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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 128.69 元

总市值/流通市值 85458/85414 百万元

52周最高价/最低价 147.56/64.13 元

近 3 个月日均成交额 2947.38 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《兆易创新（603986.SH）-外延收购补齐产品矩阵，内生增强汽

车 MCU 与存储产品》 ——2024-11-14

《兆易创新（603986.SH）-2Q24 营收与利润同环比增长，各产品

线持续改善》 ——2024-09-09

《兆易创新（603986.SH）-一季度业绩企稳反弹，股权激励明确

业绩目标》 ——2024-04-22

《兆易创新（603986.SH）-毛利率环比改善，存储和 MCU 回暖在

即》 ——2023-10-26

《兆易创新（603986.SH）-股权激励方案发布，中长期成长目标

确立》 ——2023-07-06

1Q25营收实现同环比增长。公司主要产品包括存储器、微控制器和传感

器；其中存储器分为 SPI NOR、SLC NAND 和 DRAM，微控制器包括 ARM 核

和 RISC-V 开源内核 MCU，传感器包括触控和指纹识别芯片。受益于行业

回暖，公司 24 年实现营收 73.56 亿元 (YoY+27.7%)，扣非归母净利润

10.3 亿元 (YoY+3660.8%)，毛利率为 38.0%(YoY+3.58pct)。1Q25 在国

补政策等推动下公司存储与计算及网通市场持续增长，单季度实现营收

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%)，4Q24 MCU 毛利率短期回落，进入 1Q25 各

产品线毛利率改善，综合毛利率为 37.44%(YoY-0.72pct，QoQ+4.27pct)。

Nor Flash保持优势，利基DRAM营收及出货量同比翻倍以上增长。24年公

司 存 储 芯 片 业 务 营 收 51.94 亿 元 (YoY+27.39%) ， 毛 利 率 40.27%

(YoY+7.28pct)。其中，NOR Flash作为基本盘在全球SPI NOR Flash市场位

列第二，55nm工艺节点全系列产品均已量产；SLC NAND Flash营收和出货

量同比良好增长，车规产品搭配Nor Flash加速扩展。DRAM自有品牌营收及

出货量实现同比翻倍以上增长,预计随存储原厂陆续退出利基DRAM市场，公

司利基DRAM有望加速提升；根据公司公告，24年公司与长鑫存储的关联交

易额度为10.18亿元，25年预计金额提升至11.61亿（YoY+14%）。

MCU出货量创历史新高，车规中高端产品持续布局。24年公司MCU及模拟产

品实现营收17.06亿元 (YoY+29.56%)，毛利率36.50% (YoY-6.60pct)。MCU

产品营收及出货量均实现同比增长，出货量创历史新高。目前公司已量产63

大系列、超过700款MCU，工业与消费为前两大营收贡献领域。汽车应用领

域，公司推出GD32A7系列高性能MCU，新增募投项目“汽车电子芯片研发及

产业化项目”(投资约12亿元)以完善公司汽车MCU产品布局。

传感器PC应用拓展，外延收购拓宽模拟产品线。24 年公司传感器营收 4.48

亿元(YoY+27.20%)，毛利率 16.46% (YoY+0.46pct) ，其中手机市场份

额持续增长，PC 领域进一步拓展：推出两款 PC 指纹识别解决方案并进

入微软 AVL 准入供应商名单。此外，公司外延收购苏州赛芯以加强电池

管理和锂电保护等领域技术储备，模拟产品线持续丰富。

投资建议：我们看好公司逐步构建的存储/MCU/传感器+模拟全面解决方案德

多维增长空间，根据 24 年及 1Q25 情况略调整费用率，预计25-27公司归

母净利润15.73//20.49/24.62亿元（前值16.27/20.47亿元），当前股价

对应PE倍数为55/42/35倍，维持“优于大市”评级 。

风险提示：下游需求不及预期；新产品开发不及预期；国际关系恶化等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,761 7,356 9,314 11,457 13,789

(+/-%) -29.1% 27.7% 26.6% 23.0% 20.4%

净利润(百万元) 161 1103 1573 2049 2462

(+/-%) -92.1% 584.2% 42.7% 30.3% 20.1%

每股收益（元） 0.24 1.66 2.36 3.07 3.69

EBIT Margin 5.7% 10.6% 15.1% 17.1% 17.9%

净资产收益率（ROE） 1.1% 6.7% 8.7% 10.2% 10.9%

市盈率（PE） 532.6 77.5 54.6 41.9 34.9

EV/EBITDA 127.2 76.3 53.0 39.4 31.8

市净率（PB） 5.65 5.18 4.75 4.28 3.81

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司年度营业收入及同比增速（亿元，%） 图2：公司营收结构变化（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司期间费用率 图6：公司毛利率、净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年扣非净利润及同比增速（亿元，%） 图4：公司毛利率与净利率情况（%，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 7266 9128 9432 10870 12681 营业收入 5761 7356 9314 11457 13789

应收款项 140 439 556 684 824 营业成本 3778 4561 5622 6875 8352

存货净额 1991 2346 2862 3502 4254 营业税金及附加 25 31 28 44 51

其他流动资产 2206 521 556 594 639 销售费用 270 371 403 435 464

流动资产合计 11603 12435 13406 15652 18397 管理费用 370 491 534 575 614

固定资产 1094 1062 1375 1622 1857 研发费用 990 1122 1320 1574 1841

无形资产及其他 244 260 236 212 188 财务费用 (258) (443) (203) (236) (271)

其他长期资产 3489 5335 5335 5335 5335 投资收益 83 18 50 50 40

长期股权投资 26 137 137 137 137

资产减值及公允价值变

动 (625) (172) (149) (172) (277)

资产总计 16456 19229 20489 22957 25914 其他 76 50 75 76 75

短期借款及交易性金融

负债 42 951 343 445 580 营业利润 120 1117 1585 2144 2576

应付款项 502 734 933 1142 1387 营业外净收支 5 6 17 10 11

其他流动负债 442 646 805 970 1162 利润总额 125 1124 1603 2154 2588

流动负债合计 986 2331 2080 2557 3129 所得税费用 (36) 23 32 108 129

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (2) (2) (3) (4)

其他长期负债 270 220 182 154 116 归属于母公司净利润 161 1103 1573 2049 2462

长期负债合计 270 220 182 154 116 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1256 2550 2262 2712 3245 净利润 161 1101 1571 2046 2458

少数股东权益 0 180 178 175 171 资产减值准备 613 172 144 166 273

股东权益 15200 16499 18050 20071 22499 折旧摊销 357 374 257 296 336

负债和股东权益总计 16456 19229 20489 22957 25914 公允价值变动损失 12 0 5 6 4

财务费用 (7) (78) (203) (236) (271)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 849 (2174) (352) (465) (540)

每股收益 0.24 1.66 2.36 3.07 3.69 其它 (798) 2637 59 70 (2)

每股红利 0.63 0.02 0.03 0.04 0.05 经营活动现金流 1187 2032 1480 1882 2258

每股净资产 22.79 24.84 27.07 30.10 33.74 资本开支 (348) (499) (546) (518) (548)

ROIC 4% 6% 9% 12% 14% 其它投资现金流 53 (170) 0 0 0

ROE 1% 7% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (295) (669) (546) (518) (548)

毛利率 34% 38% 40% 40% 39% 权益性融资 0 4 0 0 0

EBIT Margin 6% 11% 15% 17% 18% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 16% 18% 20% 20% 支付股利、利息 (421) (15) (22) (28) (34)

收入增长 -29% 28% 27% 23% 20% 其它融资现金流 (151) 491 (609) 103 134

净利润增长率 -92% 584% 43% 30% 20% 融资活动现金流 (573) 480 (631) 74 100

资产负债率 8% 14% 12% 13% 13% 现金净变动 344 1973 304 1439 1811

息率 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 6787 7131 9104 9408 10847

P/E 532.6 77.5 54.6 41.9 34.9 货币资金的期末余额 7131 9104 9408 10847 12658

P/B 5.6 5.2 4.8 4.3 3.8 企业自由现金流 1281 (1535) 736 1169 1592

EV/EBITDA 127.2 76.3 53.0 39.4 31.8 权益自由现金流 1130 (1044) 326 1496 1985

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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