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[Table_Title] 存储芯片市场景气度有望持续提升 

——兆易创新 25 年三季报业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

10 月 28 日，公司发布 2025Q1-Q3 业绩公告，25Q1-Q3 营收实现

68.32 亿元（YoY+20.92%），归母净利 10.83 亿元（YoY+30.18%），毛

利率和净利率分别为 38.59%和 16.17%。单季度 25Q3 方面，公司营收

实现 26.81 亿元（YoY+31.40%，QoQ+19.64%），归母净利实现 5.08 亿

元（YoY+61.13%，QoQ+48.97%），毛利率和净利率分别为 40.72%和

19.27%。 

 

整体存储市场在三季度景气度有所提升，Nor flash 和 DDR 类芯片

价格呈现了一定的价格上涨，带动公司毛利率较二季度上涨 3.7%。 

 

长鑫产能的持续释放，进一步带动公司三季度在 Dram 业务上的出

货。而市场利基型 DDR 的需求保持旺盛，四季度仍具有一定的价格上升

空间，公司盈利增长有望超预期。 

 

我们预测公司 25-26年营收 93.89/118.68亿元,归属母公司净利润为

14.52/16.12 亿元，对应 PE 分别为 113/102 倍，维持“增持”评级。 

 

财务数据和估值 

 2024A 2025E 2026E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 7356 9389 9400 11868 11572 

增长率（%） 27.7 27.6% 27.8% 26.4% 23.1 

归母净利（百万元） 1103 1452 1565 1612 2081 

增长率（%） 584.2% 31.7% 41.9% 11.0% 33.0% 

EPS（元/股） 1.66 2.18 2.34 2.42 3.12 

市盈率（P/E） 64 113 105 102 79 

市净率（P/B） 4.30 8.96 9.29 8.24  8.46 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：市场预期为 Wind 一致预期，股价为 2025 年 10 月 28 收盘价 

 

 

 风险提示 

上行风险：下游景气度加速提升；海外大厂加速退出；新产品研发导入顺利 

下行风险：下游需求不及预期；新产品研发导入不及预期；其他系统性风险 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 243.19 / 83.22 

A 股流通股（百万股）： 667.24 

A 股总股本（百万股）： 667.28 

流通市值（百万元）： 162265.79 

总市值（百万元）： 162275.33 
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图 1：公司各季度营收及增速（百万元）  图 2：公司单季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所 

 

图 3：公司各季度毛利率及净利率  图 4：公司费用情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 5：公司存货及周转天数（百万元&天）  图 6：公司运营情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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风险提示 

上行风险： 

 下游景气度加速提升：目前全球宏观经济持续改善，将带动各行业发展，宏观环

境进一步改善将对公司业绩产生利好。 

 海外大厂加速退出：三大原厂加速减少利基型 DRAM 产能，若海外大厂加速退

出，公司产品需求则会增加，公司业绩加速成长。 

 新产品研发导入顺利：公司 DDR4 8GB 和 LPDDR4 小容量产品处于客户导入

期，并正在积极推进自研 LPDDR4x 产品。若新产品研发和导入客户顺利，将扩大公

司业绩弹性。 

 

下行风险： 

 下游需求不及预期：目前工业处于温和复苏时期，若下游需求不及预期，对公司

销量和 ASP 产生不利影响。 

新产品研发导入不及预期：公司 DDR4 处于客户导入期，LPDDR4x 处于研发

期，若导入研发不及预期，则削弱公司盈利能力，影响公司业绩。 

 其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘政治摩擦等 
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资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

  2024A 2025E 2026E 2027E   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

货币资金 9,128  10,858  12,037  13,629    营业总收入 7,356  9,389  11,868  13,479   

交易性金融资产 120  120  120  120    %同比增速 28% 28% 26% 14%  

应收账款及应收票据 232  282  353  397    营业成本 4,561  5,954  7,968  9,251   

存货 2,346  2,927  3,884  4,476    毛利 2,795  3,435  3,900  4,228   

预付账款 25  30  40  46    ％营业收入 38% 37% 33% 31%  

其他流动资产 584  700  769  814    税金及附加 31  41  50  54   

流动资产合计 12,435  14,917  17,202  19,481    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

长期股权投资 137  137  137  137    销售费用 371  460  546  607   

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

固定资产合计 1,057  912  737  532    管理费用 491  610  724  809   

无形资产 260  310  360  410    ％营业收入 7% 7% 6% 6%  

商誉 617  617  617  617    研发费用 1,122  1,192  1,365  1,429   

递延所得税资产 269  286  286  286    ％营业收入 15% 13% 12% 11%  

其他非流动资产 4,454  4,269  4,279  4,290    财务费用 -443  -319  -380  -421   

资产总计 19,229  21,449  23,620  25,754    ％营业收入 -6% -3% -3% -3%  

短期借款 898  898  898  898    资产减值损失 -172  -50  -50  -50   

应付票据及应付账款 734  827  1,107  1,285    信用减值损失 -4  -5  -5  -5   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 53  47  59  67   

应付职工薪酬 291  357  478  555    投资收益 18  19  24  27   

应交税费 48  75  95  108    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 359  519  656  745    公允价值变动收益 0  0  0  0   

流动负债合计 2,331  2,676  3,234  3,591    资产处置收益 0  0  1  1   

长期借款 0  0  0  0    营业利润 1,117  1,462  1,624  1,791   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 15% 16% 14% 13%  

递延所得税负债 120  104  104  104    营业外收支 6  8  8  8   

其他非流动负债 100  98  98  98    利润总额 1,124  1,470  1,632  1,799   

负债合计 2,550  2,878  3,436  3,793    ％营业收入 15% 16% 14% 13%  

归属于母公司的所有

者权益 
16,499  18,391  20,003  21,781   

 
所得税费用 23  18  20  22   

少数股东权益 180  180  180  180    净利润 1,101  1,452  1,612  1,778   

股东权益 16,679  18,571  20,184  21,961    ％营业收入 15% 15% 14% 13%  

负债及股东权益 19,229  21,449  23,620  25,754    归属于母公司的净利润 1,103  1,452  1,612  1,778   

       %同比增速 584% 32% 11% 10%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 -2  0  0  0   

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E   EPS（元/股） 1.66  2.18  2.42  2.66   

经营活动现金流净额 2,032  1,457  1,477  1,887    主要财务比率      

投资 -196  0  0  0    主要财务比率      

资本性支出 -470  -389  -322  -322    会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

其他 -4  217  24  27    EPS 1.66  2.18  2.42  2.66   

投资活动现金流净额 -669  -172  -299  -295    BVPS 24.84  27.56  29.98  32.64   

债权融资 806  7  0  0    PE 64.34  113.49  102.20  92.69   

股权融资 5  465  0  0    PEG 0.11  3.58  9.26  9.04   

支付股利及利息 -15  0  0  0    PB 4.30  8.96  8.24  7.57   

其他 -315  46  0  0    EV/EBITDA 55.86  98.96  90.58  82.09   

筹资活动现金流净额 480  518  0  0    ROE 7% 8% 8% 8%  

现金净流量 1,973  1,730  1,178  1,592    ROIC 4% 6% 6% 6%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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