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股价走势 

“感存算控连”芯生态构筑护城河，平台型龙头乘风而上 
  

兆易创新是全球领先的 Fabless 芯片供应商，专注于存储器、微控制器、传感器及模拟芯片的研发

与销售。公司产品广泛应用于消费电子、汽车、工业、物联网等领域，构建了“感、存、算、控、

连”生态协同解决方案，具备全面的技术布局与全球化的服务网络。 

行业层面，AI 技术与存储涨价周期形成双重利好。 AI 推动终端设备对高性能存储与算力需求提升，

尤其在 PC、服务器、汽车电子等领域。同时，全球存储原厂实施产能调控，推动 NOR Flash、SLC NAND、

利基型 DRAM 等价格上行，行业景气度持续回升。CFM 预计 2025 年第四季度企业级 SSD、LPDDR

等价格涨幅显著，存储市场进入新一轮上升周期 

存储业务方面，公司产品线完整，技术领先，市场份额持续提升。NOR Flash：全球市场份额排名

第二（18.5%），是中国内地领先企业。产品覆盖 512Kb-2Gb 全容量，已实现 45nm 节点大规模量产，

存储密度显著改善。车规级产品 2Mb-2Gb 容量全线铺齐，2025 年推出专为 1.2V SoC 应用打造的双

电压供电产品，强化在嵌入式存储领域的战略布局。SLC NAND Flash：位列全球第六，是中国内地

排名最高的企业。产品容量覆盖 1Gb-8Gb，24nm 为主要工艺制程，2025 年推出兼备更快读取速度

和坏块管理功能的高速 QSPI NAND Flash 产品，适用于工业、IoT 等快速启动场景。利基型 DRAM：

全球市场份额 1.7%，排名第七。产品线包括 DDR3L/DDR4/LPDDR4 等。2025 年上半年 8Gb 容量 DDR4

产品市场推广顺利，LPDDR4 开始贡献营收。子公司青耘科技积极推进定制化存储方案，为客户提

供从容量、带宽、能耗等方面的定制化解决方案。 

MCU 业务方面，公司是国内 32 位 MCU 产品领导厂商，产品已成功量产 64 个产品系列、超过 700

款 MCU 产品，实现对高性能、主流型、入门级、低功耗、无线、车规、专用等产品的全面覆盖。

内核覆盖 ARM®Cortex®-M3、M4、M23、M33 及 M7，是全球首个推出并量产基于 RISC-V 内核的 32

位通用 MCU 产品的公司。在汽车应用领域，推出搭载超高性能 M7 内核的全新一代车规级 MCU 产

品，适用于车身域控、车身控制、底盘应用等多种电气化车用场景。2025H1，公司在 AI 算法及解

决方案、数字能源领域、家电变频技术领域持续深耕，推出直流拉弧检测方案、AI 大语言模型方案

等，基于高性能 MCU 产品打造智能、高效、高功率密度的数字电源产品。 

模拟与传感器业务方面，产品布局完善，技术实力持续增强。模拟芯片：GD30 系列包括通用电源、

电机驱动、专用标准芯片等六大系列，超过 700 款型号。子公司苏州赛芯为锂电保护细分领域龙头，

产品涵盖电池保护、电池管理及 SOC 产品。2024 年公司指纹芯片收入 0.5 亿美元，排名市场第二。

传感器：触控芯片包含自容和互容两大品类，2025 年推出自互容一体电容式多点触摸板控制芯片，

已被多家头部企业采用并量产。指纹识别芯片涵盖电容指纹、屏下光学指纹等，是市场主流方案商

之一。高精度气压传感器为手机、穿戴、IoT 等领域提供解决方案，普通型通过 E911 测试，防水型

已在国际客户产品中量产。 

兆易创新是一家在“AI+国产替代+存储周期上行”三重利好共振下的平台型芯片设计公司。我们预

计公司 2025-2027 年营收 92.03/113.86/138.78 亿元，预计归母净利润实现 16.10/25.89/27.69 亿元。

我们认为兆易创新在未来预测期内成长动能充足，业绩具备较强韧性，首次覆盖，给予“增持”评

级。  

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，股价波动风险，行

业周期节奏风险。 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,760.82 7,355.98 9,203.06 11,386.34 13,877.93 

增长率(%) (29.14) 27.69 25.11 23.72 21.88 

EBITDA(百万元) 2,358.25 2,466.34 1,825.38 2,622.59 2,775.41 

归属母公司净利润(百万元) 161.14 1,102.54 1,610.34 2,589.29 2,768.99 

增长率(%) (92.15) 584.21 46.06 60.79 6.94 

EPS(元/股) 0.24 1.66 2.31 3.72 3.97 

市盈率(P/E) 1,142.97 166.35 119.49 74.32 69.49 

市净率(P/B) 12.12 11.12 10.90 9.73 8.74 

市销率(P/S) 31.97 24.93 20.91 16.90 13.87 

EV/EBITDA 20.96 23.54 97.98 67.60 63.24   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. “感存算控连”生态的构建者，平台型芯片设计的领军者 

1.1. 全球领先的 Fabless 芯片供应商，产品广泛应用于各类智能终端 

兆易创新科技集团股份有限公司是全球领先的 Fabless 芯片供应商，公司成立于 2005 年 4

月，总部设于中国北京，在中国上海、深圳、合肥、西安、成都、苏州、香港和新竹，新

加坡、美国、韩国、日本、英国、德国等多个国家和地区均设有分支机构和办事处，营销

网络遍布全球，为客户提供优质便捷的本地化支持服务。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。公司产品应用广泛，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。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

公司作为集成电路设计行业的全球引领者，具备强大的多元芯片设计能力，主要分为专用

型存储芯片、MCU、模拟芯片及传感器芯片四大板块，构成了 “感存算控连” 生态协同

解决方案的基础。公司自主研发的芯片与创新解决方案，凭借卓越的性能和领先的技术，

可广泛应用于各类智能终端，前景广阔。 

图 2：公司产品矩阵 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 
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公司股权结构较为分散。截至 2025 年 9 月 30 日，公司控股股东、实际控制人朱一明直接

持有公司 6.86%股份。朱一明与香港赢富得有限公司（InfoGrid Limited）为一致行动人，

合计直接持有公司 8.82%股份。公司下设 35 家子公司，涵盖芯片研发、设计与销售，形成

了完整的产业链布局。 

图 3：公司股权结构图（截至 2025年 9月 30日） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司管理层团队由行业资深专家与核心技术骨干组成，兼具深厚的产业经验与多元化的专

业背景，形成了高效协同、持续创新的领导力量。董事长朱一明先生具备集成电路与存储

领域的深厚技术背景和国际化视野，曾任职于多家国内外知名科技企业，积累了丰富的研
发与管理经验。自 2005 年起担任兆易创新董事长，并曾兼任长鑫存储等重要行业企业的

高管职务。 

表 1：公司管理层 

姓名  职位  经历  

朱一明 董事长 

中国国籍，清华大学学士、硕士，美国纽约州立大学石溪分校硕士。拥有新加坡永久居留权。曾任 ipolicy 

NetworksInc.资深工程师、Monolithic System TechnologiesInc.项目主管。2018 年 7 月至 2022 年 2 月，任长鑫存

储技术有限公司董事；2018 年 12 月至 2022 年 2 月，任长鑫存储董事长；2018 年 7 月至 2023 年 4 月，任长鑫

存储首席执行官。2020 年 5 月至 2023 年 4 月，任长鑫科技集团股份有限公司首席执行官；2021 年 2 月至今，

任长鑫科技集团股份有限公司董事长。2005 年 4 月至 2018 年 7 月，任兆易创新科技集团股份有限公司总经理；

2005 年 4 月至今，任兆易创新科技集团股份有限公司董事长。 

何卫  
副董事长，总

经理 

中国国籍，清华大学硕士。曾先后任北京微电子技术研究所集成电路部副主任；中芯国际集成电路制造有限公

司北京销售部副处长。2009 年加入兆易创新科技集团股份有限公司，曾任兆易创新科技集团股份有限公司副总

经理；2018 年 7 月至 2023 年 4 月任兆易创新科技集团股份有限公司代理总经理；2023 年 4 月起任兆易创新科

技集团股份有限公司总经理；2021 年 6 月起任兆易创新科技集团股份有限公司董事；2023 年 7 月起任兆易创新

科技集团股份有限公司副董事长。 

孙桂静 
副总经理，财

务负责人 

中国国籍，中欧国际工商管理学院硕士研究生，天津师范大学本科。曾任职于北京阿博泰克北大青鸟信息技术

有限公司。2010 年加入兆易创新科技集团股份有限公司，任兆易创新科技集团股份有限公司会计机构负责人。

2021 年 12 月至今担任兆易创新科技集团股份有限公司副总经理、财务负责人。 

李宝魁 副总经理 

中国国籍，浙江大学信息工程学士，天津大学微电子学硕士，中欧国际工商学院 EMBA在读硕士。2006 年 3 月

至 2011 年 11 月，在炬力北方微电子有限公司历任芯片设计工程师、芯片设计经理。2011 年 11 月加入兆易创

新科技集团股份有限公司，曾任兆易创新科技集团股份有限公司 MCU 芯片设计总监，现任 MCU 事业部负责人。

2022 年 10 月起至今任兆易创新科技集团股份有限公司副总经理。 
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胡洪  
董事，副总经

理 

中国国籍，清华大学学士、硕士。2007 年 7 月加入兆易创新科技集团股份有限公司工作至今，历任工程师、部

门经理、总监、事业部负责人。2022 年 10 月起至今任兆易创新科技集团股份有限公司副总经理，2022 年 12

月起至今任兆易创新科技集团股份有限公司董事。 

资料来源：公司公告，中商产业研究院官网，天风证券研究所 

公司通过持续推出多元化的股权激励计划，为公司构建了长效的人才激励与约束机制，对

公司的长远稳健发展起到了关键的支撑作用。 

图 4：公司股权激励 

 

资料来源：ifind，天风证券研究所 

1.2. 财务分析：营收与净利润强劲复苏，业绩亮眼 

2025 年上半年，受益于消费类国家补贴政策的实施，消费终端需求稳步释放；同期，AI 的

发展持续拉动 PC、服务器、汽车电子等领域需求增长。公司持续保持以市占率为中心的
策略，较好地把握了市场机遇，公司产品在汽车、消费、存储与计算、手机等多个领域实

现了收入和销量同比快速增长。同时，利基型 DRAM 行业供给格局改善，带动产品量价齐

升。 

2024年，公司实现营业收入73.56 亿元（yoy+27.69%），归母净利润11.03亿元（yoy+584.21%）。
2025Q1-Q3，公司经营情况持续向好，实现营业收入 68.32 亿元（yoy+20.92%），归母净

利润 10.83 亿元（yoy+30.18%）。  

图 5：公司营收及增速  图 6：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，天风证券研究所  资料来源：ifind，天风证券研究所 

从产品看，存储芯片销售收入贡献主要销售收入，其次为微控制器。2024 年存储芯片实

现销售收入 51.94 亿元（yoy+27.4%），占总营收 70.6%，2025H1 实现销售收入 28.45 亿元。
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从地区看，公司营收主要来自境外。2024 年境外收入 57.02 亿元，占总营收 77.5%，2025H1

境外收入 28.85 亿元。近年来，公司境内收入占比在稳步提升。 

图 7：公司营业收入按产品分类（亿元）  图 8：公司营业收入按地区分类（亿元） 

 

 

 

资料来源：ifind，天风证券研究所  资料来源：ifind，天风证券研究所 

从费用率看，公司处于高速发展阶段，2024 年及之前销售及管理费用率微幅上升，

2025Q1-Q3 销售及管理费用率同前年略微浮动，总体上大致持平。公司保持较高的研发投

入，2024 年研发费用率为 15.26%。从毛利率看，公司不断优化产品成本，丰富产品矩阵，

公司多条产品线竞争力不断增强，毛利率趋稳。 

图 9：公司费用率  图 10：公司毛利率 

 

 

 

资料来源：ifind，天风证券研究所  资料来源：ifind，天风证券研究所 

1.3. 研发分析：推动技术协同与创新提效 

在研发与技术层面，公司将持续发力提升研发效率，推动研发成果高效转化；持续打磨底

层技术，推动技术协同与创新提效，为公司发展注入强大动力。截至 2025 年 6 月 30 日，

公司硕士及以上学历人员占比达 57.65%，技术人员占比约 70.59%。优秀的人才结构为公司

产品研发和技术创新提供了坚实保障。 

图 11：公司研发费用及研发费用率（亿元，%）  图 12：公司技术人员占比（截至 2025年 6月 30日） 
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资料来源：ifind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司注重知识产权的开发、积累和保护，通过丰富且多样化的专利组合，建立技术壁垒，

增强公司先进技术的领导地位。截至 2025 年 6 月 30 日，公司拥有 1,085 项授权专利，其
中 2025 年新增 51 项授权专利。此外，公司拥有 226 项商标，62 项集成电路布图设计专

有权，50 项软件著作权，以及 12 项非软件的版权登记。 

2. 行业分析：AI 与国产替代的双轮驱动 

2.1. 下游需求：AI、汽车与消费电子共驱增长 

集成电路作为半导体行业最重要的细分领域，其受人工智能及汽车等关键领域快速发展的

推动，全球集成电路市场在 2020 至 2024 年间呈现出显著增长态势，市场总规模由 2020

年的 3,561.9 亿美元扩张至 2024 年的 5,152.6 亿美元，复合年增长率为 9.7%。随着国内下

游市场的蓬勃发展和旺盛需求，中国市场在全球市场的重要性有望进一步提升。中国集成
电路市场规模由 2020 年的 1,251.9 亿美元增加至 2024 年的 2,066.3 亿美元，复合年增长率

达 13.3%。 

图 13：2020-2029E 全球集成电路市场规模（十亿美元）  图 14：2020-2029E 中国集成电路市场规模（十亿美元） 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国际货币基金组织，公司招股说明书，天风证

券研究所 

 资料来源：弗若斯特沙利文，国际货币基金组织，公司招股说明书，天风证

券研究所 

消费电子是半导体重要应用领域。消费电子产品主要包括手机、PC、可穿戴设备等。AI 化

是消费电子升级的核心趋势，显著提升了对所用半导体产品在算力、存储容量、功耗与集

成度等方面的性能要求。AI 手机、AI PC 与 AI 耳机等 AI 智能终端产品区别于一般产品的
核心特征为：将原本依赖云端的大模型能力迁移到终端侧，实现本地 AI 算力、实时响应与

隐私保护的统一。 

图 15：全球手机出货量和AI 渗透率  图 16：全球 PC 出货量和AI 渗透率 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国际货币基金组织，公司招股说明书，天风证

券研究所 

 资料来源：弗若斯特沙利文，国际货币基金组织，公司招股说明书，天风证

券研究所 

可穿戴设备智能化浪潮中，眼镜是感官辅助设备中少数尚未大规模电子化的应用，其智能

化潜力巨大。作为视觉感官电子化的突破口，其硬件架构以主 SoC 为核心，标配 128-256Mb 
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NOR Flash，确保系统快速响应。耳机作为另一类重要可穿戴设备，AI 耳机是智能可穿戴

设备，能够通过语音 / 手势互动做到实时翻译、AR 导航及信息提醒。2024 年全球 TWS

耳机出货量达 4.4 亿台，沙利文预计 2029 年将增至 5.5 亿台，复合增长率达 4.2%。 

图 17：全球 TWS 耳机出货量和AI 渗透率  图 18：存储芯片、MCU、模拟芯片、触控芯片在AI 眼镜的应用 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国际货币基金组织，公司招股说明书，天风证

券研究所 

 资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

汽车作为半导体芯片的另一重要应用场景，对半导体芯片存在大量需求。2024 年全球汽
车总出货量为 8,930.0 万辆。电动汽车销售增速显著高于传统燃油车，其渗透率预计将从

2024 年的 20.6%增长到 2029 年的 39.7%。智能汽车销量增长同样迅速，其渗透率预计将从

2024 年的 57.7%增长到 2029 年的 92.4%。未来电动车的需求将进一步增加，将导致对汽车
芯片的性能要求提高及计算能力升级，从而推动汽车的智能化渗透率。其他多元化下游增

长需求还包括智能家居、工业应用和具身智能。 

图 19：2020-2029E 全球汽车出货量、电动车及智能化渗透率 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，乘联会，公司招股说明书，天风证券研究所 

2.2. 专用存储：利基型 DRAM 量价齐升的新周期 

专用型存储芯片通常有特定的应用需求，或是在特定的市场细分中有竞争优势。当前应用
较为广泛的品类主要包括 NOR Flash、SLC NAND Flash、利基型 DRAM。半导体存储器

按照断电后数据是否继续保存，可分为易失性（Volatile）存储和非易失性（Non-Volatile）

存储。利基型 DRAM 属于易失性存储，NOR Flash、SLC NAND Flash 属于非易失性存储，

在断电后也能够储存数据。 

图 20：专用型存储分类 
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资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

2024 年，专用型存储全球市场规模为 135.9 亿美元，其中利基型 DRAM 贡献 85.1 亿美元，

NOR Flash 为 28 亿美元及 SLC NAND Flash 为 23.1 亿美元。沙利文预计 2025 年至 2029

年间，专用存储市场将因端侧 AI 和汽车电子等领域对低功耗、高可靠性和定制化存储解决

方案的持续需求而维持增长态势，市场规模将以 7.1%的复合年增长率持续扩张，预计 2029

年将达 208.2 亿美元。 

图 21：2020-2029E 全球专用型存储市场规模（按品类拆分） 

 

资料来源：公司招股说明书，IMF，弗若斯特沙利文，天风证券研究所 

2025 年存储市场在供需再平衡与技术迭代共振下进入关键转折期。面对 2024 年价格波动
压力，全球存储原厂在 2025 年实施更坚决的产能调控策略，同时加速推进成熟产品退市

计划，256Gb 及以下容量 NAND 产出同步大幅收缩，部分产品已逐步进入停产状态，多家

原厂宣布 DDR4 减产与停产时间表，以实现产品结构升级。叠加原厂普遍对于现货市场

NAND 资源调涨态度坚决，DDR4 停产下游积极备货，3 月以来存储整体价格上扬明显。 

图 22：2023年 1月-2025年 7月 NAND 价格指数与DRAM价格指数情况 

 

资料来源：CFM 闪存市场，德明利公司公告，天风证券研究所 
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CFM 闪存市场 2025 年 Q4 存储市场展望报告指出，预计四季度，服务器 eSSD 涨幅将达到

10%以上，DDR5 RDIMM 价格涨幅约 10%~15%；Mobile 嵌入式 NAND 涨幅约 5%~10%，

LPDDR4X/5X 涨幅约 10%~15%；PC 端 LPDDR5X/D5 价格涨幅预计将落在 10%~15%，cSSD

价格涨幅达 5%~10%。 

图 23：CFM Q4 各应用市场价格环比幅度预测： 

 

资料来源：闪存市场公众号，天风证券研究所 

2.3. MCU：数字经济中的关键基础设施 

微控制器单元（MCU）是高度集成的芯片，广泛应用于工业、汽车、家电等多个领域，支

撑着数十亿终端设备的运作，是数字经济中的关键基础设施。MCU 通常集成 CPU、存储
器、数据转换器和 I/O 接口等功能模块。根据总线宽度，MCU 可分为 8 位、16 位和 32 位

三类。32 位 MCU 凭借其强大的运算能力，能够高效处理复杂数据，成为市场的主流，占

比超过 60%。随着高性能需求的增长，32 位 MCU 的市场份额预计将进一步扩大。 

全球 MCU 市场规模从市场规模上看，2024 年全球 MCU 市场规模达到 197 亿美元，过去
五年的复合年增长率为 6.3%。展望未来，在 AI 加速渗透的背景下，汽车电子、工业控制

设备与消费电子等终端的功能复杂度和智能化水平同步提升，使市场对 MCU 的需求不断

提高。由此，电动车的单车 MCU 价值量可高于油车超 60%。同时，实时算力、低功耗和
功能安全等级的要求水涨船高，32 位 MCU 渗透率进一步提升。受以上因素驱动，沙利文

预计 MCU 市场规模在 2029 年将达到 293.0 亿美元，复合年增长率为 8.7%。 

图 24：全球 MCU 市场规模（十亿美元） 

 
资料来源：IMF，弗若斯特沙利文，公司招股说明书，天风证券研究所 

2.4. 模拟芯片：电能转换与信号调理的核心 

模拟芯片主要负责电能转换与信号采集-调理，可分为 PMIC 和信号链芯片两大类。模拟
芯片全球市场规模随着全球 AI 数据中心加速建设，电动车电动化、智能化渗透率持续提升，

以及工业控制和消费电子系统智能化升级，全球模拟芯片市场迎来新一轮增长周期，市场

规模沙利文预计将从 2025 年的 830.9 亿美元增长至 2029 年市场规模有望达 1,128.3 亿美
元，期间复合年增长率为 7.9%。从细分市场上看，电源管理芯片凭借其在 AI 服务器供电系

统、电动车电驱平台、便携终端快充方案等关键应用场景中的核心作用，未来五年市场规
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模沙利文预计将以 8.3%的复合年增长率增长。 

图 25：模拟芯片分类  图 26：2020-2029E 全球模拟芯片市场的市场规模 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所  资料来源：IMF，弗若斯特沙利文，公司招股说明书，天风证券研究所 

2.5. 传感器芯片：物理世界与数字系统的桥梁 

传感器芯片是指从物理世界收集各种信号，并将信号输出至后端系统进行进一步处理的元

件。 

电容触控芯片是一种通过检测电容值变化来识别触摸等行为的集成电路，其核心功能是将
人体接触引起的电场变化转化为可处理的电信号。电容触控芯片主要用于智能手机、智能

穿戴设备、TWS 耳机、笔记本电脑等领域，其他新兴下游应用还包括智能家居、汽车触控

屏等。全球触控芯片市场总规模由 2020 年的 25.9 亿美元扩张至 2024 年的 29.0 亿美元。

展望未来，市场有望持续扩张，沙利文预计到 2029 年将达到 37.4 亿美元。 

指纹芯片是基于半导体传感技术实现生物特征识别的核心元器件，主要功能包括活体检测、

快速身份认证以及安全数据加密，按照下游应用主要覆盖智能手机、智能门锁及金融支付

终端等领域。2024 年全球指纹芯片市场规模达 58.3 亿美元，受益于全面屏手机渗透率提
升、智能家居安全需求以及金融级生物认证标准升级等趋势推动，沙利文预计 2029 年出

货量将突破 88.9 亿美元。 

 

3. 公司分析：多元产品矩阵的协同发力 

3.1. 存储产品：全产品线的布局 

公司存储器产品包括闪存芯片（NOR Flash、NAND Flash）和动态随机存取存储器（DRAM）。 

3.1.1. NOR Flash：全球第二的领先地位与车规级完整布局 

NOR Flash 即代码型闪存芯片，主要用来存储代码及少量数据。公司 NOR Flash 产品广
泛应用于工业、汽车、消费电子、PC 及服务器、网络通信、物联网及移动设备等各个领

域。2024 年，全球 NOR Flash 市场的竞争格局呈现出相对稳定和高度集中的特点，前 3

大企业合计约占市场总规模的 63.2%。其中，公司 2024 年的收入约为 512.2 百万美元，市

场份额约为 18.5%，在全球企业中排名第二，也是排名最高的中国内地企业。 

图 27：2024年全球 NOR Flash 企业排名（按收入计） 
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资料来源：弗若斯特沙利文，公司招股说明书，天风证券研究所 

NOR Flash 方面，公司产品覆盖 512Kb 到 2Gb的容量范围，支持 1.2V、1.8V、3V、1.65~3.6V

以及 1.8VVCC & 1.2VVIO 等多种供电类型，并针对不同市场应用需求分别提供高性能、
低功耗、高可靠性、小封装等多个产品系列，可满足客户在不同应用领域多种产品应用中

对容量、电压以及封装形式的需求。2025 年上半年，公司推出了专为 1.2V SoC 应用打造

的双电压供电 SPI NOR Flash 产品，进一步强化公司在双电压供电闪存解决方案领域的战
略布局，为市场提供先进嵌入式存储解决方案，可应用于智能可穿戴设备、医疗健康、物

联网、数据中心及边缘人工智能等新兴领域。 

图 28：兆易创新 SPI NOR Flash 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司于 2020 年推出中国内地首款容量高达 2Gb、高性能 SPI NOR Flash 产品，成为中国内

地首家覆盖 512Kb 到 2Gb 完整产品线的厂商。2024 年，公司推出中国内地首款低功耗系

列 SPI NOR Flash，以 1.2V 低电压和超低功耗模式，显著提升小容量电池设备续航能力。
2025 年，公司是率先实现 45nm 节点 SPI NOR Flash 大规模量产的公司之一，存储密度

得到显著改善，持续保持技术和市场的领先。 

在汽车领域，公司 SPI NOR Flash车规级产品 2Mb~2Gb 容量已全线铺齐，为市场提供全

国产化车规级闪存产品。公司 GD55LX02GE 系列车规级 SPI NOR Flash 以出色的产品性能

与可靠的产品质量，获得“2025汽车电子・金芯奖卓越产品奖”。 

3.1.2. NAND Flash：高速产品在工业与 IoT 场景的突破 

2024 年，全球 SLC NAND Flash 的市场份额高度集中于海外及中国台湾省厂商，前三大企
业共占市场总值 69.4%。公司凭借 50.0 百万美元的业务收入位列全球 SLC NAND Flash 市

场第六，也是排名最高的中国内地企业。 

SLC NAND Flash 方面，公司产品容量覆盖 1Gb~8Gb，采用 3V/1.8V 两种电压供电，具

有高速、高可靠性、低功耗的特点，其中 SPI NAND Flash 在消费电子、工业、汽车电子
等领域已经实现了全品类的产品覆盖。公司 38nm 和 24nm 两种制程的产品全面量产，现

阶段，公司以 24nm 为主要工艺制程。2025 年上半年，公司推出了兼备更快读取速度和

坏块管理功能的高速 QSPI NAND Flash 产品，可应用于工业、IoT 等快速启动应用场景。 

图 29：2024年全球 SLC NAND Flash 企业排名 
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资料来源：弗若斯特沙利文，公司招股说明书，天风证券研究所 

3.1.3. DRAM：新品放量与定制化方案的蓝海 

2024 年，全球利基型 DRAM 的市场份额高度集中在海外大厂企业，前三家企业合计约占

市场总规模的 69.1%。其中，公司 2024 年的收入约为 146.4 百万美元，市场份额约为 1.7%，

在全球企业中排名第七，也是排名第二的中国内地企业。 

公司利基型 DRAM 产品线基本铺齐，产品品类持续扩张，已包括 DDR3L/DDR4/LPDDR4

等，主要应用于网络通信、电视、机顶盒、智能家居、工业等多个领域。公司依托强大的

供应链优势，在全球利基型 DRAM 市场中份额加速增长。随着端侧 AI 需求的兴起，对定
制化存储解决方案提出新的要求，公司控股子公司青耘科技紧贴客户需求，积极开拓包括

定制化存储方案在内的新技术、新产品和新市场，从容量、带宽、能耗等方面为客户提供

更为定制化的解决方案，重塑端侧存储新形态。2025 年上半年，公司 8Gb 容量 DDR4 产

品市场推广顺利进行，营收稳步增长；LPDDR4 产品开始贡献营收。 

图 30：2024年全球利基型 DRAM 企业排名 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，公司招股说明书，天风证券研究所 

3.2. MCU 产品：覆盖全场景的 32位微控制器家族 

2024 年，全球 MCU 市场的竞争格局呈现出相对稳定和高度集中的特点，前五家企业合计
约占市场总规模的 81.2%。其中，本公司 2024 年的收入约为 230.6 百万美元，市场份额约

为 1.2%，在全球企业中排名第八，在中国内地企业中排名第一。 

图 31：2024年全球 MCU 企业排名 
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资料来源：弗若斯特沙利文，公司招股说明书，天风证券研究所 

作为国内 32 位 MCU 产品领导厂商，公司 GD32MCU 产品已成功量产 64 个产品系列、超

过 700 款 MCU 产品，实现对高性能、主流型、入门级、低功耗、无线、车规、专用等产

品的全面覆盖。公司产品内核覆盖 ARM®Cortex®-M3、M4、M23、M33 及 M7，其中
M3、M33 及 M4 内核产品为主要产品（总计 44 个产品系列）。公司为全球首个推出并量

产基于RISC-V内核的32位通用 MCU 产品的公司，也是推出国内首款M7内核高性能MCU

产品的公司。 

在汽车应用领域，公司推出的搭载超高性能 M7 内核的全新一代车规级 MCU 产品，集成

了优异的性能、增强的安全升级以及丰富的外设接口，全面契合车身域控、车身控制、底

盘应用等多种电气化车用场景，进一步拓展了公司在汽车电子领域的产品布局。 

在工艺制程上，目前公司 MCU 产品覆盖 110nm、55nm、40nm、22nm 工艺制程，在行

业处于领先地位。公司在向市场提供丰富产品系列的同时，以遍布海内外的服务网络为客

户提供优质便捷的本地化支持服务，公司在MCU领域的品牌价值和市场竞争力持续提升。 

图 32：GD32微控制器（MCU）家族 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

2025 年上半年，公司在 MCU 产品上持续拓宽技术实力，深耕专业领域： 

在 AI 算法及解决方案上，公司直流拉弧检测方案以高性能 GD32H7 系列 MCU 为强大算力

硬件基础，并提供了一整套的 AI 算法工具，使得检测准确率大幅提升。公司基于无线 MCU

产品打造的 AI 大语言模型方案，支持 AI 智能语音对话、翻译、故事生成等功能，可广泛

应用于智能陪伴 AI 玩具、智能家居等场景。公司通过覆盖 MCU、传感器、存储等全栈产

品矩阵，为人形机器人提供从感知、决策到执行的全链条芯片级支持，并凭借深厚的技术

积淀和成熟的解决方案，已与多家头部具身智能企业开展合作。 

在数字能源领域，公司与业内优秀公司合作，基于高算力 MCU 产品打造智能、高效、高

功率密度的数字电源产品，加速在 AI 数据中心、光伏逆变器、储能、充电桩和电动汽车商

业化布局。公司推出覆盖功率控制、储能系统、端侧 AI 等应用领域的 MCU 和 AFE 解决方
案，助力智慧能源产业向高效化、智能化加速升级，并推出基于高性能 MCU 的单片微型

逆变器方案。 

在家电变频技术领域，公司以专业化定制能力，为冰箱、洗衣机、油烟机等场景提供从底

层驱动到上层应用的全链路技术支持。 
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3.3. 传感器：触控与指纹识别的主流方案提供商 

公司传感器产品（Sensor）包括触控芯片、指纹识别芯片和气压传感器芯片。公司触控芯

片包含自容和互容两大品类，涵盖手机、平板及智能家居等人机交互领域。公司指纹识别
芯片包括电容指纹、屏下镜头式光学指纹等，为手机等市场提供主流选择方案，同时为智

能门锁、笔记本提供电容指纹方案。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。 

围绕电容、光学、霍尔和微机电等传感技术平台，公司持续推出有市场竞争力的新产品。
公司的传感器产品具备高集成、高精度及高敏感度，以及低功耗的优势，同时，公司持续

开发优秀性能的算法和行业应用解决方案。 

图 33：公司传感器产品 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司指纹识别产品已在多款旗舰、高、中阶智能手机商用前置/后置/侧边电容和光学方案，

是市场主流方案商之一。公司触控产品涵盖手机、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。 

2025 年，公司推出自互容一体，电容式多点触摸板控制芯片，并与合作伙伴共同推出高

性能、高精度的触摸板模组方案，截至目前，已有多家业界头部企业采用了公司触摸板方

案并实现量产。在 MEMS 气压传感器领域，公司已拥有清晰且具有前瞻性的产品组合。公
司普通型气压计作为面向手机市场的主力产品，已顺利通过 E911 测试。在防水型气压计

产品方面，部分产品型号已成功在国际知名厂商的产品中实现量产。 

3.4. 模拟：触控与指纹识别的主流方案提供商 

公司模拟产品主要包括通用电源（如 DC-DC、LDO）、专用电源（如耳机充电仓电源）、
电机驱动（如扫地机器人电机驱动）以及温湿度传感器产品等。公司控股子公司苏州赛芯

为锂电保护细分领域的龙头公司。 

公司 GD30 系列模拟芯片目前包括通用电源、电机驱动、专用标准芯片、充电管理、信号

链、锂电池管理芯片等六大系列，超过 700 款型号的产品供市场选择，广泛应用于多种
领域，典型应用场景包括无线基础设施、通讯 / 网通、工业自动化、多相马达控制、智能

穿戴 / 家居、储能、电力测量 / 监控、数据中心等。公司子公司苏州赛芯模拟芯片包括

电池保护产品、电池管理产品及 SOC 产品三大类，典型应用场景包括移动电源、智能穿

戴及其它通用领域。 

2024 年，中国指纹芯片行业竞争格局较为集中，其中本公司 2024 年指纹芯片领域的收

入 0.5 亿美元，排名市场第二。 

图 34：公司模拟产品 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

我们认为，兆易创新是一家在“AI+国产替代+存储周期上行”三重利好共振下的平台型

芯片设计公司。其多元化的产品布局使其能穿越周期，技术领先地位和国产替代使命构筑
了深厚护城河。随着公司产品结构持续优化，叠加行业景气度回升，其盈利能力和估值均

可能有上行空间。我们预计公司 2025-2027 年营收 92.03/113.86/138.78 亿元，预计归母

净利润实现 16.10/25.89/27.69 亿元，理由及拆分如下： 

一、存储芯片 

营收增长点： 

• NOR Flash：2025H1，公司推出了专为 1.2V SoC 应用打造的双电压供电 SPI NOR Flash

产品；已实现 45nm 节点 SPI NOR Flash 大规模量产，存储密度提升，技术领先。 

• SLC NAND Flash：2025H1，公司推出了兼备更快读取速度和坏块管理功能的高速 

QSPI NAND Flash 产品，可应用于工业、IoT 等快速启动应用场景。 

• 利基型 DRAM：海外大厂退出市场，供给收缩，公司 DDR4 8Gb、LPDDR4 等新产品

在 TV、工业等领域客户导入顺利，量价齐升。2025H1，公司 8Gb 容量 DDR4 产品市

场推广顺利进行，营收稳步增长；LPDDR4 产品开始贡献营收。公司控股子公司青耘

科技开展的定制化存储业务正有序推进中，业务进展顺利。 

毛利率提升点： 

• 供需格局改善：利基型 DRAM 价格有望持续上涨。 

因此，我们合理预测该产品 2025E-2027E 的营收分别为 63.61 /77.57/93.86 亿元，毛利率

为 40.00%/45.00%/42.00%。 

二、微控制器（MCU） 

营收增长点： 

• AI 算法与解决方案：如直流拉弧检测、AI 大语言模型方案、机器人全栈芯片支持等，

推动高性能 MCU 需求。 

• 数字能源领域：与合作伙伴推出高算力 MCU 用于 AI 数据中心、光伏逆变器、储能、

充电桩等。 

• 汽车电子：车规级 MCU（如 GD32A7 系列）适用于车身控制、座舱、底盘等，客户拓

展顺利。 

• 2025H1，公司正式推出 GD32C231 系列入门型 MCU，进一步扩充产品阵容，为小家
电、BMS 电池管理系统、小屏显示设备、手持消费类产品、工业辅助控制、车载后装



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 18 

 

等应用提供更具竞争力的解决方案。 

毛利率提升点： 

• 产品结构向高性能、高算力 MCU 倾斜（如 M7 内核、RISC-V 内核）。 

因此，我们合理预测该产品 2025E-2027E 的营收分别为 19.34/23.59/28.53 亿元，毛利率

为 38.00%/43.00%/41.00%。 

三、传感器 

营收增长点： 

• 触控芯片：推出自互容一体触摸板控制芯片，已被多家头部企业采用并量产。 

• 指纹识别芯片：在旗舰、中高端手机中商用前置/后置/侧边电容和光学方案，是市场

主流方案商之一。 

• 气压传感器：普通型通过 E911 测试，防水型已在国际客户产品中量产，穿戴、IoT 需

求增长。 

毛利率提升点： 

• 产品集成度提升，算法优化，附加值提高。 

因此，我们合理预测该产品 2025E-2027E 的营收分别为 5.00/5.60/6.28 亿元，毛利率为

16.20%/18.00%/18.00%。 

四、模拟产品 

营收增长点： 

• 电源管理芯片（PMIC）：在 AI 服务器、电动车、快充等场景中需求强劲。 

• 子公司苏州赛芯：整合后协同效应显现，电池保护、管理产品快速放量。 

• 与 MCU 配对方案：如储能锂电池保护、机器人吸尘器等整体解决方案。 

毛利率提升点： 

• 技术整合与协同效应降低成本。 

因此，我们合理预测该产品 2025E-2027E 的营收分别为 4.00/7.00/10.00 亿元，毛利率为

40% /40% /39%。 

表 2：盈利预测与拆分（亿元） 
 

2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 57.61 73.56 92.03  113.86  138.78  

yoy -29.14% 27.69% 25.11% 23.73% 21.88% 

毛利率 34.18% 38.00% 38.34% 43.00% 40.54% 

存储芯片 

营业收入 40.77 51.94 63.61 77.57  93.86 

yoy -15.51% 27.39% 22.46% 22.00% 21.00% 

毛利率 32.99% 40.27% 40.00% 45.00% 42.00% 

微控制器 

营业收入 13.17 17.06 19.34  23.59  28.53  

yoy -53.46% 29.56% 13.36% 22.00% 20.91% 

毛利率 43.10% 36.50% 38.00% 43.00% 41.00% 

传感器 
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营业收入 3.52 4.48 5.00  5.60  6.28  

yoy 81.03% 127.20% 11.53% 12.00% 12.10% 

毛利率 16.00% 16.46% 16.20% 18.00% 18.00% 

模拟产品 

营业收入 -- -- 4.00 7.00 10.00 

yoy -- --  75.00% 42.86% 

毛利率 -- -- 40.00% 40.00% 39.00% 

技术服务及其他收入 

营业收入 0.14 0.07 0.08 0.10 0.11 

yoy -64.74% -48.61% 12.05% 25.00% 10.00% 

毛利率 -- 99.09% 99.00% 99.00% 99.00% 

资料来源：ifind，天风证券研究所 

兆易创新作为国内存储芯片与 32 位通用 MCU 双领域龙头企业，深度受益于半导体自主可

控政策扶持、存储芯片国产替代大趋势及 AI、汽车电子、工业控制等下游场景的需求扩张，

公司构建起 NOR Flash、NAND、DRAM 全存储品类布局与“存储 + MCU”协同发展格局，
叠加海外大厂淡出利基型 DRAM 市场、利基型存储供需格局改善，未来预测期内，公司成

长动能充足，业绩具备较强韧性，首次覆盖，给予“增持”评级。 

5. 风险提示 

宏观环境和行业波动风险  

半导体行业面临全球化的竞争与合作，会受到国内外宏观经济、行业法规和国际贸易摩擦

等宏观环境因素的影响。同时，半导体行业也具有一定周期性波动特点。  

供应链风险  

公司的产品特点适合采用无晶圆厂（Fabless）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。 

人才流失风险  

作为集成电路设计企业，拥有稳定的高素质管理及技术团队，对公司保持行业领先地位至

关重要，若团队内有重要成员离开且难以在短时间内补充相关人才，造成较为严重的团队

人才流失，对管理、研发等环节产生不利影响，则可能会影响公司未来业绩表现。 

汇率风险  

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。 

股价波动风险 

当前公司股价已是历史高点，叠加存储行业强周期性、AI 及国产替代利好预期部分兑现、

市场估值中枢波动等因素，后续股价可能面临较大调整压力与波动风险。 

行业周期节奏风险 

本报告中提及的“AI+国产替代+存储周期上行”三重利好已在一定程度上被市场认知并反
映在股价中。且存储行业具有强周期性，若明年 AI 方面需求力度不及预期或价格上行周期

提前结束，公司业绩可能无法达到预测水平，影响报告中的判断。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 
利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 7,265.86 9,128.01 10,782.40 12,190.06 13,889.97  营业收入 5,760.82 7,355.98 9,203.06 11,386.34 13,877.93 

应收票据及应收账款 127.28 231.79 286.61 310.90 418.24  营业成本 3,777.81 4,560.62 5,674.61 6,490.22 8,252.11 

预付账款 24.18 24.53 56.16 31.65 74.07  营业税金及附加 25.20 31.25 36.81 45.55 55.51 

存货 1,990.87 2,346.37 3,129.24 3,389.27 4,643.63  销售费用 270.50 370.91 414.14 501.00 624.51 

其他 2,194.77 704.09 570.51 607.24 629.25 
 管理费用 369.88 491.16 542.98 683.18 832.68 

流动资产合计 11,602.96 12,434.80 14,824.92 16,529.12 19,655.15  研发费用 989.95 1,122.39 1,191.06 1,480.22 1,804.13 

长期股权投资 25.73 137.07 187.07 207.07 217.07  财务费用 (258.17) (442.52) (239.36) (436.07) (500.29) 

固定资产 1,089.77 1,056.60 1,266.86 1,357.12 1,427.38  资产/信用减值损失 (613.53) (175.80) (30.90) (21.00) (21.00) 

在建工程 4.27 5.25 6.45 7.75 6.75 
 公允价值变动收益 (11.99) (0.28) 30.00 (30.00) (20.00) 

无形资产 404.27 478.80 421.62 351.95 270.27  投资净收益 82.72 18.26 15.00 17.00 15.00 

其他 3,328.79 5,116.32 4,051.91 4,109.06 4,292.53  其他 76.93 53.00 70.00 80.00 70.00 

非流动资产合计 4,852.83 6,794.04 5,933.91 6,032.95 6,214.01  营业利润 119.78 1,117.35 1,666.92 2,668.25 2,853.28 

资产总计 16,455.78 19,228.83 20,758.84 22,562.07 25,869.16  营业外收入 6.66 8.69 8.00 9.00 10.00 

短期借款 0.00 898.22 820.00 700.00 782.00  营业外支出 1.69 2.38 5.00 3.02 3.47 

应付票据及应付账款 501.84 733.60 757.44 958.91 1,236.43  利润总额 124.75 1,123.66 1,669.92 2,674.23 2,859.81 

其他 484.33 698.69 1,079.82 655.78 1,347.85  所得税 (36.39) 22.78 33.40 53.48 57.20 

流动负债合计 986.18 2,330.51 2,657.26 2,314.68 3,366.28  净利润 161.14 1,100.88 1,636.52 2,620.74 2,802.62 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 (1.66) 26.18 31.45 33.63 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 161.14 1,102.54 1,610.34 2,589.29 2,768.99 

其他 270.03 219.55 250.82 246.80 239.05 
 每股收益（元） 0.24 1.66 2.31 3.72 3.97 

非流动负债合计 270.03 219.55 250.82 246.80 239.05        

负债合计 1,256.21 2,550.05 2,908.07 2,561.48 3,605.34        

少数股东权益 0.00 180.27 201.22 226.38 253.28  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 666.91 664.12 696.77 696.77 696.77  成长能力      

资本公积 8,383.17 8,321.83 8,321.83 8,321.83 8,321.83  营业收入 -29.14% 27.69% 25.11% 23.72% 21.88% 

留存收益 5,947.16 7,130.15 8,418.42 10,489.85 12,705.04  营业利润 -94.61% 832.84% 49.19% 60.07% 6.93% 

其他 202.34 382.41 212.53 265.76 286.90  归属于母公司净利润 -92.15% 584.21% 46.06% 60.79% 6.94% 

股东权益合计 15,199.58 16,678.78 17,850.76 20,000.59 22,263.82  获利能力      

负债和股东权益总计 16,455.78 19,228.83 20,758.84 22,562.07 25,869.16  毛利率 34.42% 38.00% 38.34% 43.00% 40.54% 

       净利率 2.80% 14.99% 17.50% 22.74% 19.95% 

       ROE 1.06% 6.68% 9.12% 13.09% 12.58% 

       ROIC -5.46% 21.98% 38.51% 53.78% 49.76% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 偿债能力      

净利润 161.14 1,100.88 1,610.34 2,589.29 2,768.99 
 资产负债率 7.63% 13.26% 14.01% 11.35% 13.94% 

折旧摊销 402.39 423.04 406.91 429.41 451.41 
 净负债率 -47.53% -49.02% -55.57% -57.22% -58.66% 

财务费用 (7.46) (77.94) (239.36) (436.07) (500.29)  流动比率 11.77 5.34 5.58 7.14 5.84 

投资损失 (82.62) (17.92) (15.00) (17.00) (15.00)  速动比率 9.75 4.33 4.40 5.68 4.46 

营运资金变动 (82.92) (1,070.66) 733.89 (621.52) (679.91)  营运能力      

其它 796.22 1,674.83 56.18 1.45 13.63 
 应收账款周转率 38.25 40.97 35.51 38.11 38.07 

经营活动现金流 1,186.75 2,032.23 2,552.97 1,945.57 2,038.83  存货周转率 2.78 3.39 3.36 3.49 3.46 

资本支出 72.52 785.43 529.93 455.32 446.74  总资产周转率 0.35 0.41 0.46 0.53 0.57 

长期投资 13.93 111.34 50.00 20.00 10.00  每股指标（元）      

其他 (381.35) (1,566.11) (1,165.13) (861.28) (839.97)  每股收益 0.24 1.66 2.31 3.72 3.97 

投资活动现金流 (294.90) (669.34) (585.20) (385.97) (383.22)  每股经营现金流 1.78 3.06 3.66 2.79 2.93 

债权融资 265.61 1,351.98 151.16 318.98 583.67  每股净资产 22.79 24.84 25.33 28.38 31.59 

股权融资 236.81 (109.62) (464.54) (470.92) (539.38)  估值比率      

其他 (1,075.02) (761.97) 0.00 0.00 0.00  市盈率 1,142.97 166.35 119.49 74.32 69.49 

筹资活动现金流 (572.60) 480.38 (313.37) (151.94) 44.29  市净率 12.12 11.12 10.90 9.73 8.74 

汇率变动影响 0.10 0.34 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 20.96 23.54 97.98 67.60 63.24 

现金净增加额 319.35 1,843.62 1,654.39 1,407.66 1,699.90 
 

EV/EBIT 24.70 27.75 126.08 80.83 75.53 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 
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