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[Table_InvestInfo] 

投资评级 买入 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 228.00 

05月05日收盘价（元） 189.99 

52 周股价波动（元） 27.91-254.87 

总股本/流通 A 股（百万股） 100/25 

总市值/流通市值（百万元） 18999/4750 

主要估值指标 

[Table_PePbInfo]  2016 2017E 2018E 

市盈率 115.7 89.6 69.0 

市净率 16.1 12.4 10.8 

市销率 13.70 12.17 7.92 

EV/EBITDA 108.2 80.3 69.7 

分红率(%) — — — 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《 并 购 ISSI, 国 内 存 储 旗 舰 新 起 航 》

2017.03.14 

《存储芯片设计稀缺标的，32 位 MCU 行业新

贵》2016.08.25 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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兆易创新 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -7.8 6.8 6.8 

相对涨幅（%） -4.3 8.1 6.2 
资料来源：海通证券研究所 
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一季报点评：盈利超预期，全年高增长可

期！ 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布一季报，业绩增长迅猛。一季报营收 4.52 亿元，同比增长 46.61%，

归母净利润 0.69 亿元，同比增长 94.20%，扣非后增长 62.81%。公司 Q1 毛

利率 29.76%，同比提高 0.9 个百分点。 

 受益 NOR Flash 涨价与新产品放量，公司一季度业绩亮眼。公司一季度

EMMC 和 SPI NAND 出货量都有所增加，其中 EMMC 采用外购东芝 NAND，

公司自研 Controller 的方式。不过一季度主要影响我们预计仍然是涨价逻辑

所致，根据 HIS，Q1 NOR Flash 行业平均价格涨幅达 15%-25%，在同比产

能有所增加基础上实现了量价齐升。公司净利润增速超过收入一方面是管理

费用率同比下滑 3 个百分点,环比下滑 7.58 个百分点（因为收入大幅增长主

要来自于需求增长致产品销售增长，管理费用没有同比例提升，仅比去年同

期高了 1.27 百万元），另一方面是毛利率同比提升 0.9 个百分点。（公司一季

报所说新业务，不仅指 SPI NAND 与 EMMC，NOR 的新型号和 MCU 新型

号也算在其中，而且考虑到二季度 NAND 缺货更加严重，EMMC 二季度收入

贡献有限）。 

 毛利率同比提升 0.9 个百分点，预计是新产品产能爬坡造成新产品毛利率较

低以及上游晶圆涨价，掩盖了涨价对 NOR 毛利率的提升作用。在 Q1 NOR

缺货，价格较大幅度提升基础上，公司毛利率仅提升 0.9 个百分点，分析原

因一是新产品处于产能爬坡阶段时毛利率偏低所致（因为公司外购东芝

NAND,在 NAND 严重缺货且涨价的情况下，这部分业务的盈利实际有限），

另一方面晶圆成本也在同步提升（晶圆成本亦提升 10%~15%），考虑到 NOR

今年持续缺货，预计毛利率有较大上行空间。 

 盈利预测。在不考虑涨价以及 ISSI 并表情况下，我们预测 17/18/19 公司营

业收入 16.77/25.76/39.36 亿元，对应净利润 2.28/2.96/3.80 亿元，假设 17/18

涨价贡献中性业绩弹性分别为（假设晶圆与 NOR 17 年全年平均涨幅分别为

18.75%与 25%）2.24/1.43 亿元，并考虑 ISSI 并表后(根据招股说明书，ISSI 

17/18/19扣除非经常损益的承诺利润为 2.99/4.42/5.72,且 ISSI只需完成承诺

利润 90%即可全部解锁并免于补偿，综合以上，并假定非经常损益每年 7000

万元，则 ISSI 并入公司业绩利润为 2.00/3.28/4.45)，17/18/19 预计净利润为

6.52/7.67/8.25 亿元，对应 eps 为 4.56/5.36/5.77 元，公司是 A 股唯一纯正

存储器芯片标的、前装汽车电子芯片标的、高端 MCU 标的，理应享受估值

溢价，综合可比公司估值给予 17 年 50 倍 PE，对应目标价 228 元。 

 风险提示。业绩增长不及预期，涨价不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1188.78 1488.95 1677.06 2575.72 3936.45 

(+/-)YoY(%) 25.57% 25.25% 12.63% 53.59% 52.83% 

净利润(百万元) 157.78 176.43 227.85 295.80 380.15 

(+/-)YoY(%) 60.80% 11.82% 29.15% 29.82% 28.52% 

全面摊薄 EPS(元) 1.58 1.76 2.28 2.96 3.80 

毛利率(%) 28.67% 26.72% 28.11% 25.14% 24.30% 

净资产收益率(%) 27.79% 13.96% 11.08% 12.57% 13.91% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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NOR 业务分析：2016 是拐点年，2017 是 NOR 的好年，2018 年应该是 NOR 业务的大年。（1）2016 年是 Nor 的拐点年。

结合公司 2016 年 Nor 市占率 6%，与 2015 年市占率持平。说明 Nor 的市场确实在 2016 年出现了较大幅度增长，预计从

2016 年 27.3 亿增长至 31 亿美元，从持续下跌转变为两位数增长。（2）涨价是一个大逻辑。（3）预计 2018 年，公司 Nor

直接受益国产 AMOLED 需求拉动。由于 AMOLED 需要 De-Mura 编码，容量大概从 4Mb 到 16Mb 不等，Nor 是最好的

存储方式，但是高压制程与低压 Nor 本身不兼容,以及工艺成本和芯片大小等问题，导致无法嵌入，一个 AMOLED 屏需要

一颗外挂 Nor，对应 2017 年市场 1.9 亿美元。一个问题是，AMOLED 对 Nor 的市场未来几年拉动大么？我们认为不大，

因为 2016 年 AMOLED 手机出货 3.7 亿部下，对应 Nor 的市场空间 1.3 亿，因此 2017 年的边际增量市场只有 6000 万美

元，而虽然 2020 年预计 AMOLED 手机出货量会达到 13.79 亿部，但是我们认为在手机内部空间寸土寸金的条件下，嵌

入式是必然选择，叠加价格下滑预计 2019 年 AMOLED 对应 Nor 的市场就可能迎来拐点。另一个问题是，对兆易创新影

响几何？我们认为，这部分市场在 2017 年与兆易创新无关，但是 2018/2019 年可能会深度受益。2017 年 AMOLED 屏主

要是三星产出，主要供应三星手机和苹果 iPhone 8,三星的 Nor 全部采购自旺宏和华邦电。而国内 AMOLED 产能预计在

2018 年开始逐渐放量，预计对应 18/19 年 0.40/0.83 亿美金的市场规模，而兆易创新作为国内最大的 Nor 供应商，供应

容量偏小，同时下游客户以手机为主，有望拿到大部分市场。（4）由于本身市场拐点、Nor 涨价与 18 年后晶圆产能趋缓，

募投项目开始贡献利润等方面原因，我们预计公司 Nor 业务在保持 17 年较快增长的基础上，18、19 是公司 Nor 业务的

大年。 

MCU 业务分析:国内唯一规模量产 32 位 MCU 供应商，该业务保持快速增长。公司是国内唯一高端 32 位 MCU 供应商，

直接竞争对手是德州仪器等海外龙头，避免了价格战，而较高的性价比保证了公司该业务的快速增长，从而保证了公司在

收入快速增长时毛利率不降反升。.公司 Nor 业务本身和 MCU 具有很强的协同性，Nor 最高可在 MCU 中占比 30%，两项

业务互相促进，而由于具有 Nor 技术，公司 MCU 存储尺寸更大，集成接口资源更多，并且做到了零等待。预计 2017 年

该项业务毛利率保持不变的基础上仍能实现 50%以上的增长。 

收购 ISSI 后成就 A 股三大唯一标的。收购 ISSI 后，兆易创新成为了 A 股唯一纯正存储器设计公司、唯一汽车芯片领域公

司，以及唯一经营高端 MCU 业务的公司。稀缺性与业绩潜力十足！ 

风险提示。业绩增长不及预期。 

 

表 1 涨价业绩弹性敏感性测算 

税后业绩弹性（亿元） 
晶圆全年平均涨价 

16.50% 18.75% 

NOR 全年平均涨价 

22.50% 1.50 1.32 

29.78% 2.34 2.24 

33.00% 2.82 2.64 

36.00% 3.20 3.02 
 

资料来源：wind，海通证券研究所整理；备注：SUMCO 与信越半导体约定下半年晶圆涨幅不超过 10%，远低于市场预期 

 

 

表 2 估值比较 

上市公司 证券代码 收盘价（元） PE（2017E）（倍） 

全志科技 300458 57.22 40.15 

富瀚微 300613 173.69 40.98 

平均   40.57 
 

资料来源：wind，海通证券研究所整理；备注：收盘价日期为 5 月 5 日，估值采用 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标（元）      营业总收入 1488.95 1677.06 2575.72 3936.45 

每股收益 1.76 2.28 2.96 3.80  营业成本 1091.09 1205.71 1928.17 2979.76 

每股净资产 12.64 16.45 18.82 21.86  毛利率% 26.72% 28.11% 25.14% 24.30% 

每股经营现金流 0.84 2.35 1.60 2.11  营业税金及附加 5.54 5.27 5.15 11.63 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.37% 0.31% 0.20% 0.30% 

价值评估（倍）      营业费用 52.75 56.69 89.16 134.66 

P/E 115.66 89.56 68.99 53.68  营业费用率% 3.54% 3.38% 3.46% 3.42% 

P/B 16.14 12.40 10.84 9.33  管理费用 188.26 212.05 325.68 497.73 

P/S 13.70 12.17 7.92 5.18  管理费用率% 12.64% 12.64% 12.64% 12.64% 

EV/EBITDA 108.18 80.33 69.74 51.09  EBIT 151.30 197.34 227.56 312.67 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 -24.64 -34.86 -69.27 -77.08 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.65% -2.08% -2.69% -1.96% 

毛利率 26.72% 28.11% 25.14% 24.30%  资产减值损失 14.54 13.89 8.37 11.78 

净利润率 11.73% 13.45% 11.37% 9.56%  投资收益 0.67 0.67 0.67 0.67 

净资产收益率 13.96% 11.08% 12.57% 13.91%  营业利润 162.07 218.99 289.14 378.65 

资产回报率 10.66% 9.31% 10.11% 10.63%  营业外收支 23.70 20.93 22.32 21.62 

投资回报率 50.21% 86.86% 68.78% 68.01%  利润总额 185.77 239.92 311.45 400.27 

盈利增长（%）      EBITDA 180.58 232.46 264.96 356.70 

营业收入增长率 25.25% 12.63% 53.59% 52.83%  所得税 11.07 14.29 18.56 23.85 

EBIT 增长率 -3.54% 30.43% 15.31% 37.40%  有效所得税率% 5.96% 5.96% 5.96% 5.96% 

净利润增长率 12.01% 29.15% 29.82% 28.52%  少数股东损益 -1.73 -2.23 -2.90 -3.73 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 176.43 227.85 295.80 380.15 

资产负债率 23.6% 16.0% 19.7% 23.8%  扣除非经常性损益净利润 152.41 205.94 271.91 356.09 

流动比率 4.54 7.05 5.43 4.36       

速动比率 3.24 6.04 4.37 3.32  资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金比率 — — — —  货币资金 871.56 1731.68 1927.11 2182.28 

经营效率指标      应收款项 103.14 150.93 218.40 344.01 

应收帐款周转天数 28.20 31.89 30.05 30.97  存货 406.76 326.02 545.79 824.58 

存货周转天数 104.80 95.82 100.31 98.06  其它流动资产 25.70 25.70 25.70 25.70 

总资产周转率 1.16 0.81 0.95 1.21  流动资产合计 1435.13 2242.07 2728.62 3394.20 

固定资产周转率 24.31 27.28 74.82 572.07  长期股权投资 23.80 23.80 23.80 23.80 

      固定资产 75.53 82.53 93.89 108.69 

      在建工程 18.68 28.01 41.86 53.45 

      无形资产 5.19 7.76 11.57 14.70 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  非流动资产合计 234.52 219.81 210.30 197.08 

净利润 174.70 225.62 292.90 376.42  资产总计 1669.65 2461.88 2938.92 3591.27 

折旧摊销 29.28 35.12 37.40 44.04  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -130.24 41.09 -115.34 -146.25  应付账款 244.96 229.94 370.58 570.47 

经营活动现金流 83.61 294.12 200.33 263.69  预收账款 22.57 21.79 36.25 53.27 

固定资产投资 0.00 -7.00 -11.36 -14.80  其它流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产投资 0.00 -2.57 -3.88 -3.23  流动负债合计 316.14 317.94 502.08 778.02 

资本支出 78.56 -0.52 5.58 9.19  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金流 -161.21 1.19 -4.90 -8.52  其它长期负债 74.39 74.39 74.39 74.39 

债务变化 0.00 0.00 0.00 0.00  非流动负债合计 74.39 74.39 74.39 74.39 

股票发行 535.17 564.81 0.00 0.00  负债总计 390.53 392.33 576.47 852.41 

融资活动现金流 529.41 564.81 0.00 0.00  实收资本 100.00 125.00 125.00 125.00 

现金净流量 451.81 860.12 195.43 255.17  普通股股东权益 1264.07 2056.73 2352.52 2732.67 

公司自由现金流 30.53 270.67 123.71 185.76  少数股东权益 0.59 -1.65 -4.54 -8.27 

股权自由现金流 62.94 310.70 202.60 268.14  负债和所有者权益合计 1669.65 2461.88 2938.92 3591.27 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日 

资料来源：公司年报（2016），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 陈平 电子行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 力源信息,通富微电,歌尔股份,沪电股份,精测电子,利亚德,四维图新,苏奥传感,万润股份,欧菲光,鸿利光电,晶方科

技,科森科技,扬杰科技,东旭光电,鼎龙股份,劲拓股份,国光电器,信维通信,艾派克,莱宝高科,兆易创新,深科技,汇顶

科技,德赛电池,长盈精密,天喻信息,保千里,海康威视,景嘉微 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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