门锁、笔记本中得到应用，未来

也会加大在物联网/工业/车载等领域的布局。

 以市占率为中心的经营策略，持续进行研发投入和产品迭代，确保公司

行业领先地位。公司多产品线组合布局，持续进行研发投入和产品迭代，不

断丰富产品矩阵，同时前瞻性地识别高潜力产品方向，建立先发优势，打好

产品基础和客户基础，并不断开拓新的应用领域，从消费市场走向工业、汽

车市场。公司通过优化产品结构、改善生产工艺，确保在巩固和提升市占率

的同时，也能稳定和提升公司的盈利水平。此外，全球半导体市场的回暖也

将为公司未来的业务增长提供坚实的外部环境支持，预计公司业绩将保持稳

健增长。

投资建议

 预计公司 2024-2026 年 EPS分别为 1.72\2.46\3.18，对应公司 2024 年

8 月 21 日收盘价 73.99元，2024-2026年 PE分别为 43.0\30.1\23.3，作为

国内存储和微控制器行业双龙头，公司持续完善产品结构，大力开拓新

市场客户，保持技术和市场的领先地位，考虑行业周期复苏，公司份额

不断提升，首次覆盖给予“买入-A”评级。

风险提示

 供应链风险：公司的产品特点适合采用无晶圆厂（Fabless）运营模式，

公司向晶圆制造企业采购晶圆，委托封装测试厂进行封装和测试。若晶圆市

场价格、委外加工费大幅上涨，或由于晶圆供货短缺，委外供应商产能不足、

生产管理水平欠佳等原因影响公司的产品生产，将会对公司的盈利能力、产

品出货造成不利影响。此外，公司供应商集中度较高，采购相对比较集中。

未来若供应商业务经营发生不利变化、产能受限或合作关系紧张，可能导致

供应商不能足量及时出货，对公司生产经营产生不利影响。
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 国际贸易摩擦进一步加剧风险：近年来国际贸易环境的不确定性增加，

逆全球化贸易主义进一步蔓延，部分国家通过贸易保护的手段，对我国部分

产业的发展带来一定的冲击。集成电路行业具有典型的全球化分工合作特

点，若未来国际贸易环境发生重不利变化、中美贸易摩擦进一步升级、全球

贸易保护主义持续升温，则可能导致公司业务发展受限、供应商无法供货或

客户采购受到约束，公司的正常生产经营将受到重大不利影响。

 宏观经济变动风险：公司产品主要应用于消费电子、工业控制、汽车电

子、医疗电子等领域，业务发展不可避免地受到下游应用市场和宏观经济波

动的影响。如果未来下游应用市场或宏观经济形势发生剧烈波动，导致下游

各应用市场对芯片的需求减少，将对公司的业务发展造成不利影响。

 汇率变动风险：公司境外销售占比较高，并主要通过美元进行境外销售

的结算。未来若汇率发生大幅波动，可能导致公司产生较大的汇兑损益，引

起公司利润水平的波动，对公司未来的经营业绩稳定造成不利影响。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 8,130 5,761 7,441 9,333 10,914

YoY(%) -4.5 -29.1 29.2 25.4 16.9
净利润(百万元) 2,053 161 1,146 1,636 2,117

YoY(%) -12.2 -92.1 611.3 42.7 29.4
毛利率(%) 47.7 34.4 38.9 40.1 41.2
EPS(摊薄/元) 3.08 0.24 1.72 2.46 3.18
ROE(%) 13.5 1.1 7.0 9.3 10.9
P/E(倍) 24.0 305.7 43.0 30.1 23.3
P/B(倍) 3.2 3.2 3.0 2.8 2.5
净利率(%) 25.2 2.8 15.4 17.5 19.4

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 11415 11603 12881 14347 16507 营业收入 8130 5761 7441 9333 10914
现金 6875 7266 8440 9368 11923 营业成本 4255 3778 4547 5593 6415

应收票据及应收账款 174 127 227 228 236 营业税金及附加 72 25 43 59 60

预付账款 35 24 45 46 58 营业费用 266 270 305 327 338

存货 2154 1991 1963 2512 2070 管理费用 425 370 387 401 426

其他流动资产 2177 2195 2205 2193 2220 研发费用 936 990 1057 1083 1146

非流动资产 5230 4853 5052 4911 4797 财务费用 -343 -258 -355 -342 -374

长期投资 12 26 27 33 36 资产减值损失 -420 -614 -450 -680 -873

固定资产 999 1090 1098 1110 993 公允价值变动收益 -7 -12 -74 -31 -39

无形资产 412 404 397 356 301 投资净收益 51 83 59 64 69

其他非流动资产 3808 3333 3529 3413 3468 营业利润 2222 120 1067 1642 2136

资产总计 16645 16456 17932 19258 21305 营业外收入 45 7 94 48 50

流动负债 1197 986 1320 1382 1575 营业外支出 4 2 6 4 4

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 2262 125 1156 1687 2182

应付票据及应付账款 479 502 674 775 886 所得税 210 -36 9 51 65

其他流动负债 717 484 646 606 689 税后利润 2053 161 1146 1636 2117

非流动负债 263 270 266 268 267 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 2053 161 1146 1636 2117

其他非流动负债 263 270 266 268 267 EBITDA 2395 309 1303 1836 2346

负债合计 1460 1256 1587 1650 1842
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 667 667 667 667 667 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 8296 8383 8383 8383 8383 成长能力

留存收益 6170 5947 6901 8335 10246 营业收入(%) -4.5 -29.1 29.2 25.4 16.9

归属母公司股东权益 15186 15200 16346 17608 19463 营业利润(%) -3.6 -94.6 791.1 53.8 30.1

负债和股东权益 16645 16456 17932 19258 21305 归属于母公司净利润(%) -12.2 -92.1 611.3 42.7 29.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 47.7 34.4 38.9 40.1 41.2

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 25.2 2.8 15.4 17.5 19.4

经营活动现金流 950 1187 1489 1187 2790 ROE(%) 13.5 1.1 7.0 9.3 10.9
净利润 2053 161 1146 1636 2117 ROIC(%) 12.1 -0.8 5.5 7.8 9.2

折旧摊销 339 402 384 416 483 偿债能力

财务费用 -343 -258 -355 -342 -374 资产负债率(%) 8.8 7.6 8.8 8.6 8.6

投资损失 -51 -83 -59 -64 -69 流动比率 9.5 11.8 9.8 10.4 10.5

营运资金变动 -1910 -21 299 -490 594 速动比率 7.5 9.3 8.0 8.3 8.9

其他经营现金流 862 985 74 30 39 营运能力

投资活动现金流 -44 -295 -641 -220 -351 总资产周转率 0.5 0.3 0.4 0.5 0.5

筹资活动现金流 -780 -573 327 -39 115 应收账款周转率 29.5 38.3 42.0 41.0 47.0

应付账款周转率 7.8 7.7 7.7 7.7 7.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 3.08 0.24 1.72 2.46 3.18 P/E 24.0 305.7 43.0 30.1 23.3

每股经营现金流(最新摊薄) 1.43 1.78 2.24 1.78 4.19 P/B 3.2 3.2 3.0 2.8 2.5

每股净资产(最新摊薄) 22.81 22.83 24.55 26.44 29.23 EV/EBITDA 17.0 130.9 30.1 20.9 15.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行
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