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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

兆易创新(603986)公司点评报告 2024 年 10 月 28 日 

[Table_Title] Q3 业绩增长稳健，DRAM 业务持续加码 

——兆易创新 2024Q3 业绩点评 
 

[Table_Summary] 报告要点 

10 月 25日，公司发布 2024Q1-Q3业绩公告，24Q1-Q3营收实现 56.50

亿元（YoY+28.56%），归母净利 8.32 亿元（YoY+91.87%），毛利率和净利

率分别为 39.46%和 14.73%。三季度方面，公司营收实现 20.41 亿元

（YoY+42.83%，QoQ+2.97%），归母净利实现 3.15 亿元（YoY+222.55%，

QoQ+0.93%），毛利率和净利率分别为 41.77%和 15.44%。 

DRAM 业务：虽然 Q3 利基 DRAM 头部大厂存在处理尾货行为，公司

业务受到一定挤压，但仍不改大厂逐步退出趋势。公司 2024 年 DRAM 采

购代工额度进一步提升，从长鑫存储的采购代工额度从原来的 1.2 亿美元

（8.52 亿人民币）提升至 1.4 亿美元（9.95 亿人民币），表明公司看好后续

利基 DRAM 业务增长，将给公司业绩带来较大弹性。此外，公司于 9 月使

用部分募集资金向全资子公司和孙公司增资，并作为 DRAM 项目实施主体，

有利于优化调整公司内部资源配置，进一步推动公司 DRAM 业务成长。 

Flash 业务：随着网通、安防、消费电子等行业的需求复苏下，公司 Nor 

Flash Q3 实现环比持续增长。尽管 Q3 需求尤其是消费电子并未表现出传

统的旺季特征，但 AI PC、TWS 和 AI 服务器等产品规格提升将带动整体市

场需求呈现出温和复苏态势。Nand Flash 除行业复苏外，部分 Nand 在部

分高容量应用上对 Nor 在性价比上形成替代效应，也将带动公司 Nand 业

务进一步成长。 

MCU：随着下游需求的逐步回暖，公司 MCU 出货稳步提升，尤其 Q3

工业客户存货有效去化，预计未来几个季度需求将持续回暖，公司 MCU 业

务将持续增长。此外，公司 Q3 推出车规级 MCU GD32A7，采用 M7 内核，

较第一代产品在架构上有明显提升，未来公司将推出更多高性能车规级产

品，公司车规级 MCU 将进入发展快车道。 

我们预测公司 24-25 年营收 75.45/94.05 亿元,归属母公司净利润为

11.79/17.09 亿元，EPS 为 1.77/2.56 元/股，对应 PE 分别为 50/35 倍，维

持“买入”评级。 
 

[Table_Finance]      
 
财务数据和估值 

 2023A 2024E 2025E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 5,761 7,545 7496 9,405 9422 

增长率（%） -29.1% 31.0% 30.12% 24.7% 25.69% 

归母净利（百万元） 161 1,179 1133 1,709 1658 

增长率（%） -92.2% 631.5% 602.9% 45.0% 46.39% 

EPS（元/股） 0.24 1.77 1.70 2.56 2.49 

市盈率（P/E） 385 50 52 35 36 

市净率（P/B） 4.05  3.66 3.66 3.31 3.39 

资料来源：Wind，国元证券研究所  

注：市场预期为 Wind 一致预期，股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价 

风险提示 

上行风险：下游景气度加速提升；海外大厂加速退出；市场份额持续提升 

下行风险：产品价格回暖不及预期；下游需求不及预期；其他系统性风险 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  89.15 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 109.35 / 57.92 

A 股流通股（百万股）： 664.74 

A 股总股本（百万股）： 665.87 

流通市值（百万元）： 59261.16 

总市值（百万元）： 59362.51 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-兆易创新（603986.SH）公司点评

报告：Q3“旺季不旺”的预期无碍公司后继成长》

2024.08.23 

《国元证券电子行业 2024 年中期策略报告：科技硬件

迎来估值重塑，端侧 AI 带动消费新周期》2024.07.12 
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图 1：公司各季度营收及增速（百万元）  图 2：公司单季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所 

 

图 3：公司各季度毛利率及净利率  图 4：公司运营情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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风险提示 

上行风险： 

下游景气度加速提升：目前全球宏观经济持续改善，将带动各行业发展，宏观

环境进一步改善将对公司业绩产生利好。 

海外大厂加速退出：三星和 SK 海力士预计 24H2 停产 DDR3，美光大幅减少

DDR3 产能，若海外大厂加速退出，公司产品需求则会增加，公司业绩加速成长。 

市场份额持续提升：公司 DRAM 承接更多海外大厂市场份额，挤占更多华邦、

旺宏等 Nor Flash 厂商份额。 

下行风险： 

 产品价格回暖不及预期：目前公司产品价格处于回暖阶段，若不达预期，则对

公司业绩产生影响。 

 下游需求不及预期：目前消费电子需求缓慢复苏，汽车和工业仍处于去库存周

期，若下游需求不及预期，对公司销量和 ASP 产生不利影响。 

 其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘政治摩擦等 
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财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

  2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  

货币资金 7,266  8,921.97  10,655.00  12,861.28    营业总收入 5,761  7,545  9,405  10,970   

交易性金融资产 1,806  1,806  1,806  1,806    %同比增速 -29% 31% 25% 17%  

应收账款及应收票据 127  168  209  244    营业成本 3,778  4,591  5,789  6,881   

存货 1,991  1,915  2,341  2,720    毛利 1,983  2,954  3,615  4,089   

预付账款 24  30  38  45    ％营业收入 34% 39% 38% 37%  

其他流动资产 389  450  454  458    税金及附加 25  33  41  48   

流动资产合计 11,603  13,290  15,502  18,133    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

长期股权投资 26  26  26  26    销售费用 270  340  376  384   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 5% 5% 4% 4%  

固定资产合计 1,090  1,072  1,008  899    管理费用 370  453  517  548   

无形资产 244  244  244  244    ％营业收入 6% 6% 6% 5%  

商誉 410  310  210  110    研发费用 990  1,094  1,147  1,207   

递延所得税资产 270  272  272  272    ％营业收入 17% 15% 12% 11%  

其他非流动资产 2,813  2,641  2,641  2,640    财务费用 -258  -145  -178  -213   

资产总计 16,456  17,855  19,903  22,324    ％营业收入 -4% -2% -2% -2%  

短期借款 0  0  0  0    资产减值损失 -613  -100  -100  -100   

应付票据及应付账款 502  574  724  860    信用减值损失 -1  0  0  0   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 77  101  126  146   

应付职工薪酬 95  230  289  344    投资收益 83  108  135  157   

应交税费 14  20  24  29    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 375  528  652  762    公允价值变动收益 -12  0  0  0   

流动负债合计 986  1,351  1,689  1,995    资产处置收益 0  0  0  0   

长期借款 0  0  0  0    营业利润 120  1,289  1,872  2,318   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 2% 17% 20% 21%  

递延所得税负债 125  106  106  106    营业外收支 5  6  6  6   

其他非流动负债 145  143  143  143    利润总额 125  1,295  1,878  2,324   

负债合计 1,256  1,599  1,937  2,243    ％营业收入 2% 17% 20% 21%  

归属于母公司的所有

者权益 
15,200  16,256  17,966  20,081   

 
所得税费用 -36  117  169  209   

少数股东权益 0  0  0  0    净利润 161  1,179  1,709  2,115   

股东权益 15,200  16,256  17,966  20,081    ％营业收入 3% 16% 18% 19%  

负债及股东权益 16,456  17,855  19,903  22,324    归属于母公司的净利润 161  1,179  1,709  2,115   

       %同比增速 -92% 631% 45% 24%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 0  0  0  0   

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E   EPS（元/股） 0.24  1.77  2.56  3.17   

经营活动现金流净额 1,187  1,752  1,792  2,243    主要财务比率      

投资 -76  0  0  0    主要财务比率      

资本性支出 -348  -204  -194  -194    会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  

其他 129  232  135  157    EPS 0.24  1.77  2.56  3.17   

投资活动现金流净额 -295  28  -59  -37    BVPS 22.79  24.38  26.94  30.11   

债权融资 -42  1  0  0    PE 384.96  50.44  34.78  28.11   

股权融资 0  -76  0  0    PEG — 0.08  0.77  1.18   

支付股利及利息 -421  0  0  0    PB 4.05  3.66  3.31  2.96   

其他 -110  -54  0  0    EV/EBITDA 89.04  34.47  23.69  18.53   

筹资活动现金流净额 -573  -129  0  0    ROE 1% 7.3% 9.5% 11%  

现金净流量 344  1,656  1,733  2,206    ROIC 1% 6% 9% 10%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 

  



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 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 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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