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兆易创新（603986.SH） 

兆易创新：思立微批文到手，逆势加大投入，合肥进展顺利 

公司收购思立微批文到手，正式切入光学屏下指纹。此次切入传感领域，

并购思立微优质研发团队，有望享受 2019 年屏下指纹识别行业爆发红利。

从我们产业跟踪来看，去年仅 OPPO、vivo、华为等品牌部分高端旗舰机

型采用屏下方案，整体出货 30+KK，19 年以来华为 P30 系列、小米 9 系

列、vivo x27、OPPO F11、三星 s10 等主力机型均采用屏下指纹识别，近

期需求反馈强劲。我们预计行业整体迎来爆发，芯片出货预计由此前预计

160-180KK 上修至 200KK 以上。我们认为除了行业龙头外，思立微作为

行业领先厂商、国内第二，同样有望受益行业爆发浪潮。我们与下游终端

厂、模组厂持续跟踪确认，目前思立微已经进入以 OPPO、华为为代表的

国产终端龙头供应链，预计随着新一代产品迭代完成后二季度起正式放

量。 

受半导体行业整体从去年下半年开始景气下行影响，兆易创新 18 年营收

增速放缓、19Q1 单季度营收出现负增长，我们认为这一表现在需求疲软、

价格下行的背景下符合预期。同时重点关注毛利率这一关键指标，18 年

公司综合毛利率 38.25%相比 17 年 39.16%仅有不到个位数下滑，同时

18Q4/19Q1 实现毛利率 37.72%/38.48%，与去年同期相比 Q1 甚至稳中

有升。我们认为毛利率指标体现公司在产品结构、客户结构改善以及代工

成本改善/议价的综合实力。 

逆势投入，研发强度与研发人员同步大幅提升。在去年下半年到今年一季

度行业整体去库存背景下，公司大力逆势投入，研发费用绝对值、研发强

度以及人员数量同步大幅提升。我们认为公司研发投入除了受两期股权激

励费用影响外，还与主业 Flash&MCU 的持续研发扩张以及新品类产品团

队的建立、研发高度相关，后续重点关注公司研发投入转换落地情况。 

公司正式开始履行筹资义务，预计后续动作会持续落地。本次公司同时公

告与合肥产投、合肥长鑫集成电路有限责任公司于 2019 年 4 月 26 日签

署《可转股债权投资协议》，以可转股债权方式对本项目投资 3 亿元，履

行《合作协议》中约定的部分筹资义务。 

风险提示：1）行业下游需求不达预期；2）新制程工艺进展不达预期；3）

合肥 DRAM 进展不达预期。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,030 2,246 2,493 3,291 4,113 

增长率 yoy（%） 36.3 10.6 11.0 32.0 25.0 

归母净利润（百万元） 397 405 353 491 615 

增长率 yoy（%） 

 

 

125.3 1.9 -12.9 39.1 25.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.39 1.42 1.24 1.72 2.16 

净资产收益率（%） 22.6 21.3 16.3 19.1 20.0 

P/E（倍） 54.0 53.0 60.8 43.7 34.9 

P/B（倍） 12.2 11.3 9.9 8.3 7.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 

注：不考虑思立微及合肥 DRAM 项目并表 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,431 1,769 2,282 2,663 3,354  营业收入 2,030 2,246 2,493 3,291 4,113 

现金 587 934 1,210 1,299 1,718  营业成本 1,235 1,387 1,541 2,007 2,509 

应收账款 94 103 116 173 188  营业税金及附加 3 11 7 11 10 

其他应收款 79 0 88 28 117  营业费用 72 77 89 112 136 

预付账款 9 13 12 21 20  管理费用 260 126 499 658 823 

存货 627 629 767 1,052 1,222  财务费用 27 -24 -38 -50 -65 

其他流动资产 34 90 90 90 90  资产减值损失 57 73 17 23 41 

非流动资产 1,144 1,092 1,053 1,066 1,069  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 4 11 15 18 22  投资净收益 54 3 14 18 22 

固定投资 102 251 244 252 244  营业利润 437 417 392 547 682 

无形资产 28 48 57 68 80  营业外收入 14 21 11 13 20 

其他非流动资产 1,010 782 738 727 721  营业外支出 1 2 2 2 2 

资产总计 2,574 2,861 3,335 3,729 4,422  利润总额 449 436 401 558 700 

流动负债 554 627 881 910 1,139  所得税 52 32 48 67 84 

短期借款 45 78 78 78 78  净利润 398 404 353 491 616 

应付账款 272 270 332 452 528  少数股东收益 0 -1 0 0 1 

其他流动负债 237 279 470 380 532  归属母公司净利润 397 405 353 491 615 

非流动负债 264 336 285 244 201  EBITDA 485 488 463 617 771 

长期借款 184 213 162 121 78  EPS（元/股） 1.39 1.42 1.24 1.72 2.16 

其他非流动负债 80 123 123 123 123        

负债合计 817 964 1,166 1,154 1,340  主要财务比率      

少数股东权益 1 0 0 1 1  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 203 285 285 285 285  成长能力      

资本公积 716 735 735 735 735  营业收入（%） 36.3 10.6 11.0 32.0 25.0 

留存收益 843 1,168 1,459 1,842 2,336  营业利润（%） 169.4 -4.4 -6.0 39.5 24.6 

归属母公司股东收益 1,756 1,897 2,169 2,574 3,081  归属母公司净利润（%） 125.3 1.9 -12.9 39.1 25.3 

负债和股东权益 2,574 2,861 3,335 3,729 4,422  盈利能力      

       毛利率（%） 39.2 38.3 38.2 39.0 39.0 

现金流表（百万元）       净利率（%） 19.6 18.0 14.2 14.9 15.0 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 22.6 21.3 16.3 19.1 20.0 

经营活动净现金流 198 620 358 247 594  ROIC（%） 19.2 17.2 13.0 15.9 17.2 

净利润 398 404 353 491 616  偿债能力      

折旧摊销 39 62 83 87 109  资产负债率（%） 31.7 33.7 35.0 31.0 30.3 

财务费用 27 -24 -38 -50 -65  净负债比率（%） -20.4 -33.9 -42.7 -41.0 -49.3 

投资损失 -54 -3 -14 -18 -22  流动比率 2.6 2.8 2.6 2.9 2.9 

营运资金变动 -258 91 -26 -263 -43  速动比率 1.5 1.8 1.7 1.8 1.9 

其他经营现金流 46 90 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -782 -285 -30 -82 -89  总资产周转率 0.96 0.83 0.80 0.93 1.01 

资本支出 233 297 -42 9 -1  应收账款周转率 20.6 22.8 22.8 22.8 22.8 

长期投资 -569 6 -4 -4 -4  应付账款周转率 4.8 5.1 5.1 5.1 5.1 

其他投资现金流 -1,118 19 -77 -77 -94  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 313 8 -51 -77 -86  每股收益（最新摊薄） 1.39 1.42 1.24 1.72 2.16 

短期借款 45 34 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.14 1.67 1.26 0.87 2.09 

长期借款 184 30 -51 -41 -43  每股净资产（最新摊薄） 6.17 6.66 7.61 9.03 10.82 

普通股增加 103 82 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 50 19 0 0 0  P/E 54.0 53.0 60.8 43.7 34.9 

其他筹资现金流 -68 -156 -1 -36 -43  P/B 12.2 11.3 9.9 8.3 7.0 

现金净增加额 -285 347 276 89 419  EV/EBITDA 43.6 42.9 44.6 33.2 26.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 

注：不考虑思立微及合肥 DRAM 项目并表 
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一、思立微批文顺利到手，切入光学屏下指纹共享行业红利 

公司收购思立微批文到手，正式切入光学屏下指纹。此次切入传感领域，并购思立微优

质研发团队，有望享受 2019 年屏下指纹识别行业爆发红利。从我们产业跟踪来看，去年

仅 OPPO、vivo、华为等品牌部分高端旗舰机型采用屏下方案，整体出货 30+KK，19 年

以来华为 P30 系列、小米 9 系列、vivo x27、OPPO F11、三星 s10 等主力机型均采用屏

下指纹识别，近期需求反馈强劲。我们预计行业整体迎来爆发，芯片出货预计由此前预

计 160-180KK 上修至 200KK 以上。我们认为除了行业龙头外，思立微作为行业领先厂

商、国内第二，同样有望受益行业爆发浪潮。我们与下游终端厂、模组厂持续跟踪确认，

目前思立微已经进入以 OPPO、华为为代表的国产终端龙头供应链，预计随着新一代产

品迭代完成后二季度起正式放量。 

 

我们在这里详细解读市场对思立微收购的核心疑虑： 

对于溢价收购及业绩承诺兑现的质疑 

市场此前对于公司溢价收购及业绩兑现可能性存在疑虑，我们认为这一疑虑随着思立微

研发储备转化成果、屏下放量带动营收提升得以消除。 

 

根据公告，由于思立微光学指纹新产品研发成功并实现大规模出货，凭借丰富的产品和

技术储备，市场占有率快速提升带动营收迅速提升，预计 2018 年营业收入为 6.91 亿元

（2017 年度为 4.48 亿元），净利润为 9439 万元。2018 年度预测数比 2017 年度增加

24,326.55 万元，增长 54.34%。 

 

我们预计 2019 年随着屏下指纹机型出货 30+KK 向 200KK 提升及思立微客户导入份额

提升，能够继续实现营收和业绩的快速成长。 

 

除主业生物识别芯片之外，更要关注兆易与思立微在产品、客户以及数字芯片设计领域

的协同整合效应。收购思立微后双方除在客户渠道和晶圆代工有望互相协同外，更有助

于兆易补强数字芯片设计能力，在人机交互解决方案布局，打造“MCU-存储-交互”一体

化解决方案。广泛应用于智能终端以外的工控、汽车、物联网领域。进一步来看，与战

略联盟中芯国际共同攻克 14nm 工艺，集团军作战优势将有望率先在热度最高的 AI 领域

展开。 

 

二、景气下行周期中的变与不变 

受半导体行业整体从去年下半年开始景气下行影响，兆易创新 18 年营收增速放缓、19Q1

单季度营收出现负增长，我们认为这一表现在需求疲软、价格下行的背景下符合预期。 

同时重点关注毛利率这一关键指标，18 年公司综合毛利率 38.25%相比 17 年 39.16%仅

有不到个位数下滑，同时 18Q4/19Q1 实现毛利率 37.72%/38.48%，与去年同期相比 Q1

甚至稳中有升。我们认为毛利率指标体现公司在产品结构、客户结构改善以及代工成本

改善/议价的综合实力。 
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图表 1：公司营收及增速情况，单季度利润率情况 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

业务分拆来看，存储芯片仍然在占据大头，2018 年存储芯片营收为 18.39 亿元，同比

增长 7.2%，毛利率 37.04%相比 2017 年 37.61%仅有小幅下降。我们判断其中主

要由 NOR Flash 构成，SLC NAND 销售体量预计在 1.3-1.7 亿之间； 

 

NOR Flash 产品方面，公司持续扩大经营规模和市场占有率。基于成熟 55nm 工艺平台，

针对市场新型应用、物联网、汽车应用、工业控制等领域持续推出具有竞争力产品。 

 

图表 2：兆易创新两大业务体量及增速情况 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

MCU 实现营收 4.05 亿元，同比维持 30%的高增速，毛利率 43.72%正常水平。我们

认为 MCU 增速较过去几年高增速下降主要受贸易影响出口以及消费级需求疲软所致，

跟踪下来去年呈现前高后低情况，今年随着行业回暖、出口修复有望出现前低后高。同

时重点关注在汽车、工控领域的拓展。 

 

根据公司年报，MCU 产品累计出货数量已超过 2 亿颗，客户数量超过 1 万家，未来公

司将继续沿着高性能、超低功耗两条主线布局。报告期内针对高性能、低成本和物联网

应用分别开发新产品。高性能 M4 E10 系列产品实现量产，在指纹识别、无线充电等新

型热门领域取得广泛应用。GD32E230 系列超值型微控制器新品，以最优异的性能和最

经济的成本向市场推出。同时面对物联网发展需求，规划并开展无线 MCU 产品的研发。 
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图表 3：公司存储芯片及 MCU 毛利率情况 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

此外，公司经营性净现金流水平保持健康，连续五个季度为正，18Q4 单季度 3.18 亿

创下历史高度，19Q1 继续维持了近 3400 万的净现金流。 

 
图表 4：公司单季度经营性净现金流水平（亿元） 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

三、逆周期研发投入力度持续加大 

逆势投入。研发强度与研发人员同步大幅提升。在去年下半年到今年一季度行业整体去

库存背景下，公司大力逆势投入，研发费用绝对值、研发强度以及人员数量同步大幅提

升。我们认为公司研发投入除了受两期股权激励费用影响外，还与主业 Flash&MCU 的

持续研发扩张以及新品类产品团队的建立、研发高度相关，后续重点关注公司研发投入

转换落地情况。 

 

2018 年公司研发投入合计 2.3 亿，研发投入营收占比达到 10.24%、超越以往水平。

其中 2.08 亿进行费用化处理。 
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图表 5：兆易研发强度呈现快速提升（亿元） 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

最近三个季度公司研发投入强度持续提升，单季度研发费用均超过 6400 万，其中 19Q1

逆势加大投入，较 18Q1 研发费用多出 2463 万元，我们预计主要是因为 DRAM 配套

研发人员扩充以及新一期股权激励费用影响所致。 

 

图表 6：18Q3-19Q1 公司研发投入强度持续提升（百万） 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

公司研发人员数量及比重大幅提升，其中研发人员数量从 17 年报的 253 人扩张至 344

人，研发人员数量占比从 17 年报的 61%提升至 66%。我们认为公司研发人员提升除了

主业 Flash&MCU 的研发扩张外，更多可能集中在上市公司体内利基型 DRAM 设计业务

的开发布局。 

 

四、费用、资产减值及存货分析 

市场对于公司一季报中对 19H1 的“同比降幅可能超过 50%”十分关注，我们认为这属于

公司出于谨慎考虑的判断，主要原因包括： 

1）高水平研发费用预计将在 Q2 维持，主要为了新品类扩张，绝对值上可能环比提升； 

2）18Q2 由于人民币贬值所以发生汇兑收益，财务费用为-2800 万，今年如果 Q2 人民
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币继续走强则会产生汇兑损失，进而对表观业绩增速造成影响； 

 

同时我们强调，这一谨慎判断仅仅是公司的预警，从经营情况来看公司三四月环比、同

比均有望实现增长，具体情况仍要结合实际进行跟踪。 

 

图表 7：公司单季度费用情况（百万元） 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

公司出于谨慎性考虑 18 年及 19Q1 继续进行资产减值损失计提。其中 18 年全年资产

减值损失 7308 万元，存货跌价损失 6576.8 万元占据大头，且计提主要集中在第四季

度。19Q1 公司继续计提了 861 万的资产减值损失。 

 

图表 8：兆易创新单季度资产减值处理情况 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

经历了 18Q3 到 19Q1 的去库存阶段，目前公司存货水平呈现明显下降趋势。18 年报存

储芯片库存量同比减少 15.53%、同时整体存货营收占比亦明显下降。19Q1 在年报基

础上存货继续下降至 5.29 亿元。 
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图表 9：公司存货水平显著下降（百万元） 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

我们预计随着中美贸易摩擦缓和，下游需求回暖和传统旺季回补库存有望在未来两个季

度叠加形成，同时跟踪下来目前渠道、终端的库存水位已经到较低水平，预计后续产品

跌幅将收窄。 

 

图表 10：18 年报公司存储芯片产品库存量同比显著下降 

 
资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

 

五、正式联姻合肥 DRAM，项目稳步推进中 

公司正式开始履行筹资义务，预计后续动作会持续落地。本次公司同时公告与合肥产投、

合肥长鑫集成电路有限责任公司于 2019 年 4 月 26 日签署《可转股债权投资协议》，以

可转股债权方式对本项目投资 3 亿元，履行《合作协议》中约定的部分筹资义务。 

 

根据 2017 公告，公司与合肥产投合作的 19nm DRAM 研发项目预算为 180 亿元，公

司需负责筹集 1/5 对应 36 亿元资金，我们预计除本次可转股债权方式外后续还会有其

他方式跟进。同时产业跟踪调研下来，合肥 DRAM 一期产业化 12.5 万片月产能项目保

守投资金额为 80 亿美金，我们预计这一投资也会由兆易创新和合肥产投分别筹集。 

 

合肥长鑫作为三大存储芯片厂商中第一家正式投片的 dram 大厂，目前进展顺利，新一

版产品已经突破，目前处于良率和产量爬坡关键阶段，我们以最悲观情景为例进行假设

测算： 

 

1、今年底和明年底实现月产能 5000 片、40000 片，2019 年、2020 年对应实现 1.5 万

片（12 寸 wafer）、18 万片的全年出货量； 
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2、DRAM 颗粒价格在目前基础上继续下跌近 40%，产品单颗跌至 4.5 美金； 

在以上悲观假设下合肥 DRAM 项目 2019、2020 年能够分别实现营收 3900 万美金，6.48

亿美金，较目前上市公司营收体量有大幅提升。 

 

图表 11：合肥 DRAM 项目弹性测算 

 

资料来源：国盛电子测算 

市场近期对于 DRAM 与 NAND 的持续降价十分担忧，DRAM 在二月份的下跌与 Intel 

CPU 持续缺货、PC-OEM 无法消化库存紧密相关。我们判断缺货问题随着 intel 14nm

新产线 Q3 ramp up、10nm 新品年底推出以及 AMD 出货提升能够在 H2 得到缓解。 

 

同时我们认为无需担忧国产龙头存储项目【合肥长鑫】、【长江存储】在存储国产化后的

需求问题，更加重点关注的应该是国产存储项目在主流存储芯片领域迈出的第一步，如

果研发成功、良率提升则一定有足够的国内市场去承接对应产能。目前 700+亿美金的

DRAM 市场、500+亿美金的 NAND 市场，中国大陆份额为 0，出于安全可靠、供应链稳

定等考虑需求迫切，急待研发突破、量产成功后的下游替代。目前合肥一期规划 12.5 万

片/月产能仅占全球约 10%，长存 B1 规划 10 万片/月占比 10%不到，且产能爬坡仍需

2-3 年，逆周期投入扩张更有利于国产存储产业发展。 

 

 

风险提示 

1）行业下游需求不达预期：NOR Flash 作为存储芯片具有一定周期性，受下游细分领域

消费电子、通信、汽车、工控等景气度综合影响，如果行业下游需求不达预期会对芯片

价格及出货量造成影响； 

 

2）新制程工艺进展不达预期：半导体行业核心竞争力之一是制程以及工艺，如果公司

NOR 及 NAND 新制程、新工艺进展不达预期会对成本以及营收体量造成影响； 

 

3）合肥 DRAM 项目进展不达预期：公司公告联合合肥产投进行 DRAM 产业化项目，存

在进展不达预期的可能。 
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