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受益于存储行业周期上行，公司业绩实现稳健增长
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证券分析师

事项：

兆易创新披露2025年度业绩预告以及关于2026年上半年度日常关联交易预计
额度的公告。

平安观点：

2025年营收规模与盈利能力同步提升：公司预计2025年归属于上市公司
股东的净利润为16.1亿元左右，同比增长约46%；扣除非经常性损益后
的净利润预计14.23亿元左右，同比增长约38%，主要是公司本年持有的
证券投资期末公允价值上升，公司相应确认的公允价值变动收益增加。

营收方面，兆易创新预计2025年度实现营业收入92.03亿元左右，同比
增长约25%，较上年新增营收18.47亿元左右。公司营业收入实现稳健增
长，主要得益于技术变革、行业格局优化及公司战略有效落地形成的多

重协同效应。技术层面，AI算力建设提速带动需求显著提升，公司面向
PC、服务器、汽车电子等领域产品深度受益。行业层面，存储行业周期
稳步上行，供需结构优化推动产品价量齐升。公司始终坚持以市场占有

率为核心的发展目标，持续深化多元化产品布局，多领域需求增长与公

司丰富的产品矩阵形成高效协同，为全年业绩稳步攀升提供坚实支撑。

其 中 2025Q4 ， 公 司 实 现 营 收 23.71 亿 元

（+38.98%yoy，-11.56%qoq），归母净利润5.27亿元（+95.19%yoy，
+3.74%qoq），扣非净利润3.81亿元（+50.59%yoy，-23.49%qoq）。

DRAM代工生产的关联交易额度同比高增：公司披露2026年上半年拟从
长鑫科技集团及其控股子公司采购2.21亿美元（折合人民币约15.47亿
元）代工生产的DRAM相关产品。根据公司2024年12月披露的公告，
2025年上半年度预计交易额度为0.82亿美元（折合人民币约5.89亿
元），本次公告披露的公司2025年度实际发生金额11.82亿人民币。
2026年上半年采购代工成本预计同比高增，主要源于DRAM市场价格上
行，相应导致晶圆代工价格增长所致。双方秉持友好合作关系，通过

DRAM产品采购代工之合作方式，优势互补，优化资源配置，丰富公司

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 5,761 7,356 9,203 16,469 22,298
YOY(%) -29.1 27.7 25.1 79.0 35.4
净利润(百万元) 161 1,103 1,610 3,983 5,207
YOY(%) -92.1 584.2 46.0 147.4 30.7
毛利率(%) 34.4 38.0 38.7 42.3 41.4
净利率(%) 2.8 15.0 17.5 24.2 23.4
ROE(%) 1.1 6.7 9.0 18.7 20.2
EPS(摊薄/元) 0.23 1.58 2.31 5.72 7.47
P/E(倍) 1,225.4 179.1 122.6 49.6 37.9
P/B(倍) 13.0 12.0 11.0 9.3 7.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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兆易创新 公司事项点评

产品线，有利于提高公司核心竞争力和行业地位。此外，公司拟使用5亿元A股募集资金，向全资子公司珠海芯存增资，并
由其向合肥芯存、西安芯存分别增资3000万元、5000万元，以实施DRAM募投项目。

投资建议：公司主要业务为存储器、微控制器、传感器和模拟芯片的研发、技术支持和销售，产品应用广泛，为消费电

子、汽车、工业应用、PC 及服务器、物联网、网络通讯等领域的客户提供全面的“感、存、算、控、连”生态协同解决方
案。综合行业趋势和公司最新公告，我们上调了公司的盈利预测，预计公司2025-2027年的净利润分别为16.10亿（前值为
15.85亿）、39.83亿（前值为26.12亿）、52.07亿（前值为32.91亿），对应的EPS分别为2.31元、5.72元、7.47元，对应
2026年2月2日收盘价PE分别为122.6倍、49.6倍、37.9倍，维持公司“推荐”评级。

风险提示：1）下游需求不及预期风险。若下游需求不及预期，公司不能及时调整客户和产品结构，可能会对业绩产生不利
影响；2）供应链风险。公司的产品特点适合采用无晶圆厂运营模式，晶圆代工厂和封装测试厂等供应链各环节的产能能否
保障采购需求以及合理成本，存在不确定风险。3）汇兑损益风险。公司境外销售占比较高，且主要以美元结算，汇率大幅
波动可能给公司运营带来汇兑风险。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 12435 13395 18241 23980
现金 9128 9527 11723 15091
应收票据及应收账款 232 230 412 557
其他应收款 208 98 175 238
预付账款 25 36 65 88
存货 2346 2910 4899 6740
其他流动资产 496 593 967 1267
非流动资产 6794 6486 6174 5938
长期投资 137 137 138 140
固定资产 1150 971 791 611
无形资产 260 247 229 204
其他非流动资产 5246 5130 5016 4983
资产总计 19229 19881 24415 29918
流动负债 2331 1607 2714 3727
短期借款 898 0 0 0
应付票据及应付账款 734 764 1286 1769
其他流动负债 699 843 1428 1958
非流动负债 220 203 188 176
长期借款 48 32 17 4
其他非流动负债 172 172 172 172
负债合计 2550 1810 2902 3903
少数股东权益 180 179 177 175
股本 664 697 697 697
资本公积 8322 8289 8290 8292
留存收益 7513 8905 12349 16851
归属母公司股东权益 16499 17891 21336 25840
负债和股东权益 19229 19881 24415 29918

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 7356 9203 16469 22298
营业成本 4561 5641 9497 13064
税金及附加 31 53 96 130
营业费用 371 460 659 892
管理费用 491 571 823 1003
研发费用 1122 1196 1812 2453
财务费用 -443 -119 -154 -183
资产减值损失 -172 33 59 80
信用减值损失 -4 -2 -4 -5
其他收益 53 69 69 69
公允价值变动收益 -0 0 1 2
投资净收益 18 92 101 102
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 1117 1592 3964 5187
营业外收入 9 20 20 20
营业外支出 2 3 3 3
利润总额 1124 1609 3981 5205
所得税 23 -0 -0 -0
净利润 1101 1609 3981 5205
少数股东损益 -2 -1 -2 -3
归属母公司净利润 1103 1610 3983 5207
EBITDA 1104 1799 4142 5266
EPS（元） 1.58 2.31 5.72 7.47

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 1988 1406 2723 4103
净利润 1101 1609 3981 5205
折旧摊销 423 309 315 244
财务费用 -443 -119 -154 -183
投资损失 -18 -92 -101 -102
营运资金变动 229 -386 -1544 -1358
其他经营现金流 695 85 225 296
投资活动现金流 -669 7 -127 -200
资本支出 523 0 3 6
长期投资 -223 0 0 0
其他投资现金流 -970 7 -130 -206
筹资活动现金流 480 -1014 -400 -534
短期借款 898 -898 0 0
长期借款 -26 -16 -15 -12
其他筹资现金流 -391 -99 -385 -522
现金净增加额 1929 399 2196 3368

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 27.7 25.1 79.0 35.4
营业利润(%) 832.8 42.5 149.0 30.9
归属于母公司净利润(%) 584.2 46.0 147.4 30.7
获利能力

毛利率(%) 38.0 38.7 42.3 41.4
净利率(%) 15.0 17.5 24.2 23.4
ROE(%) 6.7 9.0 18.7 20.2
ROIC(%) 13.5 26.5 65.5 64.3
偿债能力

资产负债率(%) 13.3 9.1 11.9 13.0
净负债比率(%) -49.1 -52.5 -54.4 -58.0
流动比率 5.3 8.3 6.7 6.4
速动比率 4.2 6.2 4.6 4.3
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.7 0.7
应收账款周转率 34.7 45.4 45.4 45.4
应付账款周转率 6.22 7.38 7.38 7.38
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.58 2.31 5.72 7.47
每股经营现金流(最新摊薄) 2.85 2.02 3.91 5.89
每股净资产(最新摊薄) 23.68 25.68 30.62 37.09
估值比率

P/E 179.1 122.6 49.6 37.9
P/B 12.0 11.0 9.3 7.6
EV/EBITDA 54 103 44 34
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平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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