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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件描述：兆易创新发布2024年年报及2025年一季度报告。2024年公司实现营业收入

73.56亿元（yoy+27.69%），实现归母净利润11.03亿元（yoy+584.21%），实现扣非归母净

利润10.30亿元（yoy+3660.79%），综合毛利率38.00%（yoy+3.58pcts）。2025Q1，公司

实现营业收入19.09亿元（yoy+17.32%，qoq+11.88%），实现归母净利润2.35亿元

（yoy+14.57%，qoq-13.24%），实现扣非归母净利润2.24亿元（yoy+21.83%，qoq-

11.52%），综合毛利率37.44%（yoy-0.72pcts，qoq+4.27pcts）。 

➢ 公司继续以市占率为目标，2024年销售量高速增长，2025年或继续在各个细分市场保持

竞争优势。2024年度公司积极寻求市场需求机会，产品出货量创出新高，达到43.62亿颗，

同比增长39.72%，销售量的高增长是2024年营收同比为27.69%增长的主要原因。1）公

司DRAM产品实现翻倍销量增长。公司NORFlash产品继续在消费、网通、计算、汽车等

领域实现增长，带动该产品线整体出货量和营收均实现同比良好增长，总体出货容量创历

史新高。SLCNANDFlash产品亦实现了营收和出货量的同比良好增长。2024年公司DDR3L

和DDR4产品的出货量进一步增长，产品营收及出货量实现了同比超过翻倍的增长幅度，

覆盖网通、安防、TV及智能家居等多个应用领域。2）MCU产品出货量也创下历史新高。

消费和工业市场为前两大营收贡献领域，随着工业市场的逐步复苏，来自工业领域的营收

占比有望进一步提升。得益于能源、光模块等需求的拉动，以及网通、计算领域需求的显

著增长，公司MCU产品营收及出货量均实现同比良好增长，并在出货量上创历史新高。3）

传感器产品方面，公司在手机市场的份额持续增长，营收及出货量均实现了同比良好的增

长。同时，公司正在积极开发新应用及其他产品类型。 

➢ 公司利基型DRAM产品继续高速增长，NOR Flash产品继续保持全球领先地位。1）根据

TechInsights预测，NORFlash总体市场规模将在未来5年持续增长，2024年全球NORFlash

市场规模达26.99亿美元，同比增长19.74%，2023-2028 年的年均复合增长率为9.17%。

据Web-FeetResearch 报告显示，公司2024年SerialNORFlash市占率排名全球第二位。

公司产品覆盖512Kb到2Gb的容量范围，支持 1.2V、1.8V、3V、1.65~3.6V以及

1.8VVCC&1.2VVIO等多种供电类型，并针对不同市场应用需求分别提供高性能、低功耗、

高可靠性、小封装等多个产品系列，可满足客户在不同应用领域多种产品应用中对容量、

电压以及封装形式的需求。2）公司DRAM产品包括DDR3L和DDR4两个品类，DDR3L产

品提供市场通用的1Gb/2Gb/4Gb容量产品；DDR4产品在已有4Gb容量产品基础上，进一

步实现了8Gb容量产品的量产出货，主要应用于TV、工业、安防等领域。2024年公司根据

市场需求及产品技术迭代变化，将DRAM募集资金项目的用途由原计划研发四种产品

DDR3、DDR4、LPDDR3和LPDDR4调整为DDR3、DDR4、LPDDR4 和LPDDR5，其中，

LPDDR4预计在2025年下半年贡献收入在存储器业务领域。长期来看，三星、美光、海力

士等头部公司为了加速向新制程节点的HBM、DDR5、LPDDR5等产品迁移，放弃或减少

利基型产品的生产，有望带来行业竞争格局的变化和国内厂商份额提升的机会。3）在

SLCNandFlash产品，供应商主要为海外厂商，其中，铠侠、华邦电子、旺宏电子占据了

较高的市场份额。中国大陆企业长期具备较大的国产化发展空间。 

➢ MCU产品线是公司重要的战略方向之一，公司已成功量产63大系列、超过700款MCU产品

供市场选择，并且在车规领域取得较快发展。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。根据Omdia统计，2024年上半年公司MCU营收排名全球第十

位。2024年，公司新增募投项目“汽车电子芯片研发及产业化项目”，计划总投资金额约
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12亿元用于汽车MCU芯片的研发及产业化，其中，将使用募集资金7.06亿元，该项目的实

施将进一步完善公司汽车MCU产品布局，提升高端MCU产品研发能力，丰富产品线，持

续扩展市场空间，增强公司竞争力。 

➢ 投资建议：公司短期利基DRAM高速增长，存储与MCU价格逐步见底，长期公司各项业务

国产化空间依然较大。预计预计公司2025、2026、2027年营收分别为94.16、116.55、141.78

亿元（2025、2026年原预测值分别是94.73、115.30亿元），预计公司2025、2026、2027

年归母净利润分别为15.12、19.51、23.81亿元（2025、2026年原预测值分别是16.94、

21.21亿元），当前市值对应2025、2026、2027年PE为56.50、43.80、35.89倍。维持“买

入”评级。 

➢ 风险提示：产品价格下跌风险；新产品导入不及预期风险；国际贸易规则变化风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 8,130 5,761 7,356 9,416 11,655 14,178 

同比增速(%) -4.5% -29.1% 27.7% 28.0% 23.8% 21.6% 

归母净利润(百万元) 2,053 161 1,103 1,512 1,951 2,381 

同比增速(%) -12.1% -92.2% 584.2% 37.2% 29.0% 22.0% 

毛利率(%) 47.7% 34.4% 38.0% 39.3% 40.1% 40.2% 

每股盈利(元) 3.09  0.24  1.66  2.28  2.94  3.59  

ROE(%) 13.5% 1.1% 6.7% 8.6% 10.1% 11.3% 

PE(倍) 41.63  530.33  77.51  56.50  43.80  35.89  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止到20250430） 
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[Table_FinchinaDetail] [Table_FinchinaDetail]  附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：(百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：(百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,356  9,416  11,655  14,178   货币资金 9,128  10,451  11,857  13,419  

%同比增速 28% 28% 24% 22%  交易性金融资产 120  0  0  0  

营业成本 4,561  5,712  6,986  8,484   应收账款及应收票据 232  257  314  379  

毛利 2,795  3,704  4,669  5,694   存货 2,346  2,835  3,390  4,060  

％营业收入 38% 39% 40% 40%  预付账款 25  34  42  51  

税金及附加 31  40  49  60   其他流动资产 584  560  583  609  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 12,435  14,137  16,186  18,518  

销售费用 371  452  559  681   长期股权投资 137  152  167  182  

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

管理费用 491  612  758  922   固定资产合计 1,057  934  793  631  

％营业收入 7% 7% 7% 7%  无形资产 260  229  192  270  

研发费用 1,122  1,412  1,748  2,127   商誉 617  617  617  617  

％营业收入 15% 15% 15% 15%  递延所得税资产 269  275  275  275  

财务费用 -443  -322  -372  -425   其他非流动资产 4,454  4,334  4,433  4,567  

％营业收入 -6% -3% -3% -3%  资产总计 19,229  20,679  22,663  25,061  

资产减值损失 -172  -100  -100  -100   短期借款 898  998  1,098  1,198  

信用减值损失 -4  -5  -5  -5   应付票据及应付账款 734  793  970  1,178  

其他收益 53  94  117  142   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 18  38  47  57   应付职工薪酬 291  286  349  424  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 48  56  70  85  

公允价值变动收益 0  0  0  0   其他流动负债 359  493  591  704  

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 2,331  2,627  3,079  3,590  

营业利润 1,117  1,537  1,985  2,424   长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 15% 16% 17% 17%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 6  6  6  6   递延所得税负债 120  104  104  104  

利润总额 1,124  1,543  1,991  2,430   其他非流动负债 100  83  63  55  

％营业收入 15% 16% 17% 17%  负债合计 2,550  2,814  3,246  3,749  

所得税费用 23  31  40  49   归属母公司所有者权益 16,499  17,684  19,237  21,132  

净利润 1,101  1,512  1,951  2,381   少数股东权益 180  180  180  180  

％营业收入 583% 37% 29% 22%  股东权益 16,679  17,865  19,417  21,312  

归属于母公司的净利润 1,103  1,512  1,951  2,381   负债及股东权益 19,229  20,679  22,663  25,061  

%同比增速 15% 16% 17% 17%  现金流量表     

少数股东损益 -2  0  0  0   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 1.66  2.28  2.94  3.59   经营活动现金流净额 2,032  1,844  2,233  2,458  

主要财务比率      投资 -196  -10  -130  -130  

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -470  -350  -319  -319  

EPS 1.66  2.28  2.94  3.59   其他 -4  118  -13  -3  

BVPS 24.84  26.63  28.97  31.82   投资活动现金流净额 -669  -242  -462  -452  

PE 77.51  56.50  43.80  35.89   债权融资 806  87  80  92  

PEG 0.13  1.52  1.51  1.63   股权融资 5  0  0  0  

PB 5.18  4.83  4.44  4.04   支付股利及利息 -15  -352  -444  -536  

EV/EBITDA 55.86  41.90  33.41  29.33   其他 -315  -32  0  0  

ROE 6.7% 8.6% 10.1% 11.3%  筹资活动现金流净额 480  -296  -364  -444  

ROIC 4% 6% 8% 9%  现金净流量 1,973  1,323  1,406  1,562  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至 2025 年 4 月 30 日   
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
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行业指数评级 
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增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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