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行业：半导体（集成电路设计）

报告日期：2026 年 9 月 13 日

2026-09-11 收盘（周五）；本部分仅覆盖技术面/资金面，不含财务预测部分

本报告基于公开信息由 AI 自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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兆易创新（603986.SH）2026 年上半年业绩显著跃升：实现营业收入 115.66 亿元，同比增长

178.67%；归母净利润 68.57 亿元，同比增长 1091.50%；扣非归母净利润 48.83 亿元，同比增长

796.90%。业绩爆发主要由存储芯片供给偏紧、产品量价齐升及产品结构向存储集中驱动，但归母净

利润与扣非净利润之间存在约 19.7 亿元差额，且证券投资公允价值变动收益对利润形成较大贡献，

主业盈利与账面利润需要区分观察。

公司已由存储业务约占七成转向明显偏重存储，2026 年上半年存储芯片收入 98.27 亿元，占总收入

84.97%，同比增长 245.44%，毛利率达到 67.57%，带动综合毛利率升至 63.13%；MCU 收入 14.30

亿元，同比增长 49.07%，但传感器收入同比下降 48.11%。这一结构提升了业绩弹性，同时也使公司

对存储价格周期的依赖明显增强。

兆易创新采用 Fabless 模式，晶圆制造、封装和测试均外包，2022—2024 年前五大供应商采购占比

均超过 70%；其中利基型 DRAM 晶圆代工几乎完全依赖长鑫集团，2026 年度相关关联交易预计额度

为 8.25 亿美元，较 2025 年实际发生额大幅增加。下游约九成收入来自分销商，客户相对分�，但公

司对上游��产�的议价��偏�，成本变���向下游传导	
�盈利�
性。

�至 2026 年 9 月 11 日，A�收盘价为 371.32 元，总�值约 2613.99 亿元，动��盈率 19.06�、

��M�盈率 32.97�、�净率约 7�，但���盈率�为 158.61�，��不同利润基�下�值差�
较大。�价自 6 月 29 日�及 846.66 元�明显��，�期 行在 363—406 元区间，均!、MACD 及

主�资金"#整体偏�，同时 RSI$"#%�超&，'期(现�)与超&*存的+�。
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A��,代- 60./06.SH

H��,代-

0./06.H1（2026 年 1 月 13 日在23交易4主5上�，6�价 1623元；

同一公司存在 A/H78交易代-，9用�值/�价时:;明< A� 603986

=<H� 03986）

公司全> 兆易创新?技集团�@AB公司（CDEaDeFDGe）

;HI JK

4L行业
计MN、O信和其P电Q设R制造业；STUV行业分W归LX集成电路

设计Y（代- 6520）

Z[长/创\] ^一明

上�时间 A�上交4主5 2016 年 8 月上�

发_`a关bcd

2005 年 4 月由^一明创e；2008 年发fSghi SjI klR Flasm；20n.

年发fSghi Aop Cqores-M. .2tMCU；20n6 年 A�上�；2019 年

完成收购上uvew 100%�x（传感器业务来y）；2021 年发f 24zp 

S{C kAkD Flasm与hiDDR|；202|年}~���芯��x（模�芯

片）；2026 年 1 月 13 日3�上�

U营模式 Fabless（�晶圆�），自成e���; IC 设计与销�，晶圆制造、封
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装、测试全部外包；销�为�销�U销7�模式

销���结构
2023 年报显�代理商��收入 52.15 亿元、�销 5.46 亿元，�U销约占

90.5%，与3交46��X约九成收入来自分销商Y的���相�证

%&%�012345678

�用型存储器：klR Flasm（代-型�存）、S{C kAkD Flasm（��型�存，基于 38zp/2|zp工

�，�量 1Cb�0Cb）、利基型 DRAM（DDR.{/DDR|/{jDDR|/{jDDR|�，用于N��、电�、�
O、�� ¡、¢£¤、信息¥¦）

§ w�制器 MCU：ARM 与 RISC-¨g© 32tO用 MCU，主ª工业（工业自动�、�y电�、«¬
设R）、­®、¯°电Q

§ 传感器：��芯片（自�/��）、"±²³（电�/´下µ¶）、·¸度¹º传感器»来自
2019 年收购的vew

§ 模�芯片：O用电y（DC-DC、{Dl）、�用电y（¼N½电¾、¿IN器]）、电N驱动、À
Á度传感器；��Q公司���芯为SgÂ电ÃÄÅ分ÆÇ（2024 年 12 月公告，兆易È现金
3.16 亿元收购���芯约 38.07%�x*联合ÉÊ资本、合ËS投、合Ë产投合计收购 70%，成
为���Ì）

§ 主营构成（ÍÎÏÐÑÒ）：FÓ202Ô（�至 2025-12-31）总营收 92.02 亿元（集成电路产品
99.99%），存储芯片 65.66 亿、占比 71.34%、毛利率 42.84%；w�制器 19.10 亿、占比
20.75%、毛利率 35.82%；传感器 3.894 亿、占比 4.23%、毛利率 19.57%；模�产品 3.328 亿、
占比 3.62%、毛利率 36.96%；综合毛利率 40.21%

§ FÓ202|（�至 2024-12-31）总营收 73.56 亿元，存储芯片约 51.94 亿、占比 70.61%（毛利率
40.27%，来y：大�Õ Fn0）；综合毛利率 38.00%

§ nH2026（�至 2026-06-30）总营收 115.66 亿元（同比Ö178.67%），存储芯片 98.27 亿、占比
84.97%、毛利率 67.57%；w�制器 14.30 亿、占比 12.36%、毛利率 38.49%；传感器 1.003
亿、占比 0.87%、毛利率 19.60%；模�产品 1.906 亿、占比 1.65%、毛利率 40.50%；综合毛
利率 63.13%

§ 区×构成（1H2026）：中S23 69.31 亿（59.93%）、中S大Ø 29.03 亿（25.10%）、其P
S 及I区 17.31 亿（14.97%）；2024 年Ù外收入占比 77.52%（公司ÑÒ）。提�：23Ñ
ÒÚ大Û度上<分销��路Ò，不$于ÜÝ需ÞI，ßà时不要áâX23本I�ã收入Y

§ ä½：2026 中报�å体报�存储业务占比由Xæ年约七成Y跃升至约 85%，存储收入同比
Ö245.44%（ç面新è 2026-08-20；证券时报 2026-08-18）

%&��529:;<=>4?)@ABC

兆易创新为 Fabless（�晶圆�）集成电路设计é业，自成e���; IC 设计与销�，晶圆制造、封

装、测试全部外包，在产业ê中ë于上游设计ìc、制造依赖外部晶圆代工。其成本íîï的成本ð
<X晶圆代工�封测产�Yñ非òOóôõ，客户íöÈ分销商为主（约九成收入来自分销商），整

体(X上游产�依赖强、下游客户·度分�Y的÷型利基（zDGme）设计公司结构。

§ 公司本ø不生产晶圆，成本主体<向代工�采购晶圆（及封测ù务），ñ非òOóôõ采购。

§ 采购集中度Ú·：3交46��ÏÐ 2022/2023/2024 年前五大供应商采购额
40.91/30.82/36.97 亿元，占总采购额 73.4%/71.0%/70.2%（来y：中S证券报报�9�6�
�；�DEeo úoqûeosü区ý要9�6��）。



§ FÓ202Ô前五大供应商采购 50.14 亿元，占总采购额 69.49%（来y：þ��/�比ÿ Fn0，更新
日期 2026-06-27）。该�字仅见于一 二手��y，未与年报ó文交叉©实，建议È 2025 年报
X主要供应商Y章c为准。

§ 最关b的单一上游依赖：DRAM 晶圆代工几乎完全依赖长鑫集团。公司自A品牌利基型 DRAM
向长鑫?技集团及其Q公司（长鑫存储技术、长鑫?技（合Ë）$）采购代工，L关联交易（公
司Z[长^一明同时任长鑫?技Z[长）。

§ 关联交易规模：2025 年度实际发生 11.82 亿元（预计额度 1.61 亿美元/11.61 亿元）；2026 年
度预计额度 8.25 亿美元≈57.11 亿元，较 2025 实际金额增约 3.8�；�至 2026-03-30 已发生
5.81 亿元；1H2026单独授x额度 2.21 亿美元≈15.47 亿元。公司给出的增长ó因<X利基型新
产品/新ß决Î案需Þ增加�利基 DRAM�ã价格上行导致晶圆代工成本同比显著提升Y。

§ 对上游的议价��判断：偏�、本质<价格%受者。证�<DRAM 代工采购金额在 2026 年被Í
Î明确��为X因�ã价格上行ñ大幅增加Y，�成本上升由公司承担，公司只�O过向下游提
价间%传导（公司>X希望与客户Ã持长期良好合â关系，*不追Þ激进涨价Y），与X晶圆代
工产�<��资yY的行业结构一致。

§ 未�©实ð（:#;）：本次检索未}~klR Flasm / S{C kAkD Flasm具体代工Î名>（�ã
ò遍认知的晶圆�在本次检索的一手资õ中未被"名），也未}~DRAMÈ外的分产品代工成
本明Å，不要凭记忆填具体代工�名。

§ 客户构成：分销商��销客户（电Q元件制造商/& ），其中U销约占九成（前文 2023 年报与
6���相�证）。

§ 客户集中度：本次检索仅获~ 2016 年年报ÑÒ��»前五名客户销�额 56,240.37万元，占
年度销�总额 37.77%（来y：兆易创新 2016 年年度报告，新浪财U）。该��来y年@较早
（2016 年），且为单一来y，未�交叉©实最新年度客户集中度，具体È最新年报为准。

§ 客户·度分�<X利基（zDGme）Y模式的÷型ÿ征，与U销约占九成的��结构相��证。

§ 行业结构性议价动�：â为 IC 设计公司，公司面对上游晶圆代工产���（价格%受者），下
游客户分�但O过分销���达ÜÝ；公司难È	成本上涨完全、快速传导至下游（ÍÎ>不追
Þ激进涨价），毛利率的波动主要由产品结构升级与�ã价格周期驱动，ñ非对客户的持续提价
��。

§ 本次检索未}~兆易创新应收账款相对净利润或营收的比例、应收账款周转天�、预付款/应付
账款$具体营 资金占用��，研究纪要中未出现相关�字，故该ð���失、不确
，具体È
最新年报为准。¢确认的��结构信号为：2023 年报显�代理商��收入 52.15 亿元、�销
5.46 亿元，�U销约占 90.5%，与3交46��X约九成收入来自分销商Y�相�证；客户·
度分�（2016 年报前五名客户占 37.77%）的利基模式Oæ对应相对分�的应收账款结构，但
本次检索未}~¢©实的具体营 资金"#，不â量�推断。

§ 上游：3交46��ÏÐ 2022/2023/2024 年前五大供应商采购额 40.91/30.82/36.97 亿元，占
总采购额 73.4%/71.0%/70.2%（来y：中S证券报报�9�6��，覆盖 2022–2024 年）；
FÓ202Ô前五大供应商采购 50.14 亿元，占总采购额 69.49%（来y：þ��/�比ÿ Fn0，更新
日期 2026-06-27，仅见于一 二手��y，未与年报ó文交叉©实，具体È 2025 年报为准）。
下游：本次检索仅获~ 2016 年年报ÑÒ前五名客户销�额 56,240.37万元、占年度销�总额
37.77%（来y年@ 2016 年，来y单一未�交叉©实，具体È最新年报为准）。集中度��均
:#;来y年@与局B性。
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FÓ202|（�至

2024-12-31）
38.00%

���失（研究纪要

未提供 FÓ202|净利

率）

存储芯片收入约 51.94 亿元、占比 70.61%（毛

利率 40.27%，来y：大�Õ Fn0），存储业务

æ年约占七成，产品结构与价格周期共同决
毛

利率水平。

FÓ202Ô（�至

2025-12-31）

40.21% ���失（研究纪要

未提供 FÓ202Ô净利

存储芯片收入 65.66 亿元、占比 71.34%、毛利

率 42.84%，w�制器 19.10 亿元、占比
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率）

20.75%、毛利率 35.82%，传感器 3.894 亿元、

毛利率 19.57%，模�产品 3.328 亿元、毛利率

36.96%；综合毛利率较 FÓ202|的 38.00%上

升，主要由存储业务毛利率改善与产品结构共同

带动。

nH2026（�

至 2026-06-

30）

63.13%

���失（研究纪要

未提供 1H2026 净利

率；仅提及净利大增

1091.5%、部分利润

来自证券投资）

存储芯片收入 98.27 亿元、占比 84.97%、毛利

率 67.57%，存储收入同比Ö245.44%，存储业

务占比由æ年约七成跃升至约 85%；综合毛利

率大幅上升至 63.13%，主要受存储价格上行与

产品结构向存储集中驱动。同时上游 DRAM 代

工成本因�ã价格上行ñ显著提升（2026 年度

关联交易预计额度较 2025 实际增约 3.8�），

成本í承º，利润弹性更多来自产品结构与存储

价格周期。

兆易创新ë于w笑曲!的中上游»Fabless 集成电路设计ìc：不L于上游资y/制造（晶圆制造外

包，对上游代工产�议价��偏�、本质<价格%受者），也非下游品牌��（客户·度分�、È分

销为主），其利润主要由产品结构升级（存储占比与利基 DRAM/DDR|$新产品迭代）与存储价格周

期驱动，ñ非对上游成本或下游客户的持续
价x。进一步毛利率改善的驱动在于产品组合向·毛利

存储升级、利基 DRAM 产�与产品迭代（关联交易 2026 年额度大幅提升）、È及成本�制与规模效
应，ñ非X行业竞争激烈Y式的笼统��。

L�M3NO4PQ��
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��S 12VW XY Z[H@A XY

2026Hn 115.66 亿元 Ö178.67% 68.57 亿元 Ö1091.50%

2026Q2 73.78 亿元 Ö229.18% 53.96 亿元 Ö1482.99%

2026Qn 41.88 亿元 Ö119.38% 14.61 亿元 Ö522.79%

202ÔHn 41.50 亿元 Ö15.00% 5.75 亿元 Ö11.31%

FÓ202Ô 92.03 亿元 Ö25.12% 16.48 亿元 Ö49.47%

最新财报为 2026 年半年报（2026-08-18/19ÏÐ），��来y于ÌÎ财富业绩大全、搜狐证券、证券之星、Ìu证券d评
$多8独e来y交叉一致。2026Q2 为单季��（营收QqQ Ö76.n6%，归母净利QqQ Ö26/.2|%）。2026Hn扣非归母净利

润 48.83 亿元，同比Ö796.90%；2026Q2 扣非 34.73 亿元，同比Ö983.35%。2026Hn毛利率 63.13%（ÓqÓ 
Ö2Ô./2pGr），Q2 毛利率 66.57%（ÓqÓ Ö2/.Ô6pGr，QqQ Ö/.|/pGr）；加x RlE 2..n.%；基本 EjS /.0.元（部分来y列
9.740，ÑÒ差�需;意）；每�净资产 53.13 元；资产负债率 11.47%；U营活动现金流净额 60.48 亿元（Ö531.47%）；

总资产 424.05 亿元（较上年末Ö98.19%）。FÓ202Ô分红 10派 7.50 元（含税）。2026Hn营收 115.66 亿元已超过 2025 全

年 92 亿元。

2026Hn归母净利 68.57 亿元与扣非归母净利 48.83 亿元之间约 19.7 亿元差额，主因持A的证券投资

期末公允价值上升，确认公允价值变动收益 22.28 亿元（同比增加约 22.21 亿元），该金额主要来自

单一å体转�，建议Èï式半年报©对。�上半年利润含大额非Uæ性/公允价值收益，扣非ÑÒ更



���主业盈利质量。公司 2026-07-10 预告 2026Hn归母净利约 69.00 亿元、同比Ö1099%左右，与

ï式ÏÐ 68.57 亿元基本吻合。分业务看（2026 中报）：存储芯片 98.27 亿元（占 84.97%，ÓqÓ 

Ö2|Ô.||%）、MCU n|..0 亿元（12.36%，Ö49.07%）、模�产品 1.91 亿元（1.65%，Ö25.19%）、

传感器 1.00 亿元（0.87%，-48.11%）。2026Hn营收同比增速Ö178.67%、归母净利同比

Ö1091.50%，增速极·，务必Èï式半年报/年报为准。

�&%�\@]^

上�预测来自各 券商8�研报，均#;了对应N构与报告日期。同花顺 DFDzD汇总（�至 2026-09-10，� 68月约 17-18

 N构）显� 2026E归母净利：不同时d快照均值差�大»一版最· 160.74 亿元、最低 37.76 亿元、均值 103.85 亿元

（较去年Ö530.16%）（2026-09-10页）；另一版最· 160.74 亿元、最低 28.28 亿元、均值 88.57 亿元（Ö437.41%）

（2026-08-25页），均值差�说明包含大量 4-6 月、半年报前的偏旧预测，未}~同花顺á期一致预期ó\�，均值}用

需谨慎。预测共性判断：2026E净利大致落在 100-160 亿元区间（多� 120-160 亿元），但离�度极大。华安证券、中航
证券、华鑫证券$预测发f于半年报爆发前，已明显偏低，不宜â为á前一致预期。SDpply Wall Sr（更新 2026-08-

21/24）显� 2026 年营收约 273.9-275.0 亿元、盈利约 144.5-144.9 亿元；2027 年营收约 328.9-344.9 亿元、盈利约 117.2-

128.6 亿元；2028 年营收约 358-371 亿元、盈利约 107-117 亿元，但该来y隐含 2027/2028 利润下滑，与多�券商Î向相

悖，疑为��陈旧/ÑÒ混合，未采信为结论。
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2026E（Ìu

证券，2026-

09-10）

259.92 亿元 121.49 亿元 Ö637.2% ���失

2027E（Ìu

证券）
325.86 亿元 137.41 亿元 Ö13.1% ���失

2020E（Ìu

证券）
399.39 亿元 139.74 亿元 Ö1.7% ���失

2026E（交银

S际，2026-

08-20）

256 亿元 ���失 ���失 ���失

2027E（交银

S际，2026-

08-20）

337 亿元 ���失 ���失 ���失

2026E（交银

S际，2026-

07-17h次覆

盖）

255.6 亿元 139.7 亿元 ���失 21.02 元

2027E（交银

S际，2026-

07-17）

339.8 亿元 165.8 亿元 ���失 24.95 元

2026E（S盛

证券，2026-

08-21）

241.5 亿元 120 亿元 Ö628.2% ���失

2027E（S盛

证券）
352.2 亿元 178 亿元 Ö48.4% ���失

2020E（S盛 421.2 亿元 214 亿元 Ö20.4% ���失
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证券）

2026E（华泰

证券，2026-

08-25）

���失 160.74 亿元 ���失 ���失

2026E（野村

ÌÎS

际，2026-08-

21）

���失 102.5 亿元 ���失 ���失

2026E（平安

证券，2026-

08-24）

���失 159.26 亿元 ���失 ���失

2026E（6商

证券，2026-

08-19）

���失 144.8 亿元 ���失 ���失

2026E（华安

证券，2026-

05-01）

���失 66.2 亿元 ���失 9.44 元

2027E（华安

证券）
���失 77.4 亿元 ���失 11.04 元

2020E（华安

证券）
���失 83.3 亿元 ���失 11.88 元

2026E（中航

证券，2026-

05-18）

���失 59.94 亿元 ���失 8.55 元

2027E（中航

证券）
���失 72.25 亿元 ���失 10.31 元

2020E（中航

证券）
���失 85.98 亿元 ���失 12.26 元

2026E（华鑫

证券，2026-

06-29）

���失 58.58 亿元 ���失 ���失

�&��PQfg4hCij

hC ij kS lm

Ìu证券 买入 2026-09-10 未给目#价

交银S际 买入 2026-08-20
A�目#价下调至 687 元，对应

2027 年 28s jE



hC ij kS lm

交银S际 买入 2026-07-17
h次覆盖，A�目#价 798 元、

3� 9073元

美银证券 买入 2026-08-19

A�目#价由 627 元上调至 663

元（25s n28月前瞻 jE），上

调 2026-2028 盈利预测 15%-

31%

S盛证券 买入 2026-08-21
2026/27/28 年 jE 

2..6/nÔ.//n..2

华泰证券 买入 2026-08-25 目#价不超过 560.3 元

野村ÌÎS际 ���失 2026-08-21 目#价 730 元

平安证券 ���失 2026-08-24 2026E净利 159.26 亿元

6商证券 强烈推荐 2026-08-19 2026E净利 144.8 亿元

同花顺 DFDzD评级分f

约 14 买

入、2 推

荐、1 强烈推

荐、1 增持

�至 2026-09-10 � 68月约 17-18 N构

�至 2026-09-11 收盘（多来y一致时间戳），兆易创新收盘价 371.32 元，á日-2.45%（昨收

380.64 元；日g 363.00-373.99 元）。总�值 2,613.99 亿元；流O�值 2,490.51 亿元；总�本 7.04

亿�，流O� 6.71 亿�。�值��：�盈率(��M)32.97；�盈率(��，基于 2025 年 EjS 

2.|0)158.61；动��盈率(年�á期)19.06；�净率约 6.98-7.01。�值ÑÒ警�：aasrqGûs 显��盈

率 155.42/��M ...6/、�净率 13.54，其�净率使用的< 2025 年末每�净资产 28.46 元，ñ非最新

53.13 元，故 jú明显偏·、��jE亦·，应È最新一期净资产ÑÒ的约 7.0�jú为准。区间�现

（aasrqGûs，更新 2026/09/07-08）：52 周区间 154.62-846.66 元，1 年Ö141.56%，年初至今
Ö79.90%；但 18月-7.58%、28月-37.83%，�在�及约 847 元·d�已明显��（·d日期未在

本次检索中¸确确认，需另©）。分红/�息率：FÓ202Ô n0派 7.50 元，对应�息率约 0.19%（较低，

成长�ÿ征）。N构目#价区间 422.28-798.00 元，平均 627.65 元，跨度Ú大，��存储周期见�
时d与 DRAM 弹性假设分歧严重；目#价单 与均值*不完全同步，L多券商但离�度·。需;意：

归母净利·增含大额非Uæð，评价盈利质量:用扣非ÑÒ；一致预期ÑÒ混乱，建议È半年报�
（8 月中下旬�）的券商预测（多为 120-160 亿元）为准；本次为�络检索，未�逐一ª开ó\jDF/

公告ó文，关b财报�字由至少 38È上独e来y交叉一致，¢信度较·，但¸确到元的?目金额主

要来自单一å体转�，建议Èï式半年报©对。

n�RSo+4
�

p&'�����q������rs7%�%�DtDE2U]_
�

公告编号 2026-054，ÏÐ日 2026-07-09。预计 2026Hn营业收入 115 亿元左右，同比Ö177%左右
（增加约 73.4969 亿元）；预计归母净利润 69.00 亿元左右，同比Ö1099%左右（增加约 63.2452 亿

元）；预计扣非归母净利润 48.5 亿元左右，同比Ö791%左右（增加约 43.0557 亿元）。分季测M
（å体�一季报推M，非公告ó文）：Qn归母净利 14.61 亿元，推测Q2 约 54.39 亿元，ì比

Ö272%。变动ó因（公告ó文）：存储芯片行业供给紧张，存储产品量价齐升，存储业务盈利水平提



升；MCU受益工业/­®/¯°需Þ拉动出货规模增长；此外公司持A的证券投资期末公允价值上升，

确认的公允价值变动收益大幅增加。风险提�（公告ó文）：存储行业历史(周期波动，未来盈利�
�¢�下降；证券投资公允价值变动计入非Uæ性损益，随公允价值波动¢�
�未来净利润。

p&%�����uv%�%�DtDE��

ÏÐ日 2026-08-19（管理层讨论与分析）。营业收入 115.66 亿元，同比Ö178.67%；归母净利润

68.57 亿元，同比Ö1091.50%；扣非净利润 48.83 亿元，同比Ö796.90%；销�毛利率 63.13%（同比

Ö25.92pGr）；存储芯片营收 98.27 亿元，同比Ö245.44%（约占收入 84.97%）；MCU 营收同比

Ö49.07%。ï式ÏÐ�略低于业绩预告中值，Lïæ范围。

p&������uv	
wxyz

公告编号 2026-084（�顾）。h次ÏÐ日 2026-08-01，由Z[长^一明提议；U 2026-07-31第五届
Z[会第十四次会议、2026-08-20 2026 年第二次临时�Ì会审议O过；�用自A及/或自筹资金，集

中竞价�购金额 10 亿元�20 亿元，价格上B 750 元/�；�购期B 2026-08-20 至 2027-02-19（约 6

8月）；用途为全部用于;销*减少;H资本（减资，非员工持�/¢转债）。公司已O知债x]，

债x]自公告之日� 45 日g¢要Þ清偿债务或提供担Ã。

p&p�����uv	
wx{|q}~%�%������'r

2026-09-02 发f进_公告，公告编号 2026-084。�至 2026-08-31，累计�购 166.23万�，占总�
本 0.24%，已支付 65,446.61万元（约 6.54 亿元），价格区间 375.05�411.95 元/�。2026-09-01 盘

�部分å体报�ÑÒ一致（6.54 亿元、166.23万�、0.24%）。

p&�������	uvwx��NOq}~%�%��������%�%�������r

H�翌日ÏÐ报�（新增、未;销ÑÒ）：2026-08-21 至 09-03 期间分七次�购合计 1,797,300�，

价格 383.37�406.48 元/�；其中 09-03单日�购 135,000�，均价约 385 元，总额 51,852,403 元；

2026-09-07�购 132,000�，价格 381.53�385 元，总额 5,063.75万元，�全部;销。说明：Z[会
公告ÑÒ累计已�购与 H�日ÏÐ未;销�购ÑÒ的��不同（166.23万� Fs n,7/7,.00�），系
统计时d/<�含已;销部分差�，非矛盾，9用时需;明ÑÒ。

p&��������%�%�D�L���	���uv��

2026-09-09召开，决议公告编号 2026-085，发f 2026-09-10。审议O过《关于公司〈2026 年 H�
�@奖励计划〉的议案》及计划B额、ù务提供商分ðB额、授xZ[会ë理相关[宜$ 4ð议案，

均为ÿ³决议，全部O过，��决议案。出席：�Ì及代理] 5,186名（A� 5,185名、H� 1名），

代�A�决x�@ 108,568,615�，占公司A�决x�@总� 15.4618%。�x登记日（2026-09-

03）已发行�@总� 703,971,427�=A� 670,718,327�ÖH� 33,253,100�；�购�用账户持A
1,797,300� A�（不享A�决x）。

p&������uv����

2026-08-18晚公告：Z灵燕因8]职业规划辞去Z秘、联席公司秘�，Z[会聘任谢飞旺%任
（1987 年生，J大工商管理硕士，;H会计师非执业会员，2025 年 8 月入职兆易，曾任资本 营部

总监）。L·管ïæ变动。来y为单一二手来y，建议È上交4公告ó文为准（未�%}~ó文ê%，

#;为待©）。

p&������uv%�%�D	�S������L���S��B�

2026-08-27，见上交4公告列�：2023 年�,期x激励计划第三8行x期行x结果暨�@上�。



p&��������s7�	�kuv� 

2026 年 8 月下旬至 9 月初，公司连续发f多@H�公告-翌日ÏÐ报�（2026-08-26/27/28/29、09-

03/04/05/08），对应 A��购每日/逐笔ÏÐ。2026-09-08另AH�公告-翌日ÏÐ报�。

p&'������%�%�DE¡S	+q"¢£¤¥¦�r

Z[会提议派末期现金�息 0.75 元/�（税前），合计约 5.254 亿元，预计不晚于 2026-06-24派付。

来y为 Zqzebq�ose（S�j CapDral IQ��），单一二手来y，未在本次检索中与公司ó文交叉©实，

�È公司分红派息公告为准。

p&''�����§4¨©ª«	�¨©(¬{|q¦�r

2026-06-03å体报�关于参与投资���x投资基金的进_公告。来y为�商证券Í�，仅单一来

y，未}~公告编号，#;待©。

p&'%������x­®q¯°*+r

2024-12-18 公告与ÉÊ资本、合ËS投、合Ë产投共同收购���芯电Q?技 70%�x（兆易成为

���Ì，���芯主营Â电�ÃÄ芯片、电y管理芯片）；2018-2019 收购上uvew（传感器业

务来y）。

p&'������­®�±������²³q�´µ§¶r

2025-10-29第五届Z[会第�次会议：审议 2025 年三季报；变更会计师[务4为	
�华�（审计

®上B 249万元）；购买Z监·
任险；变更;H资本暨�改公司章Û；
于 2025-11-20召开 2025

年第二次临时�Ì会。2025-12-17：2021 年�,期x与B制性�,激励计划��授�部分第四8ß
�B�期ß�B�（激励对� 1]，3.465万�，占总�本 0.0052%）。

p&'p��2·¸¹4º»¯°

公司自�4ë集成电路行业 2025 年在 AI 需Þ下强��；WS�S：202Ô年全�半导体�ã 7,720 亿美

元，同比Ö22%；存储芯片Ö28%。2025 年全��用型存储�ã规模约 157 亿美元（利基 DRAM //亿、

klR Flasm .n亿、S{C kAkD 27亿）。受益��：u外大��出利基 DRAM、�减 2D kAkD 产�，

S{C kAkD/利基 DRAM 价格上行。本次检索未发现�对该公司的�%监管ë�/e案W负面公告（上

交4监管记�中¢见一�为 2017-11-08因�次�牌重组发出的监管工â ，L历史信息）。

p&'��¼½m¾¿ÀÁÂ4NO8�

1）�价/�值ÑÒ不一致：2026-09-01å体ÑÒ�价 393.00 元、�值 2767 亿元与部分!户页面出
现的 705.09 元、612.00 元$�值明显"#；差�Ú¢�<$}到的为不同时d/%S&'()��或
H�相关��；ÍÎ�购价格区间（8 月 375.05�411.95 元、9 月 381.53�385 元）最为¢*，建议È
8 月+�9 月初 A��价约 375�410 元区间为准，其,�字谨慎采信。2）H��购ÏÐ与 A�公告Ñ
Ò的��差�（166.23万� Fs n,7/7,.00�）已在�@�购相关�目中说明，9用需;明ÑÒ与时

d。3）Z秘变更、2025 年度分红、��基金投资进_均为二手/单一来y，未}~公司公告ó文，

L待交叉©实。4）业绩预告（69.00 亿/115 亿）为预告区间中值（左右ÑÒ），ï式半年报为 68.57

亿/115.66 亿，7者不完全相$Lïæ，-混用。5）��日期：业绩预告 2026-07-09；半年报 2026-

08-19；�购进_�至 2026-08-31（公告 2026-09-02）；�Ì会 2026-09-09（决议 2026-09-10）。

È上均为�至4�日的ÍÎÏÐ�。

Ã�	ÄÅÆ4�ÇÈ��
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收盘价 371.32 元

涨. -9.32 元 / -2.45%

昨收 380.64 元

今开 / 最· / 最低 371.80 / 373.99 / 363.00 元

�幅 2.89%

均价 368.99 元

成交量 29.23 万手

成交额 107.86 亿元

/手率 4.36%

总�值 2,613.99 亿元

流O�值 2,490.51 亿元

总�本 / 流O�本 7.04 亿� / 6.71 亿�

动��盈率 19.06

�盈率(��M) 32.97

�盈率(�) 158.61

�净率 约 6.98�7.01

�销率(��M) 15.73

涨� / .�参考 418.70 / 342.58 元

52 周最· 846.66 元（2026-06-29，多y一致，为历史最·价）

52 周最低

��y分歧：175.25 元（新浪财U、0度��O，�至 9/11）

1145.80 元（erzer，�至 2026/8/21，DzFesrDzE.Gqp 同）1

154.62 元（CqqEle FDzazGe）1nnÔ.ÔÔ�nn|./7 元（和2、3�

更早4Ñ）；分歧y于各平56动 52 周4Ñ�7日不同，È新

浪/0度�至 9/11 的 175.25 元采信度较·，但未U二次©实

�&%��ÇÊ½

Ê½ NQ I!ËÌ

�7周价格89与区间 8/31 收 

406.00（Ö2.31%）；9/1 

393.00（-3.20%）；9/2 

388.86（-1.05%）；9/3 

383.20（-1.46%）；9/4 

8 月末È来大体在 363�406 元区间�

�，整体为�弹��度�落的结构
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371.88（-2.95%）；9/7 

385.44（Ö3.65%）；9/8 

385.96（Ö0.13%）；9/9 

381.87（-1.06%）；9/11 

371.32（-2.45%）；�至 

9/11 á周收 371.32 元，较

前一周（9/4 收 371.88 

元）. 0.15%，本周 9/8 

盘中最· 398.0 元、9/11 

盘中最低 363.0 元

RSI(n|)（DzFesrDzE.Gqp，

}: 2026-09-05 01;05 

CM�，基于 9/4 收盘）

27.66（&出，%�超&

区）

"#偏�但%�/进入超&区，LX�)

Ö超&Y+�；Ì财<�<评（9/11 

16;00）显� RSIX��明显信号Y，九

Î�投> 9/9 RSI =叉、'期 RSI 下£ 

50

MACD(n2,26)

（DzFesrDzE.Gqp，基于 

9/4 收盘）

-5.05（&出）

偏�；九Î�投> MACD 于 8/10 在>

?下Î金叉，目前�)调整，需红@重

新A大；Ì财<�<评显�X��明显

信号Y

其PB动"#

（DzFesrDzE.Gqp，基于 

9/4 收盘）

S�lCH(/,6)=.Ô.626；

S�lCHRSI(n|)=0（超

&）；WDllDaps %R=-

07.7/0（超&）；

CCI(n|)=-n/2.7.；

AD�(n|)=Ôn.0.6；

A�R(n|)=Ô.6；RlC=-

Ô.n7n；ú�ll/úeao jqCeo=-

20.Ô20

多"#ë于超&区，综合信号X强�&

出Y（D动平均! 买入 0/&出 12；技

术"# 买入 0/&出 9）

均!（DzFesrDzE.Gqp，基

于 9/4 收盘）

MAÔ .76.|6/.76.0|；

MAn0 .00.00/.00.0/；

MA20 .06.0|/.0Ô.|0；

MAÔ0 ./n.///./..n6；

MAn00 |0..n0/|0..06；

MA200 |2n.7//|20...

9/4 时d�价已在各均!下Î；至 9/11 

价格进一步E

�，MAÔ(≈.76)、MAn0(≈.00) 应已下

D*º于�价上Î，均!(FÇG列，

�价 行于 MA20/MAÔ0/MA200 之下

fH带（úl{{）

未检索到明确�值（0度�

�OA#I未J��值、Ì

财/同花顺 %S 行K页未&

'）；仅� 

MA20≈.0Ô�.07 元为中8

*结合 A�Rn|≈Ô.6 L略推

M上/下8约 405�412 / 

360�365 元

此为�M值、非x�y，仅供参照，不

M造¸确�值

Ì财<�<评（更新 2026-

09-11 16;00）

MACD/RSIX��明显信

号Y；N构参与度 44.34%

'期信号不明，N构参与度较·，20 日

主�成本明显·于现价
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（X完全�盘Y）；最� 1 

日主�成本 368.99 元，最

� 20 日主�成本 400.81 

元；综合~分 70.08（半导

体 186 只中第 10 名）；次

日上涨N率 46.38%

九Î�投关b提�（�至 

2026-09-11）

/// RSI =叉、'期 RSI 下

£ 50；9/4 出现日!级³

XOPdY（Pd），60 

分Q级³同ëPd区间；

9/3 形成XFÎRY看F 1 

!组合；下Î�Ñ支St 

329.25 元；筹-成本均价 

405.62 元

技术面偏�信号T集，现价低于筹-成

本均价，上ÎUV盘T集；WA效.£ 

329.25 元�Ñ支S或进入快速下降O�

�值ÑÒ提�
动� jE n/.06 / jE(��M) 

.2./7 / �� jE nÔ0.6n

三者ÑÒ不同不¢混用：动� jE y于 

2026 上半年净利润大幅X增（Hn 归母

净利预增约 10 �）；�� jE 基于 

2025 年低基�年度利润；另新浪页面#

;X每�收益 9.7401Y与 jE(��M) 

.2./7 �推的 EjS（约 11.3 元）不Y，

存在��y不一致，-单用

���æ提�

新浪行K页 9-11 出现X�

牌/临时�牌Y字:，但 

srGz、0度、Ì财均显�á

日ïæ收盘成交 29.23 万

手、成交额 107.86 亿元

判断为页面&'()或�� b�E，非î

实�牌

价格与�值：�至 2026-09-11 收盘，兆易创新报 371.32 元，. 2.45%，á日成交额 107.86 亿元、

/手率 4.36%，总�值 2,613.99 亿元。多y价格��一致，¢信度较·；�值ÑÒ分歧大（动� jE 

n/.06、jE(��M) .2./7、�� jE nÔ0.6n），不¢混用。价格结构：8 月末È来�价在 363�406 元区

间��，本周（9/8 最· 398.0 元至 9/11 最低 363.0 元）(Z"·��落，整体为�弹��度�落。

á前价[ 52 周·d 846.66 元（2026-06-29）�低约 56%；52 周低d各��y分歧较大

（175.25/154.62/145.80/115.55 元不$），采信度较·者为新浪/0度�至 9/11 的 175.25 元，但未
U二次©实。技术"#：9/4 时d DzFesrDzE.Gqp 综合信号为X强�&出Y（均! 买入 0/&出 12、

技术"# 买入 0/&出 9），RSI 27.66 %�超&、MACD -Ô.0Ô、多B动"#ë超&区；九Î�投提� 

9/4 日!级³Pd、9/3 FÎR、9/9 RSI =叉，下Î�Ñ支S 329.25 元、筹-成本均价 405.62 元；

Ì财<�<评显� 9/11 MACD/RSI ��明显信号、N构参与度 44.34%、20 日主�成本 400.81 元。

整体判断为均!FÇG列、�价 行于 MA20/MAÔ0/MA200 之下，X�)Ö超&Y*存，"#整体偏

�。资金面：主�资金�期持续净流出（9/11 净流出 12.16 亿元为á日\�第 1，9/4 净流出 19.15 

亿元；九Î�投>� 10 日主�流出 51.69 亿元），7]差额 171.29 亿元占流O盘 6.88%（·于�ã
平均 3.95%）且� 10 日减少 8.02 亿元，显^_�`；E�F 资金 60 日累计净流入 8.96 亿元（�至 

9/8）；J向X� 10 日流入 9 天Y与主�Î向相�，单一来y未交叉©实。��自a性提�：Ì财 

3/5/10 日主�净流入ÑÒ�相矛盾，谨慎9用。综合看，技术面偏�、超&，资金面主�与^_资金

�`为主要º�，E�F 与传è中的J向资金构成Î向对e的b际变量，'期大N率c持�)de格局。
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'期º� 375�387 元

MAÔ≈.76、MAn0≈.00、MA20≈.0Ô�.07（//| Ñ

Ò，现已下D）；A效#f*g�该区间上Î，ÎA

望hijÝº�

jÝº� 398�420 元

9/8 日g·d 398 元；400�420 元为均!与前期UV

盘T集区（20 日主�成本 400.81 元、筹-均价 

405.62 元），º�较重

第一支S 361�367 元
9/11 日g低d 363.0 元；�期de下`；A效.fö

ª开下k强支S的F间

强支S 329�337 元

向上XF�Ñ下` 329.25 元（九Î�投）；前期lm

低d 337.10 元；WA效.f*确认，ö"向�Ñ�ä

�的更低区×，中期参考t为 52 周低d区间（采信

度较·的 175.25 元ÑÒ，但未U二次©实）

ø�Ï£�ÐÑ°q0»�ä¥ëì�#Gr

§ de整理（大N率K形）（相对x重较·，约�成左右（主观Un性判断，非统计N率））：�
价在 361�387 元区间g��，�在第一支S（361�367 元）与'期º�（375�387 元）之间来
�拉o。�发/c持�件：主�资金流出但单日成交额未显著pq（c持�期约 107�113 亿元/
日中r），且半导体5s整体�明确Î向；技术面上 MACD/RSI ë�信号+�，超&与�)*
存，多F�t合�。

§ 偏�下行（x重中$（主观Un性判断，非统计N率））：�价A效.f 361�367 元第一支S
（收盘确认或A量下f），*向下测试 337.10 元lm低du至 329.25 元�Ñ支S区间
（329�337 元）。�发�件：主�资金v续大幅净流出（参考 9/11 净流出 12.16 亿元量级）、
7]^_w续�`9发平¾A大波动、或半导体5s整体E�；需ÿ³)意WA效.£ 329.25 
元�Ñ支S，或进入快速下降O�。

§ �弹E强（x重偏低（主观Un性判断，非统计N率））：�价自超&区�弹，收� 375�387 
元'期º�区间*向上hi 398�420 元jÝº�带。�发�件：量�显著A大x合（成交额明
显·于�期 107�113 亿元中r）、MACD 红@重新A大、半导体5sKy转z或出现明确{�
­息；仅凭超&�弹ñ�量�x合ö难È持续，需警|"·�落。

ù�©¬4ß²Â¯°

流动性Î面，9/11 /手率 4.36%、9/4 /手率 4.47%，�期日/手率大致�
在 4.3%�4.5% 区间；

成交额�期中r约 107�113 亿元/日（9/11 107.86 亿元、9/4 113.12 亿元），更早·波动期曾达 

138.68 亿元（8/22）、324.39 亿元（7/29 }.日）。成交额~对值·但/手率不M极Ý，L·价�
（370 元È上）ÿ性。^_Î面，�至 2026-09-11 ]资]券差额 171.29 亿元、占流O盘 6.88%（�
ã平均 3.95%），较上一交易日下降 1.01%、� 10 日减少 8.02 亿元»^_水平·于�ã平均且�
期(�`�)，一�加速下行，^_盘平¾会A大波动。�Ì结构Î面，�和2/证券之星 2026 年 7 



月末��>�Ì]�}增至约 24 万户、(·度�户�ÿ征、]资盘规模约 200 亿元；该��为 2026 

年 7 月ÑÒ、单一来y、未交叉©实，且已��，á前结构¢�已发生变�。本次研究未获}到U©
实的X十大流O�ÌY明Å及公�基金/üÃ/QFII 持¾名单，L���失；¢用的间%!索仅包�：

多只信创/­®电Q E�F 持¾占比 8%�10%（�成长 E�F 易Î达 159259 持¾ 9.99%、信创 E�F富S 

159538 持¾ 9.82%、信创 E�FS泰 159537 持¾ 8.84%），È及Ì财XN构参与度 44.34%Y�È
上均为间%证�，不�$同于十大�Ì结构。已ÏÐ的N构/大�Ì动向（均来自 2026 年 7 月和2/

证券之星��，仅â筹-��）：7/8 中S]� 8 8资管产品集中竞价&出 110.97 万�（约 6.85 亿

元）；7/14 ��大O对 H ��乎清¾式减持（持� 10.64%�3.49%）；5 月创\]^一明多�减持
（5/11–5/25 累计 632.99 万�，U现约 25.72 亿元）。综合ñ�，该�单日成交额0亿级³、流动

性本ø不差，但主�资金连续净流出�加 6.88% 的·]资占比，且筹-成本均价（405.62 元）明显

·于现价、上ÎUV盘T集，实�中需关;^_资金动向对波动的A大效应。

量�确认信号：�期成交额中r约 107�113 亿元/日，W单日成交额持续A大至 130 亿元È上（明显

·于�期ïæ区间）且�价g上 375�387 元'期º�区间，¢�为资金�入的信号；�之W成交额

pq至 100 亿元È下ñ�价下f 361�367 元，ö为�)v续的�证。

ú�ôm!ûqÔÝ»üýþ¥ëÿ作Ê令r

§ 观察'期º� 375�387 元区间��被A效收�，È及第一支S 361�367 元<�被A效.f，7
者构成�期Î向��的©�观察带。

§ 观察强支S 329�337 元（含 329.25 元�Ñ支S）的��K�；WA效.£，或"向�Ñ�ä�
的更低区×。

§ 观察量�信号：单日成交额��持续A大至 130 亿元È上*x合g�'期º�区，或pq至 100 
亿元È下ñft。

§ 观察资金面b际变�：主�资金净流出<�收�、7]差额（现占流O盘 6.88%）�`<�A
�，È及 E�F 资金的持续净流入��对"。

È上K�推�基于 2026-09-11 收盘��及历史价格、技术"#测M，'期�价=会受­息面、资金面、大盘ìÙ$多重因
��动，技术"#本ø存在��性和局B性，不构成对未来实际E)的Ã证，也不构成买&建议，�结合最新�ã信息独e
判断*自行承担投资风险。另;：文中 52 周低d存在多y分歧、�Ì]�及N构减持$��为 2026 年 7 月ÑÒ且单一来

y未交叉©实、fH带�值为�M值、J向资金��来自单一来y未交叉©实、Ì财 3/5/10 日主�资金ÑÒ�相矛盾，上

���均存在局B性，使用时需谨慎。

六��2É84竞争ï¢��

�&'��2现状

兆易创新4ë行业为集成电路设计（STUV行业分W代- 6520），主营存储器（klR Flasm、S{C 

kAkD Flasm、利基型 DRAM）、w�制器（MCU）、传感器、模�芯片，产品用于­®电Q、¯°、

工业应用、jC 及ù务器、�联�、�络O2$�×，提供X感、存、M、�、连Y整体Î案。行业

L Fabless 模式，制造与封测外包，上游晶圆代工产���且集中度·，下游客户分�、È分销��
为主。2026 年上半年受存储价格上行与产品结构向存储集中驱动，公司综合毛利率大幅升至

63.13%，存储业务占比由æ年约七成跃升至约 85%。

�&%�竞争É8

§ 行业模式：集成电路设计为 Fabless 模式，晶圆制造、封装、测试外包，设计公司对上游代工产
�议价��偏�、本质<价格%受者。

§ 上游格局：晶圆代工产���，采购集中度·。兆易创新 2022/2023/2024 年前五大供应商采购
占比 73.4%/71.0%/70.2%（3交46��ÑÒ），FÓ202Ô前五大供应商采购占比 69.49%（二
手来y，未交叉©实）。



§ 关b上游依赖：公司自A品牌利基型 DRAM 晶圆代工几乎完全依赖长鑫集团（长鑫?技集团及
其Q公司），L关联交易，2026 年度预计额度 8.25 亿美元≈57.11 亿元，较 2025 实际 11.82 亿
元增约 3.8�。

§ 下游格局：客户·度分�、È分销为主，约九成收入来自分销商（2023 年报与3交46���
相�证）；2016 年报ÑÒ前五名客户占年度销�总额 37.77%（来y年@较早、单一来y未交
叉©实）。

§ 周期与价格：2026 年上半年存储价格上行，公司存储收入同比Ö245.44%、存储占比升至约
85%，综合毛利率升至 63.13%；同期 DRAM 代工成本因�ã价格上行ñ显著提升，成本í承º。

§ 产品结构�进：由X存储约七成Y向存储占比约 85%集中，产品!覆盖存储器、MCU、传感器、
模�芯片，O过收购vew（2019 年）、}~���芯��x（2024 年）�_传感器与模�芯
片。

�&��0!竞争ï¢
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兆易创新（603986.SH / 

0./06.H1）

Fabless 集成电路设

计，存储器（klR 

Flasm、S{C kAkD 

Flasm、利基型

DRAM）�MCU�传感

器�模�芯片，提供

X感、存、M、�、

连Y整体Î案

nH2026 总营收 115.66 亿元（同比

Ö178.67%），存储占比 84.97%、毛利率

67.57%，综合毛利率 63.13%；FÓ202Ô总营

收 92.02 亿元、综合毛利率 40.21%；FÓ202|

总营收 73.56 亿元、综合毛利率 38.00%。上

游 DRAM 代工几乎完全依赖长鑫集团（关联

交易）。

���芯

SgÂ电ÃÄÅ分Æ

Ç，L模�芯片/电y

管理Î向

2024 年 12 月公告，兆易创新È现金 3.16 亿

元收购���芯约 38.07%�x，*联合ÉÊ

资本、合ËS投、合Ë产投合计收购 70%，

兆易成为���Ì；本次研究纪要未提供��

�芯单独财务��，相关���失。

上uvew

��芯片、"±²³

（电�/´下µ¶）、

·¸度¹º传感器$传

感器业务

兆易创新于 2019 年完成收购上uvew

100%�x，为传感器业务来y；本次研究纪

要未提供vew单独财务��，相关���

失。

本次研究纪要未提供其P A�同行业¢比上�公司的具体财务与业务��，故未列出同业公司�向对

比�，上� peeos�rable列�的均为兆易创新自ø及其��/收购Q公司（���芯、上uvew），

不构成严格意 的同业竞争对比。对比c度上，兆易创新的结构性ÿ征为：Fabless 设计模式、上游

晶圆代工·度集中（DRAM 代工几乎完全依赖长鑫集团、关联交易 2026 年度预计额度 8.25 亿美元

≈57.11 亿元）、下游客户·度分�（约九成收入来自分销商），与上游资y/制造ìcé业及下游品

牌��ìcé业的成本利润结构存在本质差�；其利润弹性主要由存储价格周期与产品结构向存储集

中驱动（1H2026 存储占比约 85%、综合毛利率 63.13%），ñ非对上游成本或下游客户的持续
价

x。¢比的同业公司与��在本次研究纪要中�失，具体È最新年报与同业公开ÏÐ为准。

七�×ØÙÚ



§ 存储周期�转风险：2026 年上半年存储芯片收入占比已升至 84.97%，综合毛利率升至
63.13%，业绩对存储产品价格和供需变�·度¡感。公司公告已提�存储行业具A历史周期波
动ÿ征，W供给¢�或需ÞE�，收入增速、毛利率和利润¢�明显�落。

§ 利基 DRAM 上游集中及关联交易风险：公司自A品牌利基型 DRAM 晶圆代工几乎完全依赖长鑫
集团，2026 年度预计关联交易额度为 8.25 亿美元，较 2025 年实际发生额约 11.82 亿元大幅增
加。W长鑫集团产�、价格、交付或关联交易安G发生变�，公司 DRAM 产品供应和成本�制
¢�受到
�。

§ 上游成本传导风险：公司 Fabless 模式下晶圆制造、封装和测试全部外包，2022—2024 年前五
大供应商采购占比均超过 70%。公司已ÏÐDRAM 代工成本因�ã价格上行ñ显著增加，且不
追Þ激进涨价，W成本上涨�£及时向分销商和ÜÝ客户传导，毛利率¢�承º。

§ 利润质量和公允价值波动风险：2026 年上半年归母净利润 68.57 亿元，ñ扣非归母净利润为
48.83 亿元，利润差额主要与证券投资期末公允价值上升A关。证券投资公允价值变动具A波动
性，W相关资产价格�落，未来归母净利润¢�低于á前·基�，主业盈利�现也¢�被非Uæ
性收益A大或¤盖。

§ 产品结构过度集中风险：存储业务占比¥æ年约七成升至 2026 年上半年的 84.97%，ñ传感器
业务收入同比下降 48.11%，模�产品和传感器收入占比均较低。MCU、传感器和模�芯片¦未
½分形成对存储业务的业绩对"，公司整体U营结果因此更�易受到存储业务单一周期
�。

§ ��结构风险：公司约九成收入来自分销商，2023 年代理商��收入约占á年收入 90.5%。分
销��A利于覆盖分�客户，但也¢�使公司对ÜÝ需Þ、§存变�和��去§存的¨©相对间
%；W分销商§存调整或ÜÝ需Þ转�，ª单和收入确认¢�受到
�。

§ 技术面与]资波动风险：�至 2026 年 9 月 11 日，公司�价 行在多�中长期均!下Î，主�
资金�期持续净流出，]资]券差额约占流O盘 6.88%且� 10 日减少 8.02 亿元。W�价.f
361—367 元支S区*9发^_资金进一步收q，¢�A大�价波动；同时上Î 400—420 元«
�存在较明显的筹-和成本º�。

§ �值与预期差风险：�至 2026 年 9 月 11 日，公司���盈率 158.61�、��M�盈率 32.97�、
动��盈率 19.06�，不同ÑÒ差�较大；N构对 2026 年净利润预测约在 100 亿¬160 亿元区
间，目#价区间也较­。W存储价格或利润增速低于�ã预期，á前�值和·增长预期¢�面临
重新
价。

八�B论4|Î

公司á前的©�增长��在于存储产品量价齐升、利基 DRAM 产品及产�®张、MCU 在工业、­®
和¯°电Q�×的出货增长，È及存储业务规模®大带来的产品结构和U营^_改善。2026 年上半

年收入已超过 2025 年全年水平，�ã对 2026 年全年收入和利润的预测ò遍较 2025 年大幅提升，但

不同N构对 2026 年净利润预测分歧较大，约在 100 亿¬160 亿元区间，说明�ã对存储周期持续时

间、价格水平及盈利质量�存在较大不确
性。

中长期业绩��v续，}决于存储价格周期、利基 DRAM 产品迭代与产�Ã¯，È及公司��在代工

成本上升时c持毛利率。公司已O过收购上uvew和�����芯�_传感器、模�芯片及Â电Ã
Ä$产品!，但 2026 年上半年存储占比进一步升至约 85%，其P业务¦未形成°È显著对"存储周

期波动的规模。

�续观察重d包�存储产品价格和毛利率<�Ã持·t、扣非利润与公允价值收益的变�、长鑫集团

关联代工交易的实际执行K�，È及�价��收� 375—387 元'期º�区*改善资金面。W主�资

金持续流出、]资,额w续下降或�价.f 361—367 元支S区，技术面¢�进一步转�；�之，W
量�A大*g�'期º�区，�ã对业绩持续性的n证¢�改善。上�因�共同决
公司业绩·增长

��¥周期性弹性转�为更�
的增长。

NO£¤



603986 兆易创新 ¬ mrrps;//epCeb.seG�oDrDes.easrpqzey.Gqp/ú�sDzessAzalysDs/Iz±es²Gq±e=sm60./06

兆易创新(sm60./06) — mrrps;//CCC.Gls.Gz/srqGû²Gq±e=sm60./06

603986 兆易创新 - ©�³ô ¬ mrrps;//epCeb.seG�oDrDes.easrpqzey.Gqp/CqoeCqzGeprDqz/Iz±es²
rype=sq´r�Gq±e=SH60./06µn

公司代-：603986 — 

mrrp;//±araGlq�±s.GzDz´q.Gqp.Gz/smEqzEEaq/msqpaoûer/2026/20260..0//Ga72G60ne2/|Ô/±b2Ôbbn6|Ô0.e.0a´.jDF

µnµn

兆易¶新 (603986.SH) - 美� ¬ mrrp;//aasrqGûs.Gqp/rG/Gzmû/azalysDs/Gqppazy-´�z±apezral/Gqppazy-poq·le²
smsypbql=60./06µn

¸史及é¹º» ¬ mrrps;//CCCn.mûeszeCs.mû/app/semû/202Ô/n07|62/an2./Ô0/semû2Ô06n/0n.0n�G.p±´µnµn

兆易创新(603986)：利基 DRAM 产�或增长 产品不断迭代增强长期竞争� ¬ 

mrrps;//±spoess.EelqzEm�D.Gqp/zeCs/Ô.0/0n0

公司¼评报告：利基 DRAM 产�或增长，产品不断迭代增强长期竞争� ¬ 

mrrps;//srqGû.srqGûsrao.Gqp/%C20260/n0000.2/0n.smrpl

兆易创新(603986)�8�N½��,价格�实时行K�E)¾�新è资2��评�财报�FDzSGqpe-AI¿投资更¼单 ¬ 

mrrps;//·zazGe.baD±�.Gqp/srqGû/ab-60./06²paDz�ab=%E7%AE%00%EÔ%06%úÔ

兆易创新 - 兆易创新 ¬ mrrp;//pqzey.·zazGe.sDza.Gqp.Gz/Gqop/FDeC/FCú�Allú�llerDzDeraDl.pmp²
srqGûD±=60./06�D±=nn.|0Ô00µn

兆易创新 (603986.SH) — mrrps;//CCC.aasrqGûs.Gqp/sG/Gzmû/azalysDs/Gqppazy-´�z±apezral/b�sDzess-

Gqppqzezrs²smsypbql=60./06µn

兆易创新业绩激增�价ÀÁ，�ã在担ÂÃÄÅ ¬ mrrps;//p.ÆDepDaz.Gqp/aorDGle/n|/|/n27.mrplµnµn

ÇÎ财U� ¬ mrrps;//p.s´GGz.Gqp/2026/0-20/ÈkMDE0MDR´MÆIskDQÈkQ.mrplµn

兆易创新半年报X交ÉY，净利大增 1091.5% — mrrps;//CCC.srGz.Gqp/aorDGle/±eraDl/|00|Ô.7.mrpl

业绩激增，�价ÀÁÊ存储芯片ÆÇ三成利润*Ë� ¬ 

mrrps;//p.2nÆDzEÆD.Gqp/aorDGle/20260020/meoal±/a07a.0.|.00b0e.´n.2a02eG.22|n´/e.mrplµn

兆易创新，上半年净利大增 1091.5%ÊÌÍÌ持¾受关; ¬ mrrps;//CCC.srGz.Gqp/aorDGle/±eraDl/|00|Ô60.mrplµn

603986 兆易创新 - 主营范围 ¬ mrrps;//epCeb.seG�oDrDes.easrpqzey.Gqp/ú�sDzessAzalysDs/Iz±es²Gq±e=sm60./06µn

兆易创新上半年XË�YÎ了 20多亿元-重Ï日报 - 今年È来，在 A��T中一�流行一ÐÑ，ÒXg在µÓ，存在芯ÓY，

说的< 2026 年上半年最ÎÔ的7���：µ模s和存储芯片 ¬ mrrps;//CCC.GÕob.Gz/razE�l�zÆDz/2026-00-

n//27Ô|62|�pG.mrplµn

兆易创新净利大增 11�，^一明X·Ö低×YÅ - 兆易创新净利大增 11�，^一明X·Ö低×YÅ ¬ 

mrrps;//p.2nÆDzEÆD.Gqp/aorDGle/2026002n/meoal±/´/±.0a.22±6bn0´0nbeGe067ÔG´e60n0.mrplµn

兆易创新(603986)�公司公告�兆易创新 2016 年年度报告新浪财U�新浪� - 前五名客户销�额 56,240.37 万元，占年度销�
总额 37.77%；其中前五名客户销�额中关联Î销 ¬ 

mrrp;//pqzey.·zazGe.sDza.Gqp.Gz/Gqop/FDeC/FCú�Allú�llerDzDeraDl.pmp²D±=.20|60n�srqGûD±=60./06µ|

兆易创新 - 2016 年年度报告 ¬ mrrps;//pqzey.·zazGe.sDza.Gqp.Gz/Gqop/FDeC/FCú�Allú�llerDzDeraDl.pmp²
srqGûD±=60./06�D±=.20|60nµ|

兆易创新(03986),SrqGû joDGe, DDsG�ssDqz, keCs, Q�qre � HDsrqoy - �q �me Mqqz - �DEeo úoqûeos lzlDze IzFesrDzE 

Cqpp�zDry - 一、开ã：上��的第一@成绩� 兆易创新?技集团�@AB公司（03986.H1）于 2026 年 1 月 13 日上�，

6�价 1623元 ¬ mrrps;//rrp.·zazGDal/srqGû/0./06²paEe=2µ2



兆易创新(603986)主营业务U营分析þØÙþ�� - GmaE�CazE.Gz-þ��.中S ¬ 

mrrp;//±±s.E�bDr.Gz/pazEq/ÆDzEyDzE/60./06.mrplµn

兆易创新(603986)主营业务U营分析þØÙþ�� - E�bDr.Gz-�比ÿ.中S ¬ 

mrrp;//CCC.±±s.E�bDr.Gz/pazEq/ÆDzEyDzE/60./06.mrplµn

兆易¶新OÚ3交4ÛÜ 2025 年上半年Ý收 41.5Þ元 - ßàá ¬ 

mrrps;//CCC.E�az±Daz.mû/aorDGle/202Ôn2n7/Ô.n6.0.mrpl

\â公司公告#³ - 兆易创新：兆易创新 2025 年年度报告 - 2026 年 3 月 31 日 - 同花顺 ¬ 

mrrps;//zeCs.n0ÆÕûa.Gqp.Gz/rapp/zqrDGe.mrplµE�D±=eã0´0Gn/±ba2027�sGeze=±sµÔÔ/7.6200/n/0.0n..

兆易创新(603986)�公司公告�兆易创新：2023 年年度报告新浪财U�新浪� - äå用 æ不å用 ¬ 

mrrp;//pqzey.·zazGe.sDza.Gqp.Gz/Gqop/FDeC/FCú�Allú�llerDzDeraDl.pmp²srqGûD±=60./06�D±=n000726|µ.2

兆易创新，�ç3上� ¬ mrrps;//ÆzÈsrarDG.Gs.Gqp.Gz/ÈÈb/mrplIz´q/ÔG6´0Ô.60n|7n0|±0a007nÔ0a2bÔbaa..mrpl

兆易创新（603986） - 兆易创新（603986） ¬ mrrps;//s.asûGD.Gqp/srqGû/b�sDzessazalysDs/60./06/aoeaGqzsrDr�re/µn

兆易创新-主营构成 ¬ mrrps;//pzeCs.±Èm.Gqp.Gz/Cap/±ara/Dpa±/srqGû/SH/06/60./06/´n0/k00n�%û�ZyEG�Mas.mrpl²
Gq�zrI±=20|07�DZHSjECIA{=nµnµn

èrableéèroéèr± oqCspaz=ê2êé公司è/r±éèr± Gqlspaz=ê.êé毛利率(%)è/r±éèr± 

Gqlspaz=ê7êéè/r±éè/roéèroéèr±é25Qnè/r±éèr±é2|Q|è/r±éèr±é2|Qnè/r... — 

mrrps;//aDEG.D±DEDral.Gqp.Gz/±Æyazbaq/%E.%00%/0%EÔ%/ú%úD%E7%/ú%/ú%E0%AF
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%E6%//%AF%E6%ú0%/|%EÔ%0Ô%A0%E/%/D%A2%EÔ%A|%0D%E0%0ú%0F%EF%úC%0C%E0%0n%/A

%E7%0|%A6AI%2ú%EÔ%/ú%úD%E|%úA%A7%EÔ%0C%/6-202Ô-0Ô-nn.p±´µ|7µn0

兆易创新(603986)财报�财务N���,财务"#分析�ë为财K IzFesrDzE.Gqp - 兆易创新 (603986) — 

mrrps;//Gz.DzFesrDzE.Gqp/eÕ�DrDes/EDEa±eFDGe-sepDGqz±�Grqo-beDÆDzE-·zazGDal-s�ppaoyµn

CDEaDeFDGe SepDGqz±�Grqo úeDÆDzE IzG (60./06) ìíNî - 兆易¶新 (603986) — 

mrrps;//mû.DzFesrDzE.Gqp/eÕ�DrDes/EDEa±eFDGe-sepDGqz±�Grqo-beDÆDzE-·zazGDal-s�ppaoyµn

兆易创新(603986)销�毛利率历史变动-�值"�-ÿï��-证券之星 ¬ 

mrrp;//oesq�oGe.srqGûsrao.Gqp/DaraCezreo/joDFareDara/Assess�mDsrqoy�60./06�SE{�RIk��n.mrpl

CDEaDeFDGe SepDGqz±�Grqo IzG (./06) ìíNî - 兆易¶新 (3986) — mrrps;//mû.DzFesrDzE.Gqp/eÕ�DrDes/EDEa±eFDGe-

sepDGqz±�Grqo-DzG-·zazGDal-s�ppaoyµn

集ðñ行 ¬ mrrp;//GqzrezrÔ.erzDz´q.Gqp/Gqzrezr/Gy�Ceb¨2/asmaoeGqzrezr/rG/asmaoe�Õ�qre�GD�pl.pmp²
Gq±e=60./06

兆易创新(603986)-单季度��-看财报 ¬ mrrps;//CCC.ûazGaDbaq.Gqp/ÆD±�/Æ±/60./06

兆易创新 2020-2025Qn营收及同比增速 ¬ 

mrrps;//CCC.sEpÆbE.Gqp/mysm�Æ�/.Ô/aGaGGn..n0Ô0|..77a/06´Ôn.±7|0.mrpl

兆易创新(03986.H1)：关于 2026 年上半年度日æ关联交易预计额度的公告g�ý要-证券之星 ¬ 

mrrps;//Cap.srqGûsrao.Gqp/±eraDl/Ak20260n22000|0Ô0/

发生了ÃÄÅ58 N构òó调研兆易创新 - 财联ü ¬ 

mrrps;//apD..Gls.Gz/smaoe/aorDGle/±n//27Geb|GnGb060/6|0´Gbn/G2|6´a²sF=0Ô/�qs=Ceb�sq�oGe=sûµn

兆易创新：�Iô 57.11 亿元日æ关联交易合同 ¬ mrrps;//·zazGe.easrpqzey.Gqp/a/20260..0.60/0277|Ô.mrpl

兆易创新(03986.H1)：u外监管公告g�ý要-证券之星 ¬ mrrps;//|E.srqGûsrao.Gqp/±eraDl/Ak20260..n00006|20



兆易创新(603986)：看好公司 2026 年 DRAM 业务增长 ¬ mrrps;//srqGû.·zazGe.sDza.Gqp.Gz/srqGû/FDeC/papeo.pmp²
sypbql=sm00000n�oepqorD±=020|Ô00|n.|0

兆易创新(03986.H1)：2026 年第一次临时�Ì会O g�ý要 ¬ 

mrrps;//srqGû.srqGûsrao.Gqp/Ak20260n2.0000002Ô.smrpl

中S�,调研活动� - 兆易创新?技集团�@AB公司 - 2026 年 4 月 29 日 - 同花顺 ¬ 

mrrps;//basDG.n0ÆÕûa.Gqp.Gz/60./06/µnn/260706.2n2|Ô|n726

õ秘涨� Ù 这 长鑫?技持�公司，封单资金超 10 亿元Ê - õ秘涨� Ù 这 长鑫?技持�公司，封单资金超 10 亿元 ¬ 

mrrps;//srGz.Gqp/aorDGle/±eraDl/./n0727.mrplµn

兆易创新：公司¥长鑫?技集团�@AB公司及其��Q公司采购代工生产的 DRAM 相关产品 ¬ 

mrrp;//GÆ.sDza.Gqp.Gz/aorDGles/FDeC/2.nn077|72/0/G0.e6002002mC2s

兆易创新 - 2025 年度，	
�华�、	
�23（È下合>X	
�Y）为公司提供 2025 年度Ùg、Ù外审计ù务的收®
合计为]Tö 360万元（含税） ¬ mrrp;//FDp.srqGû.·zazGe.sDza.Gqp.Gz/Gqop/FDeC/FCú�Allú�llerDzDeraDl.pmp²
CqppazyCq±e=00./0.6.�Earmeo=n�D±=n20Ô0760µ2

HIS�lRÓ AkD ClRjlRA�E S�RUC�URE — 

mrrps;//CCCn.mûeszeCs.mû/app/semû/202Ô/n07|62/an2./Ô7/semû2Ô06n/0n..n.p±´µnµn

兆易创新;380.64 -0.32% -1.23 603986 搜狐证券 ¬ mrrps;//Õ.srqGû.sqm�.Gqp/Gz/60./06/Dz±es.smrpl²
spp=srqGûpG.mqpe.´�z±Iz�Gz�600/0n�Gz�60./06�Gz�600Ô0|�Gz�.0027|�Gz�002|07�Gz�600.|7...n77/.2n||6ÔÔ
|e�rAlD%

公司¼评报告：利基 DRAM 产�或增长，产品不断迭代增强长期竞争� ¬ 

mrrps;//±ara.easrpqzey.Gqp/oepqor/ÈC�paGoeseaoGm.Æsmrpl²
ezGq±eUol=rÆHsrC0Zz0Hs´Ô%´0¨ÖFE±1s{CÈI0±E72UCzkE2S�zE=

兆易创新 长期竞争�持续增强 ¬ mrrps;//srqGûzeCs.sGql.Gqp.Gz/smrpl/ÆorÈb/20260/n2/n00/||n.mrpl

兆易创新上半年净利}增÷ 10�，存储芯片量价齐升驱动业绩爆发 ¬ mrrps;//p.sqm�.Gqp/a/n06|ÔÔ7020�2606n6²
�roazs�=0000n/�CÈCÈa=0.´b-|0|-mqpe.0.0.nÔ60.200/|0/7jU�{%Cj�sGp=n0000.nÔÔ.�n.-nÔÔ.�n.-000.�000..0-

0.0-n-0-0-0.0�spp=sppG.Gqzrezr.pp.nn.n707060|07006HCej�y�

兆易创新(603986)业绩大全���中��ÌÎ财富� ¬ mrrps;//±arapG.easrpqzey.Gqp/ep±araGezreo/poq·r/oepqor²
Gq±e=60./06�Gqlqo=C�EqrqFn0=n�oepqorrype=n

兆易创新（603986）周评：本周. 0.15%，主�资金合计净流出 4.59 亿元-证券之星 ¬ 

mrrps;//Cap.srqGûsrao.Gqp/±eraDl/Rú20260/n2000n.0/Ô

mrrps;//·zazGe.sDza.Gqp.Gz/oqll/2026-0/-nn/±qG-DzDoporÈÔ|.|n7..smrpl.p± — 

mrrps;//·zazGe.sDza.Gqp.Gz/oqll/2026-0/-nn/±qG-DzDoporÈÔ|.|n7..smrpl.p±

兆易创新(603986)财务分析 ¬ mrrps;//srqGû.Õ�qre.srqGûsrao.Gqp/·zazGe�60./06.smrpl

兆易创新;371.32 -2.45% -9.32 603986 搜狐证券 ¬ mrrps;//Õ.srqGû.sqm�.Gqp/Gz/60./06/Dz±es.smrpl

每日UV新è-App-推荐 - - 涨超 1091% — mrrps;//p.zb±.Gqp.Gz/Ceb�app/Gql�pz/|.Ô/²pas�pqs=6n/.20µn

של   כספיים -CDEaDeFDGe SepDGqz±�Grqo - IzFesrDzE.Gqp — mrrps;//Dl.DzFesrDzE.Gqp/eÕ�DrDes/EDEa±eFDGe דוחות

sepDGqz±�Grqo-beDÆDzE-eaozDzEs

N构评级ÙÌu证券给�兆易创新X买入Y评级 未给出目#价 ¬ 

mrrp;//srqGû.n0ÆÕûa.Gqp.Gz/20260/n0/G67/7/2Ô62.smrpl

交银S际证券：下调兆易创新目#价至 687.0 元，给�买入评级-证券之星 ¬ 

mrrps;//Cap.srqGûsrao.Gqp/±eraDl/Rú20260020000n0/7|



《大行》美银证券：兆易创新(603986.SH)上半年业绩强ø 目#价上调至 663 元]ö - 美� ¬ 

mrrps;//C±araGz.aasrqGûs.Gqp/sG/(Z(ùùz7GÆDC±C�MF=aGs%7ú%7ú%7úrmDs%7D%7D%7DsGa))/srqGûs/azalysDs/

srqGû-aa´z-Gqz/0./06/AAFk/klW.nÔ./n/n/mû-srqGû-zeCsµn

兆易创新(603986)：产�ú代4Ñ开û：大�ü出与长鑫ý�共� ¬ 

mrrp;//srqGû·zazGe.sDza.Gz/srqGû/Eq.pmp/papeo/oepqorD±/0.762nn.Ô6n2/Dz±es.pmrpl²
Fr=|�a�rqGall�p=zq�Ds´oqpsDza=zq

交银S际证券：h次覆盖兆易创新给�买入评级，目#价 798.0 元-证券之星 ¬ 

mrrps;//Cap.srqGûsrao.Gqp/±eraDl/Rú202607n7000.66/n

存储产品量价齐升，MCU 价格开ûÀ和上行 ¬ 

mrrps;//±ara.easrpqzey.Gqp/oepqor/ÈC�srqGû.Æsmrpl²ezGq±eUol=zÈ/1F%ûE��D{H2nAC.±7|/

ZAEFbCsC´MW|sI7MpZsSG=

交银S际证券：h次覆盖兆易创新给�买入评级，目#价 798.0 元 ¬ 

mrrp;//srqGû.n0ÆÕûa.Gqp.Gz/mûs/202607n7/G6702Ô00||.smrpl

N构评级Ù华泰证券给�兆易创新X买入Y评级 ¬ mrrp;//srqGû.n0ÆÕûa.Gqp.Gz/2026002Ô/G67/2Ô2/Ô|.smrplµn
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