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利基型存储量价齐升，持续拓宽 MCU
技术实力 

 

——兆易创新(603986)25 年报及 26Q1 季报点评  

证券研究报告-季报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2026-05-13) 

收盘价(元) 365.00 

一年内最高/最低(元) 367.51/111.01 

沪深 300 指数 4,998.34 

市净率(倍) 10.13 

流通市值(亿元) 2,559.01 
  

基础数据(2026-03-31) 

每股净资产(元) 36.05 

每股经营现金流(元) 2.54 

毛利率(%) 57.08 

净资产收益率_摊薄(%) 5.78 

资产负债率(%) 8.13 

总股本/流通股(万股) 70,110.25/70,109.79 

B 股/H 股(万股) 0.00/3,325.31 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《兆易创新 (603986) 中报点评：利基型

DRAM 量价齐升，定制化存储市场拓展顺利》 

2025-08-26 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2026 年 05 月 14 日 

事件：公司发布 2025 年报及 2026 年一季度报告，2025 年公司实现

营收92.03亿元，同比+25.12%；归母净利润16.48亿元，同比+49.47%；

扣非归母净利润 14.69 亿元，同比+42.57%。2026 年第一季度公司实

现营收 41.88 亿元，同比+119.38%，环比+76.58%；归母净利润 14.61

亿元，同比+522.79%，环比+158.72%；扣非归母净利润 14.10 亿元，

同比+529.90%，环比+230.18%。 

 

投资要点： 

 业绩高速增长，预计 2026 年与长鑫科技关联交易额度大幅提升。

由于存储器行业周期持续上行，公司存储芯片产品面临供不应求局

面，实现量价齐升；MCU 产品得益于工业、消费电子及汽车等多

领域需求的带动，出货量大幅增长；公司存储芯片产品盈利能力大

幅提升，推动公司整体经营业绩实现高速增长。公司 2025 年毛利

率为 40.22%，同比提升 2.22%；净利率为 18.23%，同比提升

3.26%。公司 26Q1 毛利率为 57.08%，同比提升 19.64%，环比提

升 12.17%；净利率为 35.16%，同比提升 22.60%，环比提升 11%。

公司从长鑫科技采购代工生产的 DRAM 相关产品，2025 年公司与

长鑫科技关联交易实际发生金额为 11.82 亿元，预计 2026 年关联

交易额度约 57.11 亿元。 

 利基型存储产品量价齐升，2026年定制化存储有望贡献收入。Flash

产品方面，NOR Flash 消费市场相对平稳，得益于汽车、工业、存

储与计算、手机与平板电脑领域的拉动，2025 年实现营收与出货

量的增长；受益于海外大厂退出 2D NAND，行业供给出现明显缺

口，25H2 SLC NAND Flash 量价齐升，毛利率环比改善明显，营

收实现高速增长。利基型 DRAM 方面，随着海外大厂加快淡出利基

型 DRAM 市场，利基市场呈现显著供不应求的局面，公司利基型

DRAM 产品从 25Q2 开始量价齐升，毛利率季度环比改善明显；收

入结构上，DDR4 产品占比提升，其中新产品 DDR4 8Gb 在 TV、

工业等领域客户导入成效显著，营收贡献快速提升，已成为利基型

DRAM 营收的重要组成部分。定制化存储解决方案方面，公司控股

子公司青耘科技 25H2 已陆续有部分项目进入客户送样、小批量试

产阶段，2026 年有望进入量产阶段并相应贡献收入。 

 不断丰富 MCU 产品矩阵，持续拓宽技术实力。在 MCU 产品方面，

公司继续提高研发效能，不断丰富 MCU 产品矩阵，公司已成功量

产 69 个系列、超过 700 款 MCU 产品供市场选择。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，
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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；在高算力 MCU 方面，GD32A7 系列车规 MCU

陆续进入规模化量产阶段，并获得多个车型定点，可充分满足整车

多层级应用需求。 

 盈利预测与投资建议。公司为国内利基型存储器及 MCU 领先企业，

存储器周期持续上行，公司利基型 DRAM、SLC NAND、NOR Flash

产品均量价齐升，公司积极布局定制化存储，在多领域客户拓展顺

利，2026 年有望贡献收入，公司不断丰富 MCU 产品矩阵，深耕优

质消费及工业市场，并持续拓宽 MCU 产品技术实力，我们预计公

司 26-28 年营收为 164.94/211.10/252.66 亿元，26-28 年归母净利

润为 60.07/77.04/92.76 亿元，对应的 EPS 为 8.57/10.99/13.23 元，

对应 PE 为 42.60/33.22/27.59 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；下游需求复苏不及预期风险；新产品

研发进展不及预期风险；新产品市场拓展不及预期风险。 
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 7,356 9,203 16,494 21,110 25,266 

   增长比率（%） 27.69 25.12 79.22 27.98 19.69 

净利润（百万元） 1,103 1,648 6,007 7,704 9,276 

   增长比率（%） 584.21 49.47 264.50 28.25 20.41 

每股收益(元) 1.57 2.35 8.57 10.99 13.23 

市盈率(倍) 232.10 155.28 42.60 33.22 27.59 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司单季度营业收入及增速情况  图 2：公司单季度归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司单季度毛利率与净利率情况  图 4：公司 2025 年产品结构情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12,435 13,425 17,107 22,164 28,323  营业收入 7,356 9,203 16,494 21,110 25,266 

  现金 9,128 9,186 11,541 15,266 20,310  营业成本 4,561 5,502 7,847 10,124 12,278 

  应收票据及应收账款 232 199 351 433 517  营业税金及附加 31 40 71 91 109 

  其他应收款 208 200 357 458 548  营业费用 371 446 594 739 834 

  预付账款 25 106 141 182 221  管理费用 491 612 775 950 1,112 

  存货 2,346 3,066 4,261 5,343 6,207  研发费用 1,122 1,117 1,320 1,583 1,769 

  其他流动资产 496 668 456 483 520  财务费用 -443 -142 -132 -171 -229 

非流动资产 6,794 7,971 8,899 9,701 10,503  资产减值损失 -172 -108 0 0 0 

  长期投资 137 491 614 733 868  其他收益 53 65 107 106 126 

  固定资产 1,057 1,313 1,520 1,827 2,143  公允价值变动收益 0 152 0 0 0 

  无形资产 260 324 402 480 546  投资净收益 18 -20 35 16 18 

  其他非流动资产 5,340 5,843 6,363 6,661 6,946  资产处置收益 0 1 1 2 2 

资产总计 19,229 21,397 26,006 31,865 38,826  营业利润 1,117 1,716 6,163 7,917 9,540 

流动负债 2,331 1,947 2,552 3,091 3,637  营业外收入 9 8 8 8 8 

  短期借款 898 200 100 0 0  营业外支出 2 17 9 11 11 

  应付票据及应付账款 734 813 1,133 1,406 1,637  利润总额 1,124 1,706 6,162 7,914 9,537 

  其他流动负债 699 934 1,318 1,685 2,000  所得税 23 29 105 135 162 

非流动负债 220 226 250 247 244  净利润 1,101 1,677 6,057 7,779 9,375 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -2 29 50 75 98 

  其他非流动负债 220 226 250 247 244  归属母公司净利润 1,103 1,648 6,007 7,704 9,276 

负债合计 2,550 2,174 2,802 3,338 3,881  EBITDA 1,124 1,951 6,649 8,462 10,025 

 少数股东权益 180 215 265 340 439  EPS（元） 1.57 2.35 8.57 10.99 13.23 

  股本 664 668 668 668 668        

  资本公积 8,322 8,867 8,867 8,867 8,867  主要财务比率      

  留存收益 7,130 8,741 12,699 17,947 24,266  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 16,499 19,008 22,939 28,187 34,506  成长能力      

负债和股东权益 19,229 21,397 26,006 31,865 38,826  营业收入（%） 27.69 25.12 79.22 27.98 19.69 

       营业利润（%） 832.84 53.54 259.27 28.45 20.51 

       归属母公司净利润（%） 584.21 49.47 264.50 28.25 20.41 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.00 40.22 52.43 52.04 51.41 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.99 17.91 36.42 36.49 36.71 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 6.68 8.67 26.19 27.33 26.88 

经营活动现金流 2,032 2,129 5,716 7,777 9,492  ROIC（%） 3.64 7.30 25.33 26.60 26.12 

  净利润 1,101 1,677 6,057 7,779 9,375  偿债能力      

  折旧摊销 467 501 620 720 717  资产负债率（%） 13.26 10.16 10.77 10.47 10.00 

  财务费用 -78 148 6 2 0  净负债比率（%） 15.29 11.31 12.08 11.70 11.11 

  投资损失 -18 20 -35 -16 -18  流动比率 5.34 6.89 6.70 7.17 7.79 

 营运资金变动 388 -116 -872 -709 -583  速动比率 4.16 4.97 4.84 5.25 5.89 

  其他经营现金流 171 -102 -59 1 2  营运能力      

投资活动现金流 -669 -1,391 -1,206 -1,494 -1,491  总资产周转率 0.41 0.45 0.70 0.73 0.71 

  资本支出 -470 -1,029 -927 -1,034 -1,027  应收账款周转率 45.11 45.49 62.59 56.68 56.04 

  长期投资 -196 -641 -428 -407 -410  应付账款周转率 7.38 7.12 8.06 7.97 8.07 

  其他投资现金流 -4 279 149 -53 -54  每股指标（元）      

筹资活动现金流 480 -517 -2,021 -2,559 -2,957  每股收益（最新摊薄） 1.57 2.35 8.57 10.99 13.23 

  短期借款 898 -698 -100 -100 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.90 3.04 8.15 11.09 13.54 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 23.53 27.11 32.72 40.20 49.22 

  普通股增加 -3 4 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -61 546 0 0 0  P/E 232.10 155.28 42.60 33.22 27.59 

  其他筹资现金流 -354 -368 -1,921 -2,459 -2,957  P/B 15.51 13.46 11.16 9.08 7.42 

现金净增加额 1,973 58 2,355 3,724 5,044  EV/EBITDA 55.86 68.79 36.78 28.45 23.51 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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