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  强烈推荐（维持） 

Q1 利润创历史新高，全年与长鑫关联交易增至 57 亿元 
 

TMT 及中小盘/电子 
 

兆易创新为国内头部 NOR flash 设计企业，全球市占率第二，公司积极布局多

元产品矩阵，业务涵盖 NOR Flash、SLC NAND Flash、利基型 DRAM、MCU、

模拟芯片及传感器芯片。随着海外大厂逐步退出利基及 NOR 等市场，公司面临

巨大市场增量。公司发布 2026 年一季报，结合公告信息，点评如下： 

❑ 26Q1 利润大幅增长，公司 2026 年与长鑫关联交易达 57.11 亿元。兆易创新

26Q1 营收 41.88 亿元，同比+119%/环比+77%；毛利率 57.08%，同比

+19.64pcts/环比+12.17pcts；净利率 35.16%，同比+22.6pcts/环比+11pcts；

归母净利 14.61 亿元，同比+522%/环比+159%；截至 26Q1 末公司库存 34

亿元，环比持平。本季汇兑损益对公司利润有部分负面影响，公司营收规模

显著提升，存储芯片产品盈利能力大幅提升。2026 年兆易与长鑫科技关联交

易采购额达 57.11 亿元，远超去年水平，随着海外大厂退出 2D NAND 及利

基 DRAM 市场，公司未来有望进一步抢占份额实现业绩高增。 

❑ Q1 利基 DRAM 收入环比翻倍增长，NOR Flash 目标市占率提升至 25-30%。

1）利基 DRAM 与定制化存储：26Q1 公司 DRAM 产品收入环比实现翻倍以

上增长，对公司总收入的贡献相应提升至三分之一左右。公司保持较快研发

节奏，今年的两款新料号产品（LPDDR4 小容量产品、D4 8Gb 新制程产品），

已在年初完成流片，如后续的测试和送样环节进展顺利，有望在今年下半年

进入量产阶段。针对 DRAM 业务，公司不追求短期毛利率提升，而更注重与

客户长期战略合作，预计 DRAM 产品价格有望在 2026 年继续攀升。定制化

存储方面，预计今年围绕汽车座舱、AIPC、机器人等端侧 AI 领域将迎来部分

项目的量产，贡献数亿元的营收；2）Flash：26Q1 公司 NOR Flash 业务收

入实现环比良好增长，主要源于销量增长，公司 NOR Flash 业务目前是全球

排名第二，中国大陆排名第一，全球市占率约 20%，目标是进一步提升市场

份额到25%甚至30%。公司预计NOR 2026年价格温和上涨。公司SLC NAND 

Flash 业务在一季度收入环比亦强劲增长，收入占比大幅提升，8Gb SLC 

NAND Flash 已于近期向海外 TV 客户送样。由于行业头部企业逐步退出该市

场，公司的远期目标是力争全球前二甚至第一名，公司现有产品线覆盖 1Gb

至 8Gb，后续会延续产品迭代，开发更大容量的产品。 

❑ MCU 产品普遍开始涨价，模拟芯片业务整体经营稳健。1）MCU：26Q1 公

司 MCU 业务收入环比大幅增长。今年公司将继续推动产品料号升级，拓展

AI MCU 产品线，并计划推出集成 NPU 的 AI MCU 产品，主要面向自动化、

数字能源、AIoT 等下游客户。价格方面，由于行业整体面临供应链成本上涨

的压力，公司 MCU 产品也开始普遍涨价。预计今年营收将同比增长约 20%；

2）其他：26Q1 子公司苏州赛芯实现营收约 6500 万元，毛利率稳定在 50%

以上；公司自有模拟业务实现收入接近 2000 万元，环比+15%。传感器业务

在本季度的收入环比下滑，主要是下游需求不佳的影响。 

❑ 投资建议：兆易创新作为国内 NOR 龙头，利基 DRAM 受益行业竞争格局改

善，产能持续提升，有望迎来量价齐升。我们预计 26-28 年营收为 188.63/ 

240.49/290.78亿元，归母净利润为67.6/86.6/106.3亿元，对应PE为33/25/21

倍，对应 EPS 为 9.64/12.34/15.16 元，维持“强烈推荐”投资评级。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 701 

已上市流通股（百万股） 668 

总市值（十亿元） 219.4 

流通市值（十亿元） 209.0 

每股净资产（MRQ） 36.0 

ROE（TTM） 11.4 

资产负债率 8.1% 

主要股东 香港中央结算有限公司 

主要股东持股比例 5.9% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 22 35 148 

相对表现 14 31 120 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《兆易创新（603986）—22Q2 业

绩符合预期，产品结构持续升级》
2022-08-27 

2、《兆易创新（603986）—22H1 产

品结构持续升级，车规产品进展顺利》
2022-07-15 

3、《兆易创新（603986）—产品结构

持续升级，不断进军车规市场》
2022-04-28  
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❑ 风险提示：汇率波动风险、存储价格波动风险、市场竞争加剧风险、宏观政

策变动风险、股东减持风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 7356 9203 18863 24049 29078 

同比增长 28% 25% 105% 27% 21% 

营业利润(百万元) 1117 1716 6975 8930 10961 

同比增长 833% 54% 307% 28% 23% 

归母净利润(百万元) 1103 1648 6758 8655 10626 

同比增长 584% 49% 310% 28% 23% 

每股收益(元) 1.57  2.35  9.64  12.34  15.16  

PE 199.0  133.2  32.5  25.4  20.7  

PB 13.3  11.5  7.3  5.9  4.7   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

PE-PB Band 

 

图 1：兆易创新历史 PE Band  图 2：兆易创新历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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乐观》2026-02-05 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12435  13425  24950  32864  42362  

现金 9128  9186  17840  23604  31110  

交易性投资 120  102  102  102  102  

应收票据 20  6  13  16  19  

应收款项 212  193  395  503  609  

其它应收款 208  200  409  522  631  

存货 2346  3066  4862  6414  7830  

其他 401  673  1330  1703  2062  

非流动资产 6794  7971  8012  8024  8017  

长期股权投资 137  491  491  491  491  

固定资产 1057  1313  1509  1658  1772  

无形资产商誉 1096  1262  1135  1022  920  

其他 4504  4906  4876  4853  4834  

资产总计 19229  21397  32962  40888  50380  

流动负债 2331  1947  2313  2849  3338  

短期借款 898  200  0  0  0  

应付账款 734  813  1289  1701  2076  

预收账款 95  218  346  456  557  

其他 604  716  678  692  704  

长期负债 220  226  226  226  226  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 220  226  226  226  226  

负债合计 2550  2174  2539  3075  3564  

股本 664  668  701  701  701  

资本公积金 8077  8821  13662  13662  13662  

留存收益 7757  9519  15776  23080  31975  

少数股东权益 180  215  283  371  478  

归属于母公司所有者权益 16499  19008  30139  37442  46338  

负债及权益合计 19229  21397  32962  40888  50380  
    

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2032  2129  4723  7324  9467  

净利润 1101  1677  6827  8742  10734  

折旧摊销 423  445  466  494  513  

财务费用 (78) 148  (189) (168) (145) 

投资收益 (18) 20  (130) (130) (130) 

营运资金变动 609  (101) (2251) (1614) (1504) 

其它 (5) (61) 0  0  0  

投资活动现金流 (669) (1391) (376) (376) (376) 

资本支出 (499) (1049) (506) (506) (506) 

其他投资 (170) (342) 130  130  130  

筹资活动现金流 480  (517) 4307  (1183) (1586) 

借款变动 99  (1214) (255) 0  0  

普通股增加 (3) 4  33  0  0  

资本公积增加 (12) 744  4840  0  0  

股利分配 0  (226) (501) (1352) (1731) 

其他 397  175  189  168  145  

现金净增加额 1843  221  8654  5764  7505  
    

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 7356  9203  18863  24049  29078  

营业成本 4561  5502  8725  11510  14052  

营业税金及附加 31  40  31  30  32  

营业费用 371  446  660  721  872  

管理费用 491  612  943  962  1018  

研发费用 1122  1117  1698  2044  2268  

财务费用 (443) (142) (189) (168) (145) 

资产减值损失 (175) (109) (150) (150) (150) 

公允价值变动收益 (0) 152  50  50  50  

其他收益 53  65  60  60  60  

投资收益 18  (20) 20  20  20  

营业利润 1117  1716  6975  8930  10961  

营业外收入 9  8  8  8  8  

营业外支出 2  17  17  17  17  

利润总额 1124  1706  6966  8920  10952  

所得税 23  29  139  178  219  

少数股东损益 (2) 29  68  87  107  

归属于母公司净利润 1103  1648  6758  8655  10626  
    

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 28% 25% 105% 27% 21% 

营业利润 833% 54% 307% 28% 23% 

归母净利润 584% 49% 310% 28% 23% 

获利能力      

毛利率 38.0% 40.2% 53.7% 52.1% 51.7% 

净利率 15.0% 17.9% 35.8% 36.0% 36.5% 

ROE 7.0% 9.3% 27.5% 25.6% 25.4% 

ROIC 4.0% 8.3% 26.7% 25.2% 25.0% 

偿债能力      

资产负债率 13.3% 10.2% 7.7% 7.5% 7.1% 

净负债比率 4.9% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.3  6.9  10.8  11.5  12.7  

速动比率 4.3  5.3  8.7  9.3  10.3  

营运能力      

总资产周转率 0.4  0.5  0.7  0.7  0.6  

存货周转率 2.1  2.0  2.2  2.0  2.0  

应收账款周转率 41.0  42.8  62.2  51.9  50.7  

应付账款周转率 7.4  7.1  8.3  7.7  7.4  

每股资料(元)      

EPS 1.57  2.35  9.64  12.34  15.16  

每股经营净现金 2.90  3.04  6.74  10.45  13.50  

每股净资产 23.53  27.11  42.99  53.41  66.09  

每股股利 0.32  0.71  1.93  2.47  3.03  

估值比率      

PE 199.0  133.2  32.5  25.4  20.7  

PB 13.3  11.5  7.3  5.9  4.7  

EV/EBITDA 216.6  112.1  28.2  22.1  18.0  
    

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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