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兆易创新（603986.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

业绩稳步复苏，各领域新品频出 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 
➢ 事件：4 月 25 日，兆易创新发布 2024 年报和 2025 年一季报，2024 年公

司实现营收 73.56 亿元，YoY+27.69%，归母净利润 11.03 亿元，YoY+584.21%；

2025 年第一季度实现营收 19.09 亿元，YoY+17.32%，归母净利润 2.35 亿元，

YoY+14.57%。 

➢ 淡季不淡，2025Q1 收入环比增长。受益于国补政策，消费领域需求提升，

2025Q1 公司实现营收 19.09 亿元，YoY+17.32%，QoQ+ 11.88%；扣非归母

净利润 2.24 亿元，YoY+21.83%，QoQ-11.52%。单季度盈利能力同比稳定，

2025Q1 公司毛利率为 37.44%，YoY-0.72pcts，QoQ+4.27pcts；净利率为

12.56%，YoY-0.02pcts，QoQ-3.19pcts。分领域看，受益于 AIPC 等终端对存

储容量需求的带动，公司产品在存储于计算领域实现收入和销量大幅增长；网通

市场也实现较好增长。 

➢ 利基存储、MCU 龙头地位稳固。2024 年行业下游市场需求有所回暖，客户

增加备货，公司产品在消费、网通、计算等多个领域均实现收入和销量大幅增长。

分产品看，公司存储与 MCU 业务营收增长显著。2024 年，公司存储芯片业务

实现营收 51.94 亿元，YoY+27.39%，毛利率 40.27%，YoY+7.28pcts；MCU

等模拟产品实现营收 17.06亿元，YoY+29.56%，毛利率 36.50%，YoY-6.60pcts。

公司龙头地位稳固，NOR Flash 产品，公司 2024 年 Serial NOR Flash 市占率

排名全球第二位；MCU 产品领域，公司是中国排名第一的 32 位 Arm 通用型

MCU 供应商。 

➢ 多元产品布局，有望高质量增长。受益于 AIPC 渗透率提升、服务器等需求，

公司 Nor Flash 产品有望持续高质量成长。新品 DRAM 的推出有望推动公司利

基 DRAM 快速成长，2024 年公司实现了 DDR4 8Gb 容量产品的量产出货，

LPDDR4 预计在 2025 年下半年有望贡献收入。完善车规 MCU 布局，持续扩展

市场空间，公司推出 GD32A7 系列车规 MCU 产品，面向车身域控、远程通信终

端、车灯控制、电池管理、车载充电机、底盘应用及直流变换器等应用场景。 

➢ 投资建议：预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 15.48/21.53/26.47

亿元，对应现价 PE 分别为 48/35/28 倍。公司持续巩固 NOR Flash、MCU 市

场地位，并积极开拓 DRAM 等产品，我们看好公司的长期成长性，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期的风险；市场竞争加剧风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,356  9,176  11,190  13,290  

增长率（%） 27.7  24.7  21.9  18.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,103  1,548  2,153  2,647  

增长率（%） 584.2  40.4  39.1  22.9  

每股收益（元） 1.66  2.33  3.24  3.99  

PE 68  48  35  28  

PB 4.5  4.2  3.8  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,356  9,176  11,190  13,290   成长能力（%）     

营业成本 4,561  5,560  6,743  7,932   营业收入增长率 27.69  24.75  21.94  18.77  

营业税金及附加 31  37  45  53   EBIT 增长率 293.59  137.09  40.12  27.79  

销售费用 371  413  448  465   净利润增长率 584.21  40.40  39.11  22.91  

管理费用 491  486  504  598   盈利能力（%）         

研发费用 1,122  1,193  1,343  1,528   毛利率 38.00  39.41  39.74  40.32  

EBIT 657  1,557  2,182  2,789   净利润率 14.99  16.87  19.24  19.92  

财务费用 -443  -202  -226  -152   总资产收益率 ROA 5.73  7.48  9.44  10.66  

资产减值损失 -172  -111  -105  -106   净资产收益率 ROE 6.68  8.70  10.97  12.12  

投资收益 18  46  56  66   偿债能力         

营业利润 1,117  1,694  2,359  2,902   流动比率 5.34  5.56  5.70  6.89  

营业外收支 6  7  7  7   速动比率 4.16  4.42  4.62  5.70  

利润总额 1,124  1,701  2,366  2,909   现金比率 3.92  4.28  4.48  5.54  

所得税 23  153  213  262   资产负债率（%） 13.26  13.15  13.17  11.27  

净利润 1,101  1,548  2,153  2,647   经营效率         

归属于母公司净利润 1,103  1,548  2,153  2,647   应收账款周转天数 7.98  7.59  6.24  6.32  

EBITDA 1,124  2,070  2,787  3,491   存货周转天数 171.18  152.36  130.20  114.73  

      总资产周转率 0.41  0.46  0.51  0.56  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 9,128  10,743  12,491  14,257   每股收益 1.66  2.33  3.24  3.99  

应收账款及票据 232  200  244  290   每股净资产 24.84  26.78  29.56  32.90  

预付款项 25  33  40  48   每股经营现金流 3.06  3.62  4.22  4.55  

存货 2,346  2,360  2,517  2,538   每股股利 0.34  0.47  0.65  0.80  

其他流动资产 704  609  609  609   估值分析         

流动资产合计 12,435  13,946  15,902  17,742   PE 68  48  35  28  

长期股权投资 137  137  137  137   PB 4.5  4.2  3.8  3.4  

固定资产 1,057  1,160  1,264  1,368   EV/EBITDA 59.13  32.11  23.85  19.04  

无形资产 260  353  446  539   股息收益率（%） 0.30  0.41  0.58  0.71  

非流动资产合计 6,794  6,741  6,914  7,082        

资产合计 19,229  20,687  22,815  24,823        

短期借款 898  898  898  898   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 734  849  993  1,102   净利润 1,101  1,548  2,153  2,647  

其他流动负债 699  761  897  575   折旧和摊销 467  513  605  702  

流动负债合计 2,331  2,508  2,788  2,575   营运资金变动 388  267  -38  -398  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,032  2,403  2,802  3,024  

其他长期负债 220  212  217  222   资本开支 -470  -637  -717  -807  

非流动负债合计 220  212  217  222   投资 -196  0  0  0  

负债合计 2,550  2,720  3,005  2,797   投资活动现金流 -669  -450  -661  -741  

股本 664  664  664  664   股权募资 5  0  0  0  

少数股东权益 180  180  180  180   债务募资 806  0  0  0  

股东权益合计 16,679  17,967  19,810  22,027   筹资活动现金流 480  -338  -393  -517  

负债和股东权益合计 19,229  20,687  22,815  24,823   现金净流量 1,973  1,615  1,747  1,766  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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