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相关报告 
 

1 兆易创新(603986.SH)2025 年三季报点评：周

期上行存储产品量价齐升，多元布局打开增量空

间 2025-11-19  
   

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 73.56 92.03 162.97 192.85 220.06 

归母净利润(亿元) 11.03 16.48 45.67 52.47 59.97 

每股收益（元） 1.57 2.35 6.51 7.48 8.55 

每股净资产（元）  23.53 27.11 33.18 40.15 48.22 

P/E 166.69 111.52 40.24 35.03 30.65 

P/B 11.14 9.67 7.90 6.53 5.44 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2025 年年度报告，2025 年公司实现营收 92.03 亿元

（yoy+25.12%），实现归母净利润 16.48 亿元（yoy+49.47%），实现扣

非净利润 14.69 亿元（yoy+42.57%）；分季度看，2025 年 Q4 公司实现

营收 23.72 亿元（yoy+39%，qoq-11.54%），实现归母净利润 5.65 亿元

（ yoy+108.85% ， qoq+11.23% ）， 实 现 扣 非 净 利 润 4.27 亿 元

（yoy+68.79%，qoq-14.19%）。  

 AI 战略布局&存储周期上行，推动公司营收规模与盈利质量稳步提

升。2025 年，公司营业收入及利润实现较好增长，主要得益于行业格

局优化、公司战略稳步落地及技术较快迭代形成的多重协同应。行业

层面，存储行业周期向上，供需结构优化推动产品量价齐升。战略层

面，公司积极拥抱 AI，发展定制化存储、较高算力 MCU 和 AI MCU

等新业务、新产品，围绕不同领域的客户需求，提供与之相适应的解

决方案。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。公司保持了较快的技术迭代步伐，

积极响应 PC、服务器、汽车电子、端侧 AI 等不同领域的客户需求。

报告期内，公司实现营业收入 92.03 亿元，同比增长 25.12%；归属于

上市公司股东的净利润 16.48 亿元，同比增长 49.47%；归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润为 14.69 亿元，同比增长 42.57%。 

 2026 年 DRAM代工关联交易额度预计高增，奠定产能保障基础。公

司发布关于 2026 年度日常关联交易预计额度的公告，预计从长鑫集

团 2026 年采购的 DRAM 产品代工交易额度为 8.25 亿美元，折合人

民币约 57.11 亿元。本次公告披露的公司 2025 年度实际发生金额为

11.82 亿人民币。2026 年采购代工成本预计同比高增，主要系公司利

基型新产品和新解决方案不断落地带来的业务需求增加，以及利基

DRAM 市场价格上行，带来晶圆代工成本同比显著提升。公司利基

型 DRAM 于 2025 年实现多项突破，其中 DDR4 8Gb 产品市场推广

顺利，实现营收稳步增长；LPDDR4 产品开始贡献营收。公司控股子
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公司青耘科技在 2025 年下半年已陆续有部分项目进入客户送样、小

批量试产阶段，在 2026 年有望进入量产阶段并相应贡献收入。本次

关联交易预计额度大幅提升，将有望充分保障公司在海外大厂加快淡

出利基型 DRAM 市场背景下，为公司创造产能敞口优势，实现 DRAM

出货量和市场份额的快速提升。  

 持续推进产品多元化布局，创新增长多重动能。公司持续推进产品多

元化布局。存储产品方面，1）NOR Flash：公司可提供多达 13 种产

品容量选择，覆盖 512Kb 至 2Gb。2025 年，推出专为 1.2V  SoC 打

造的双电压供电 SPI NOR Flash 产品及双电压高性能 xSPI NOR  

Flash 产品，可广泛适用于可穿戴、数据中心、边缘 AI 等应用场景。

工艺制程迭代上，2025 年公司为率先实现 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；2）SLC NAND Flash：公司产品容量覆盖 1Gb~8Gb，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。2025 年，公司推出了兼备更快读取速度和坏

块管理功能的高速 QSPINAND Flash 产品，可应用于工业、IoT 等快

速启动应用场景。3）DRAM：2025 年，公司 DDR4 8Gb 产品市场推

广顺利；LPDDR4 产品开始贡献营收；定制化存储业务有序推进，在

AI 手机、AIPC、机器人等多个领域均有重点客户和项目突破。MCU

方面，公司已成功量产 69 个系列、超过 700 款 MCU 产品，2025 年

公司在 MCU 产品上持续拓宽技术实力，深耕专业领域，围绕 AI 算

法、高算力 MCU 等方向推出多款适用不同应用场景的新产品型号，

产品线进一步丰富。 

 维持“买入”评级。公司是国内领先的综合性芯片设计企业，主营业务

为存储器、微控制器、传感器及模拟芯片的研发与销售，形成“存储+

控制+传感+互联”的全方位产品布局。随着海外大厂加速退出利基型

市场，以及 AI 带来存储行业旺盛需求，公司作为全球利基存储龙头，

将有望充分受益存储行业上行周期。同时，公司定制化存储、车规级

MCU 等新业务持续推进，随着端侧 AI、汽车电子等领域需求持续释

放，公司多元产品矩阵协同效应将进一步凸显，有望深度受益于下游

市场成长及半导体国产化浪潮。预计 2026-2028 年公司归母净利润分

别为 45.67 亿元、52.47 亿元、59.97 亿元，EPS 分别为 6.51 元、7.48

元、8.55 元，对应 PE分别为 40X、35X、31X。维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；研发进度不及预期；市场竞争加剧等。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 7,355.98 9,203.46 16,296.73 19,285.45 22,005.71 营业收入 7,355.98 9,203.46 16,296.73 19,285.45 22,005.71 

  减 : 营业成本 4,560.62 5,502.18 8,928.43 10,536.01 11,999.70     增长率(%) 27.69 25.12 77.07 18.34 14.11 

        营业税金及附加 31.25 40.02 70.39 83.25 95.13 归属母公司股东净利润 1,102.54 1,648.02 4,567.12 5,246.83 5,996.58 

        营业费用 370.91 446.30 453.05 570.85 693.18     增长率(%) 584.21 49.47 177.13 14.88 14.29 

        管理费用 491.16 612.44 648.61 763.70 886.83 每股收益(EPS) 1.57 2.35 6.51 7.48 8.55 

        研发费用 1,122.39 1,116.99 1,504.19 1,893.83 2,127.95 每股股利(DPS) 0.32 0.00 0.44 0.51 0.49 

        财务费用 -442.52 -141.96 -36.65 -50.18 -67.85 每股经营现金流 2.84 2.96 4.91 6.99 8.03 

        减值损失 -175.80 -110.13 -167.69 -212.03 -221.75 销售毛利率 0.38 0.40 0.45 0.45 0.45 

  加 : 投资收益 17.92 -19.78 9.85 1.32 0.65 销售净利率 0.15 0.18 0.28 0.27 0.28 

        公允价值变动损益 -0.28 151.93 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.07 0.09 0.20 0.19 0.18 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.14 0.25 0.66 0.60 0.64 

        营业利润 1,117.35 1,715.54 4,634.52 5,340.00 6,113.24 市盈率(P/E) 166.69 111.52 40.24 35.03 30.65 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 11.14 9.67 7.90 6.53 5.44 

        利润总额 1,123.66 1,706.36 4,632.86 5,337.16 6,109.74 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  减 : 所得税 22.78 29.01 27.80 38.96 49.49 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 1,100.88 1,677.34 4,605.06 5,298.19 6,060.25 收益率           

  减 : 少数股东损益 -1.66 29.32 37.93 51.36 63.67       毛利率 38.00% 40.22% 45.21% 45.37% 45.47% 

      归属母公司股东净利润 1,102.54 1,648.02 4,567.12 5,246.83 5,996.58       三费 /销售收入 17.74% 13.05% 6.98% 7.18% 7.49% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 9.26% 17.00% 28.20% 27.41% 27.46% 

        货币资金 9,128.01 9,186.27 12,159.64 16,752.85 22,112.74       EBITDA/销售收入 15.01% 21.83% 30.40% 29.31% 28.83% 

        交易性金融资产 120.00 101.60 101.60 101.60 101.60       销售净利率 14.97% 18.23% 28.26% 27.47% 27.54% 

        应收和预付款项 256.32 305.06 530.79 639.14 725.12 资产获利率           

        其他应收款（合计） 207.65 199.71 336.12 429.11 475.70       ROE 6.68% 8.67% 19.63% 18.64% 17.74% 

        存货  2,346.37 3,065.97 4,802.97 5,694.30 6,508.82       ROA 5.73% 7.70% 17.24% 16.42% 15.73% 

        其他流动资产 376.44 566.61 957.20 1,126.63 1,299.41       ROIC 13.52% 25.23% 66.19% 60.23% 64.12% 

        长期股权投资 137.07 491.21 477.82 463.07 447.84 资本结构           

        金融资产投资 3,576.76 4,197.66 4,197.66 4,197.66 4,197.66         资产负债率 13.26% 10.16% 11.22% 10.97% 10.36% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 28.79% 32.27% 32.91% 29.25% 26.15% 

        固定资产和在建工程 1,155.48 1,421.03 1,200.01 978.68 757.02         带息债务/总负债 37.11% 11.17% 0.93% 0.39% 0.06% 

        无形资产和开发支出 1,095.98 1,261.54 1,198.67 1,126.90 1,046.22         流动比率 5.34 6.89 6.84 7.48 8.30 

        其他非流动资产 828.74 599.92 526.58 453.24 453.24         速动比率 4.16 4.97 4.71 5.37 6.17 

        资产总计 19,228.83 21,396.58 26,489.07 31,963.19 38,125.37         股利支付率 20.46% 0.00% 6.82% 6.82% 5.68% 

        短期借款 898.22 200.14 0.00 0.00 0.00         收益留存率 79.54% 100.00% 93.18% 93.18% 94.32% 

        交易性金融负债 0.00 3.37 3.37 3.37 3.37 资产管理效率           

        应付和预收款项 1,264.53 1,447.32 2,335.07 2,788.45 3,160.10         总资产周转率 0.38 0.43 0.62 0.60 0.58 

        长期借款 48.02 42.57 27.64 13.83 2.48         固定资产周转率 6.40 6.53 13.70 19.87 29.31 

        其他负债 339.28 480.34 606.57 700.75 783.18         应收账款周转率 34.70 47.78 42.78 42.61 43.45 

        负债合计 2,550.05 2,173.74 2,972.64 3,506.40 3,949.13         存货周转率 1.94 1.79 1.86 1.85 1.84 

        股本  664.12 667.85 667.85 667.85 667.85 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 8,321.83 8,867.48 8,867.48 8,867.48 8,867.48         EBIT 681.14 1,564.39 4,596.20 5,286.97 6,041.89 

        留存收益 7,512.56 9,472.46 13,728.11 18,617.12 24,272.90         EBITDA 1,104.18 2,009.10 4,953.42 5,653.42 6,344.22 

        归属母公司股东权益 16,498.51 19,007.78 23,263.44 28,152.44 33,808.22         NOPLAT 661.08 1,396.63 4,569.72 5,250.59 5,995.81 

        少数股东权益 180.27 215.05 252.99 304.35 368.02        归母净利润 1,102.54 1,648.02 4,567.12 5,246.83 5,996.58 

        股东权益合计 16,678.78 19,222.84 23,516.42 28,456.79 34,176.24         EPS 1.57 2.35 6.51 7.48 8.55 

        负债和股东权益合计 19,228.83 21,396.58 26,489.07 31,963.19 38,125.37         BPS 23.53 27.11 33.18 40.15 48.22 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 166.69 111.52 40.24 35.03 30.65 

经营性现金净流量 1,987.93 2,072.01 3,439.89 4,898.42 5,628.14         PEG 0.29 2.25 0.23 2.35 2.14 

投资性现金净流量 -669.34 -1,390.66 23.37 16.25 16.04         PB 11.14 9.67 7.90 6.53 5.44 

筹资性现金净流量 480.38 -516.86 -489.89 -321.46 -284.29         PS 24.98 19.97 11.28 9.53 8.35 

现金流量净额 1,928.97 1.28 2,973.37 4,593.21 5,359.88         PCF 92.45 88.70 53.43 37.52 32.66 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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