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基本状况 

总股本(百万股) 321 

流通股本(百万股) 283 

市价(元) 246.30 

市值(亿元) 791 

流通市值(亿元) 697 
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[Table_Report] 相关报告 
1、兆易创新点评：长鑫 DRAM 投

产，公司存储版图补上关键一环

20190923 

 

 

备注：采用 2020.3.26 收盘价，不考虑定增摊薄。 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 2,246 3,203 4,391 6,033 8,305 

增长率 yoy 10.64% 42.61% 37.09% 37.41% 37.66% 

归母净利润（百万元） 405 607  820  1118  1545  

增长率 yoy 1.91% 49.86% 35.05% 36.42% 38.22% 

每股收益（元） 1.96 1.89  2.29  3.13  4.32  

每股现金流量 2.18 3.01 2.02 3.18 4.25 

净资产收益率 21.35% 11.61% 13.76% 15.80% 17.92% 

P/E 44 108 96 71 51 

PEG 22.93 2.17 2.75 1.94 1.34 

P/B 9.35 12.59 13.27 11.17 9.17 

投资要点 

 事件：公司发布 2019 年年报，全年实现营业收入 32.03 亿元，同比增长 42.

62%；归母净利润 6.07 亿元，同比增长 49.85%。其中第四季度实现营业收入

9.99 亿元，同比增长 90.46%；归母净利润 1.57 亿元，同比增长 317.43%。 

 收入端增量来自 NOR Flash销量提升与思立微并表。全年营收增量为 9.57亿，

增速为 42.62%，其中存储芯片收入增速为 39%，贡献增量占比为 75%；思立

微（2019 年 6-12 月）贡献增量占比为 21%；MCU 收入增速为 10%，贡献

增量占比为 4%。2019 年 NOR Flash 下游市场如 TWS 耳机、智能穿戴、5G

小基站等领域需求持续爆发，公司作为行业主要供给者显著受益。2019 年度

公司存储芯片销量为 28.75 亿颗，同比增长 45.57%；MCU 销量为 1.09 亿颗，

同比增长 11.60%。公司与中芯国际、华力微等晶圆大厂合作进一步加深，同

时与台积电积极接触，保障了公司产能供给。 

 毛利率提升主要来自产品结构上移，费用率略增来自员工薪酬增加。全年毛利

率为 40.52%，其中 Q4 单季毛利率为 43.67%，为公司上市以来最高季度毛利

率。具体产品来看，存储芯片毛利率为 38.90%，同比提升 1.86pct；MCU 毛

利率为 45.38%，同比提升 1.66pct；思立微毛利率为 50.26%，高于公司整体

毛利率。公司在各条产品线上积极优化产品结构，如 NOR Flash 中大容量产

品占比提升、MCU 推出高性能产品系列等，从而获得了更好的盈利能力。费

用端，销售费用率 3.90%（+0.46pct）、管理费用率 5.33%（-0.29pct），研发

费用率 11.34%（+2.08pct），主要是公司提升了各线条的员工薪酬所致，犹以

研发投入增加最为显著。 

 三大业务方向发展良好，市场地位进一步提升。业务布局分为存储、MCU 和

传感器三大方向。现有存储业务分为 NOR Flash 与 NAND Flash，NOR Flash

产品方面，公司致力于成为具有全系列 NOR Flash 产品的领导厂商，根据

CINNO 的数据，2019Q3 公司在 NOR Flash 市场市占率已经位居全球第三，

增速显著快于竞争对手，并将在实现 55nm 工艺产品全面量产。NAND Flash

产品方面，公司立足于 38nm 工艺，产品容量覆盖 1Gb 至 8Gb 主流容量类型，

并持续投入力量研发 24nm 工艺节点。MCU 业务方面，公司是国内 32bit MCU 

产品领导厂商，在国内 Arm Cortex-M MCU 市场 2018 年市占率仅次于意法半

导体与恩智浦，着力打造“MCU 百货商店”战略计划，应对未来碎片化物联

网应用需求。传感器业务方面，公司收购的思立微于 2019 年相继推出超小尺
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寸的 CSM 封装镜头式光学指纹产品、超薄结构光学指纹产品、LCD 屏下指

纹产品、TFT 大面积屏下指纹等创新产品，竞争力进一步强化，其触控芯片

全球市场份额为 11.40%，排名第四；指纹芯片全球市场份额为 9.40%，排名

第三。 

 积极部署 DRAM，与长鑫存储合作即将进入收获期。公司于 2019 年 9 月发布

非公开发行股票预案，拟募集资金总额不超过人民币 43.24 亿元，用于 DRAM 

芯片研发，项目实施后公司将成为国内首家覆盖全存储产品线设计能力的芯片

企业，可望与公司现有产品形成良好互补，进一步提升公司的核心竞争力和行

业影响力。此外公司持续推进合肥 12 英寸晶圆存储器研发项目合作，未来将

与长鑫存储在 DRAM 产品方面开展销售、代工、以及工程端的多种合作模式。

目前长鑫存储 12 寸晶圆厂已经投产，并于 2020 年 2 月正式发布 DDR4 系列

产品，根据公告，公司预计 2020 年从长鑫存储采购 DRAM 产品的关联交易金

额为 3.5 亿元。 

 维持“买入”评级。疫情影响短期出货与需求，中长期则有利于国产替代，公

司市占率有望持续提升。我们认为行业景气复苏的趋势在疫情平复之后将持

续，公司业绩有望维持高增长。我们预计公司 2020~2022 年营收分别为 43.91

亿/60.33 亿/83.05 亿，归母净利润为 8.20 亿/11.18 亿/15.45 亿，维持买入评

级。 

 风险提示事件：疫情对存储需求带来负面影响；TWS 耳机销售不及预期；思

立微客户开拓不及预期；DRAM 业务拓展不及预期。 
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资料来源：Wind，中泰证券研究所。注：不考虑定增摊薄。 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 3203 4391 6033 8305 货币资金 1970 2357 3331 4608

营业成本 1905 2649 3650 5036 交易性金融资产 18 18 18 18

毛利 1298 1741 2384 3270 应收账款及应收票据 191 199 275 377

％营业收入 41% 40% 40% 39% 存货 629 984 1305 1824

税金及附加 22 27 39 53 预付账款 8 15 19 27

％营业收入 1% 1% 1% 1% 其他流动资产 53 100 109 139

销售费用 125 158 217 299 流动资产合计 2869 3673 5057 6993

％营业收入 4% 4% 4% 4% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 171 228 314 415 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 5% 5% 5% 5% 长期股权投资 15 19 19 19

研发费用 363 483 664 914 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 11% 11% 11% 11% 固定资产合计 557 807 973 1168

财务费用 -26 -29 -40 -57 无形资产 225 225 225 225

％营业收入 -1% -1% -1% -1% 商誉 1309 1309 1309 1309

资产减值损失 -41 0 0 0 递延所得税资产 63 63 63 63

信用减值损失 3 0 0 0 其他非流动资产 1135 1052 928 818

其他收益 40 0 0 0 资产总计 6174 7148 8575 10595

投资收益 15 0 0 0 短期借款 0 0 0 0

净敞口套期收益 0 0 0 0 应付票据及应付账款 395 481 654 906

公允价值变动收益 0 0 0 0 预收账款 25 36 49 68

资产处置收益 0 0 0 0 应付职工薪酬 102 135 189 259

营业利润 661 874 1190 1646 应交税费 22 32 43 60

％营业收入 21% 20% 20% 20% 其他流动负债 135 237 299 420

营业外收支 -18 0 0 0 流动负债合计 678 921 1233 1713

利润总额 644 874 1190 1646 长期借款 82 82 82 82

％营业收入 20% 20% 20% 20% 应付债券 0 0 0 0

所得税费用 38 56 75 104 递延所得税负债 33 33 33 33

净利润 605 817 1115 1541 其他非流动负债 154 154 154 154

归属于母公司的净利
润 607 820 1118 1545 负债合计 947 1191 1503 1982

少数股东损益 -2 -2 -3 -4

EPS（元/股） 1.89 2.29 3.13 4.32

现金流量表（百万元） 少数股东权益 1 -2 -5 -9

2019 2020E 2021E 2022E 股东权益 5226 5957 7072 8614

经营活动现金流净额 967 648 1021 1365 负债及股东权益 6174 7148 8575 10595

投资 -4 -4 0 0

资本性支出 -276 -250 -43 -84

其他 -388 84 0 0 基本指标

投资活动现金流净额 -668 -170 -43 -84 EPS 1.89 2.29 3.13 4.32

债权融资 0 0 0 0 BVPS 16.28 18.56 22.04 26.86

股权融资 1014 1 0 0 PE 108.38 96.47 70.71 51.16

银行贷款增加（减少） -203 0 0 0 PEG 2.17 2.75 1.94 1.34

筹资成本 -91 -4 -4 -4 PB 12.59 13.27 11.17 9.17

其他 -6 -87 0 0 EV/EBITDA 87.89 101.59 73.76 52.59

筹资活动现金流净额 714 -91 -4 -4 ROE 12% 14% 16% 18%

现金净流量 1013 -387 974 1277

归属于母公司的所有者权
益

5225 5959 7077 8622
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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客户，不构成客户私人咨询建议。 
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