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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 154.40 元

总市值/流通市值 102526/102478 百万元

52周最高价/最低价 163.50/64.13 元

近 3 个月日均成交额 2658.84 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）-1Q25 营收同环比增长，产品线与应用

领域多维拓展》 ——2025-05-04

《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

2Q25公司归母净利润环比增长45%。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

于消费类国家补贴政策的实施，AI 持续拉动 PC、服务器、汽车电子等

领域需求增长，公司 2Q25 单季度实现营收 22.41 亿元(YoY+13.09%，

QoQ+17.40%)，扣非归母净利润 3.21 亿元(YoY+10.66%，QoQ+43.21%)，

综合毛利率为 37.01%(YoY-1.14pct，QoQ-0.43pct)。

Nor Flash率先实现 45nm 节点大规模量产，利基DRAM DDR4占比提升。1H25

公司存储芯片营收28.45亿元(占69%,YoY+9.2%)，其中在消费国补及第二季

度消费旺季等因素叠加手机屏幕、AI PC及服务器容量升级推动下Flash稳

步增长；公司率先实现了45nm节点SPI NOR Flash大规模量产，目前SPI NOR

Flash车规级产品2Mb-2Gb容量已铺齐。利基型DRAM随海外大厂退出，伴随

下游需求提升，整体呈现量价齐升趋势，毛利率环比改善明显。其中DDR4

占比增加，新产品DDR4 8Gb在TV、工业等领域导入且收入贡献快速提升；

控股子公司青耘科技定制化存储方案持续推进。

MCU同比增长19%，中高端产品持续布局。1H25公司MCU营收9.59亿元(占

23.1%,YoY+19.1%)；其中消费及工业为主要营收来源，网通营收同比大幅增

长，消费和汽车领域同比较快增长，工业平稳。此外，公司围绕AI产品布

局，光模块实现良好增长，机器人及服务器电源领域稳步推进，GD32A7系列

高性能汽车MCU加速渗透。目前公司已成功量产64个系列、超700款MCU。

传感器保持平稳，模拟芯片快速拓展。1H25公司传感器营收1.93亿元(占

4.65%,YoY+0.53%)保持平稳；指纹识别产品为多款旗舰、高、中阶智能手机

商用前置/后置/侧边电容和光学方案的主流供应商之一，触控产品涵盖手

机、平板及智能家居等人机交互领域。公司高精度气压传感器为手机、穿戴、

IoT等领域提供解决方案。此外，模拟产品1H25营收1.52亿元(占3.67%)，

GD30系列模拟芯片已超700款，模拟芯片与GD32 MCU配对已整合于多个解

决方案平台，子公司苏州赛芯模拟芯片客户顺利拓展。

投资建议：我们看好公司构建的存储/MCU/传感器+模拟全面解决方案的多维

增长空间，根据 1H25 情况略调整费用率，预计 25-27 公司归母净利润

15.25/20.05/25.08亿元（前值25-27年15.73/20.49/24.6亿元），当前股

价对应PE倍数为69/53/42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 9,333 11,328 13,841

(+/-%) -29.1% 27.7% 26.9% 21.4% 22.2%

净利润(百万元) 161 1103 1525 2005 2508

(+/-%) -92.1% 584.2% 38.3% 31.5% 25.1%

每股收益（元） 0.24 1.66 2.29 3.01 3.76

EBIT Margin 5.7% 10.6% 14.5% 16.9% 18.2%

净资产收益率（ROE） 1.1% 6.7% 8.5% 10.0% 11.2%

市盈率（PE） 653.1 95.1 69.0 52.5 42.0

EV/EBITDA 155.5 93.0 66.6 49.0 38.0

市净率（PB） 6.92 6.35 5.85 5.27 4.69

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
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图1：公司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：公司研发投入及占比（亿元，%）

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 9368 10793 12609 营业收入 5761 7356 9333 11328 13841

应收款项 140 439 558 677 827 营业成本 3778 4561 5687 6859 8455

存货净额 1991 2346 2896 3494 4307 营业税金及附加 25 31 28 44 51

其他流动资产 2206 521 557 592 640 销售费用 270 371 404 433 465

流动资产合计 11603 12435 13378 15555 18382 管理费用 370 491 534 573 615

固定资产 1094 1062 1375 1622 1857 研发费用 990 1122 1322 1511 1735

无形资产及其他 244 260 236 212 188 财务费用 (258) (443) (202) (234) (269)

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) (280)

资产总计 16456 19229 20462 22861 25899 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 1537 2098 2624

应付款项 502 734 944 1139 1404 营业外净收支 5 6 17 10 11

其他流动负债 442 646 813 967 1176 利润总额 125 1124 1554 2107 2635

流动负债合计 986 2331 2099 2552 3159 所得税费用 (36) 23 31 105 132

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 1525 2005 2508

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 2281 2706 3275 净利润 161 1101 1523 2002 2504

少数股东权益 0 180 178 175 171 资产减值准备 613 172 144 166 276

股东权益 15200 16499 18003 19980 22453 折旧摊销 357 374 257 296 336

负债和股东权益总计 16456 19229 20462 22861 25899 公允价值变动损失 12 0 5 6 4

财务费用 (7) (78) (202) (234) (269)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 849 (2174) (368) (436) (580)

每股收益 0.24 1.66 2.29 3.01 3.76 其它 (798) 2637 58 68 (7)

每股红利 0.63 0.02 0.03 0.04 0.05 经营活动现金流 1187 2032 1416 1868 2263

每股净资产 22.79 24.84 26.99 29.96 33.67 资本开支 (348) (499) (546) (518) (548)

ROIC 4% 6% 9% 11% 14% 其它投资现金流 53 (170) 0 0 0

ROE 1% 7% 8% 10% 11% 投资活动现金流 (295) (669) (546) (518) (548)

毛利率 34% 38% 39% 39% 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% 17% 19% 21% 支付股利、利息 (421) (15) (21) (28) (35)

收入增长 -29% 28% 27% 21% 22% 其它融资现金流 (151) 491 (609) 103 134

净利润增长率 -92% 584% 38% 31% 25% 融资活动现金流 (573) 480 (630) 75 100

资产负债率 8% 14% 12% 13% 13% 现金净变动 344 1973 240 1425 1815

息率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 6787 7131 9104 9345 10769

P/E 653.1 95.1 69.0 52.5 42.0 货币资金的期末余额 7131 9104 9345 10769 12585

P/B 6.9 6.4 5.8 5.3 4.7 企业自由现金流 1281 (1535) 673 1156 1602

EV/EBITDA 155.5 93.0 66.6 49.0 38.0 权益自由现金流 1130 (1044) 262 1481 1993

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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