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利基 DRAM 量价齐升，定制化存储多领域进展顺利

l 投资要点
NOR Flash：市占率与结构双优。目前公司 NOR Flash 的全球

市场份额为20%左右，连续两年排名第二名，今年将继续站稳第二

名的位置，并且推动长期持续的业务增长。得益于汽车、存储和计

算、工业等领域的拉动，今年以来Flash的下游需求更加多元化，

结构亦得到良好调整。今年 Flash 在存储与计算、汽车板块的收

入占比明显提升，预计这个趋势将延续。展望未来，公司仍然坚持

以市占率为核心目标，在以下领域持续深耕：1)工业方面，公司在

国内工业市场已经占据主要份额，未来将积极向外拓展欧洲、日本

等海外市场。2)公司持续看好汽车市场的发展趋势，因为汽车的电

动化以及电动汽车的增长市场主要在国内，增长的引擎主要为国

内客户，所以公司保持了与国内外主要 Tier 1 和车企的良好合作

关系。目前公司车规 Flash 已经在国内市场占据一定份额，未来

将国内外双线并举，积极推动车规 Flash 的出海和海外市场的拓

展。3)积极把握端侧 AI带来的容量提升和新终端涌现的机遇。

利基型DRAM：预计涨价趋势延续。2024年及以前的利基DRAM

市场主要由海外大厂主导，主要三大海外厂商占据了利基 DRAM 市

场的主要份额。今年以来，行业供应格局出现了显著变化，海外大

厂把产能往包括DDR5在内的主流产品迁移，逐渐淡出了利基DRAM

市场，使得行业出现明显的供应缺口。利基 DRAM 产品的价格从三

月开始出现上涨，至第二季度出现了明显上涨。公司利基 DRAM 产

品线的毛利率也从第一季度开始爬升。在行业供不应求的状态下，

公司预计涨价趋势至少在下半年会得到延续。目前新产品导入推

广顺利，DDR4 8Gb 在年初量产以后，又恰逢供应短缺，公司迅速

在 TV、工业等领域实现了产品的导入和在客户端的量产，目前已

经成为 DRAM 部门重要的收入组成部分；LPDDR4 小容量产品营收

贡献占比也达到了两位数。公司正在积极推进自研料号的流片和

和测试导入。在定制化存储方面，公司积极与逻辑芯片客户合作，

覆盖了多种端侧的应用，目前已有一些项目落地。

MCU：新产品收入贡献加速增长。2025H1公司 MCU的收入同比

增长接近 20%，受益于国补和备货的因素，下游需求旺盛。新产品

方面，1)公司的高性能 MCU GD32H7 系列，采用 M7 内核，主频达

到 600MHz，是国内率先基于 M7内核实现量产的 MCU，广泛用于数

字信号处理、电机变频、电源储能等各类应用场景。公司基于 H7

的系列开发出 AI 的应用,比如用 H7 实现 AI 直流拉弧检测的方案

在客户端得到了广泛的欢迎和产品的导入。2)包括 GD32F5 系列，

采用 M33 内核，主频 200MHz，全面适配于能源电力、光伏储能、

工业自动化、PLC 等应用场景，也实现了大规模应用。其中，光模
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块产品上半年收入同比实现高速增长，全年来看对整个部门的营

收贡献有望达到高个位数。未来，公司将继续构建产品力的护城

河，今年公司新产品的收入贡献有望达到10%以上，未来这一比例

将继续提升。同时，公司持续加强在汽车 MCU 方面的资源投入和

能力提升。

l 投资建议
我们预计公司 2025/2026/2027 年分别实现收入 96/119/145 亿

元，实现归母净利润分别为 16/21/27 亿元，维持“买入”评级。

l 风险提示
宏观环境和行业波动风险，供应链风险，人才流失风险，汇率风

险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 7356 9623 11904 14468

增长率(%) 27.69 30.82 23.71 21.54

EBITDA（百万元） 1124.18 1940.08 2507.64 2962.52

归属母公司净利润（百万元） 1102.54 1608.23 2100.02 2698.63

增长率(%) 584.21 45.87 30.58 28.50

EPS(元/股) 1.65 2.41 3.15 4.04

市销率（P/S） 18.32 14.01 11.32 9.32

市净率（P/B） 8.17 7.57 6.92 6.23

EV/EBITDA 55.86 64.80 49.52 41.30

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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.1 相对估值

我们参考 A 股存储与 MCU 公司进行相对估值分析，参考公司 2025 年 iFind 一致预期 PS

均值为16.49x。公司始终坚持多级成长，多元化布局的业务发展战略。目前公司NOR Flash 的

全球市场份额为20%左右，连续两年排名第二名，今年预计将继续站稳第二名的位置，并且推

动长期持续的业务增长。MCU 和利基 DRAM 业务作为成长性业务，将贡献未来重要的收入和利

润增量。此外公司制定和实施了 AI 战略，除了广泛使用新的技术和工具以外，公司积极投入

资源发展包括定制化存储、AI MCU 等新业务,并且广泛与优秀的 AI 伙伴共建生态。未来，公

司产品结构将趋于多元化，从目前较高程度依赖Flash的局面，变成Flash、MCU、利基 DRAM、

汽车、模拟等多产品线共同发展多点开花。同时公司将加大对国际市场的布局，力争做到产、

研、供、销、服的全面覆盖。维持“买入”评级。

图表1：相对估值表（可比公司数据来自 iFind 一致性预期，兆易创新营业收入预测值采用中邮

证券研究所预测值）

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 7356 9623 11904 14468 营业收入 27.7% 30.8% 23.7% 21.5%

营业成本 4561 5897 7221 8774 营业利润 832.8% 46.2% 34.8% 28.6%

税金及附加 31 40 50 61 归属于母公司净利润 584.2% 45.9% 30.6% 28.5%

销售费用 371 452 536 608 获利能力

管理费用 491 630 714 796 毛利率 38.0% 38.7% 39.3% 39.4%

研发费用 1122 1251 1429 1678 净利率 15.0% 16.7% 17.6% 18.7%

财务费用 -443 -229 -225 -263 ROE 6.7% 9.0% 10.8% 12.5%

资产减值损失 -172 -70 -100 -110 ROIC 3.6% 7.4% 9.2% 10.9%

营业利润 1117 1633 2202 2831 偿债能力

营业外收入 9 10 10 10 资产负债率 13.3% 12.3% 13.2% 13.4%

营业外支出 2 3 3 3 流动比率 5.34 5.96 5.82 5.92

利润总额 1124 1640 2209 2838 营运能力

所得税 23 33 110 142 应收账款周转率 45.11 43.54 44.31 43.75

净利润 1101 1607 2099 2696 存货周转率 2.10 2.21 2.20 2.24

归母净利润 1103 1608 2100 2699 总资产周转率 0.41 0.48 0.55 0.61

每股收益（元） 1.65 2.41 3.15 4.04 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 1.65 2.41 3.15 4.04

货币资金 9128 9810 11355 13171 每股净资产 24.73 26.68 29.19 32.40

交易性金融资产 120 60 60 60 估值比率

应收票据及应收账款 232 254 338 391 PE 122.26 83.82 64.19 49.95

预付款项 25 35 41 51 PB 8.17 7.57 6.92 6.23

存货 2346 3001 3568 4275

流动资产合计 12435 13807 16121 18716 现金流量表

固定资产 1057 992 868 725 净利润 1101 1607 2099 2696

在建工程 5 4 3 2 折旧和摊销 467 529 523 388

无形资产 260 267 228 304 营运资本变动 388 -465 -423 -500

非流动资产合计 6794 6705 6511 6454 其他 76 47 89 99

资产总计 19229 20512 22633 25170 经营活动现金流净额 2032 1718 2288 2683

短期借款 898 618 618 618 资本开支 -470 -395 -323 -322

应付票据及应付账款 734 866 1111 1319 其他 -200 -48 30 29

其他流动负债 699 834 1041 1226 投资活动现金流净额 -669 -443 -293 -294

流动负债合计 2331 2319 2770 3163 股权融资 5 3 0 0

其他 220 209 209 209 债务融资 806 -266 0 0

非流动负债合计 220 209 209 209 其他 -330 -314 -450 -573

负债合计 2550 2528 2980 3373 筹资活动现金流净额 480 -577 -450 -573

股本 664 667 667 667 现金及现金等价物净增加额 1973 682 1545 1816

资本公积金 8322 8322 8322 8322

未分配利润 6796 7819 9174 10916

少数股东权益 180 179 178 176

其他 716 997 1312 1717

所有者权益合计 16679 17984 19653 21797

负债和所有者权益总计 19229 20512 22633 25170

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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