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利基存储全面涨价，AI 推动定制化需求增长 
  
利基存储全面涨价，AI 推动定制化需求增长。 

1）DRAM：26Q1 DRAM 产品实现了环比翻倍以上的增长，公司认为利基

DRAM 会维持价格上涨的趋势。在产品结构上，公司将以 DDR4 和更大容

量 DDR4（（8Gb）为主，后续将量产的 LPDDR4 也会偏重更大容量（如 2GB），

公司 LPDDR4 2GB 产品目前研发进展顺利，处于验证和工程样片阶段，预

计于 2026 年 Q2 进入客户送样阶段，2026 年下半年实现量产。定制化方

面目前进展顺利，公司和客户的项目均在按计划推进。预计今年在包括汽

车座舱、端侧 AI 等市场的一些项目将实现量产，并贡献数亿元人民币的

营收。 

2）NOR Flash：26Q1 NORFlash 受益于下游服务器、汽车等领域需求的

拉动，叠加价格温和上涨，收入环比良好增长，公司认为 NORFlash 产品

价格会持续温和上涨，公司持续和供应商伙伴稳步推进 NORFlash 的产能

扩张，产能处于稳定提升过程中。 

3）SLC NAND：26Q1 SLC NAND 在海外大厂加速退出 2DNAND 的背景

下，面临显著缺货局面，产品价格高增，收入环比强劲增长。从行业看，

很多更大容量的系统方案在向 2DNAND 转移，需求在强劲增长，2DNAND

供应缺口非常大，供需失衡的态势还在加剧，中长期来看，供应还是非常

紧张，价格可能还会持续上行趋势。从公司布局来看，凭借多年技术与产

品积淀，公司现已形成完备的料号布局，涵盖串口、并口品类，容量覆盖

1Gb 至 8Gb 区间，在利基市场快速实现突破。受前期行业长期低迷影响，

公司合作供应商过往在平面 NAND 上的产能投放相对有限。进入 2025 年

下半年，公司与上游产能厂商已共同规划产能扩充计划，年内产能将保持

稳步小幅增长，2027 年整体供给规模有望进一步抬升。 

 
MCU 收入环比大幅增长，高景气度赛道持续布局。26Q1 MCU 收入环比

大幅增长，主要系工业、消费电子及汽车等多领域需求的带动，AI 周边、

新能源周边及一些创新型消费产品需求强劲，MCU 的产品价格经历了较长

时间的下行，行业基本处于无库存的状态，26Q1 供应链成本上涨，客户

也在普遍调整库存策略以增加安全库存，且第二季度还会持续。公司在各

类高景气度赛道布局全面，具体来看： 

1）在光模块赛道，公司 MCU 已实现低速到高速产品的全谱系布局，在国

内市场拥有较高份额，行业主流厂商大多采用公司 GD32 系列 MCU。电源
模块方面，公司近期持续推出新品，尽管目前渗透率暂不及光模块业务，

但相关产品已逐步切入多家行业龙头供应链。当前国内光模块 MCU 已基

本实现国产替代，电源模块 MCU 的本土化替代仍在持续推进，公司始终

处在国产替代的核心阵营。 

2）在 AI 算法与解决方案方面，公司已有近十年技术沉淀，通过将 AI 算

法与现有 MCU 产品融合，已满足多个行业的智能化需求，典型落地场景

包括光伏 AI 拉弧检测等应用。同时，针对细分市场定制化需求，公司正

研发内置 NPU 的 AI MCU 产品，预计 2027 年陆续推向市场。此外，公司

在 AI 周边生态也完成深度布局，覆盖数据中心配套光模块与数字电源，

以及 AI 消费玩具等多个方向。 

3）机器人是公司重点攻坚的战略领域，旗下 GD32 MCU 已全面适配人形

机器人四肢关节、灵巧手、通信单元、电源管理、IMU 传感及编码器等全

应用场景，凭借高性能、低功耗、超小型化与高可靠的产品优势，获得机

器人客户广泛认可。近期北京举办的人形机器人马拉松赛事中，多数参赛
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机型均搭载公司 MCU；同时，多款面向机器人场景的全新 MCU 产品也即

将推出。 

 

盈利预测与投资建议：公司各品类存储产品均处于全面涨价周期，我们

预计公司在 2026/2027.2028 年分别实现营业收入 189/258/308 亿元，

同比增长 105/36%/19%，实现归母净利 77/106/128 亿元，同比增长

367%/38%/20%。当前股价对应 2026/2027/2028 年 PE 分别为

29/21/17X。公司作为存储龙头，有望充分受益于各类存储的全面涨价，

估值优势显著，维持“买入”评级。 

 
风险提示：产品推广不及预期；下游需求不及预期；贸易摩擦加剧。  

 
  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 
营业收入（百万元） 7,356 9,203 18,897 25,763 30,771 

增长率 yoy（%） 27.7 25.1 105.3 36.3 19.4 

归母净利润（百万元） 1,103 1,648 7,689 10,638 12,801 

增长率 yoy（%） 584.2 49.5 366.6 38.3 20.3 
EPS 最新摊薄（元/股） 1.57 2.35 10.97 15.17 18.26 

净资产收益率（%） 6.7 8.7 31.9 34.0 32.0 

P/E（倍） 199.0 133.2 28.5 20.6 17.1 

P/B（倍） 13.3 11.5 9.1 7.0 5.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 30 日收盘价  
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12435 13425 19235 27804 37500  营业收入 7356 9203 18897 25763 30771 

现金 9128 9186 13709 20410 28928  营业成本 4561 5502 8299 11135 13222 

应收票据及应收账款 232 199 485 700 798  营业税金及附加 31 40 91 128 160 

其他应收款 208 200 259 452 429  营业费用 371 446 567 773 923 

预付账款 25 106 51 68 83  管理费用 491 612 756 1031 1231 

存货 2346 3066 4298 5741 6828  研发费用 1122 1117 1512 2061 2462 

其他流动资产 496 668 433 433 433  财务费用 -443 -142 -78 -118 -183 

非流动资产 6794 7971 8218 8099 7889  资产减值损失 -172 -108 -10 0 0 

长期投资 137 491 501 501 501  其他收益 53 65 193 236 302 

固定资产 1057 1313 1450 1408 1246  公允价值变动收益 0 152 0 0 0 

无形资产 260 324 279 235 190  投资净收益 18 -20 57 52 31 

其他非流动资产 5340 5843 5988 5955 5952  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 19229 21397 27453 35902 45389  营业利润 1117 1716 7980 11042 13289 

流动负债 2331 1947 2657 3565 4104  营业外收入 9 8 8 9 9 

短期借款 898 200 205 210 210  营业外支出 2 17 3 3 3 

应付票据及应付账款 734 813 1187 1631 1873  利润总额 1124 1706 7985 11048 13295 

其他流动负债 699 934 1265 1725 2021  所得税 23 29 160 221 266 

非流动负债 220 226 360 465 465  净利润 1101 1677 7826 10827 13029 

长期借款 0 0 100 200 200  少数股东损益 -2 29 137 189 228 

其他非流动负债 220 226 260 265 265  归属母公司净利润 1103 1648 7689 10638 12801 

负债合计 2550 2174 3017 4030 4569  EBITDA 1124 1951 8343 11349 13521 

少数股东权益 180 215 352 541 769  EPS（元/股） 1.57 2.35 10.97 15.17 18.26 

股本 664 668 668 668 668        

资本公积 8322 8867 8867 8867 8867  主要财务比率      

留存收益 7130 8741 13844 21091 29811  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 16499 19008 24085 31331 40052  成长能力      

负债和股东权益 19229 21397 27453 35902 45389  营业收入(%) 27.7 25.1 105.3 36.3 19.4 

       营业利润(%) 832.8 53.5 365.2 38.4 20.4 

       归属母公司净利润(%) 584.2 49.5 366.6 38.3 20.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 38.0 40.2 56.1 56.8 57.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.0 17.9 40.7 41.3 41.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 6.7 8.7 31.9 34.0 32.0 

经营活动现金流 2032 2129 7334 10243 12783  ROIC(%) 3.6 7.3 31.2 33.1 31.1 

净利润 1101 1677 7826 10827 13029  偿债能力      

折旧摊销 467 501 436 419 409  资产负债率(%) 13.3 10.2 11.0 11.2 10.1 

财务费用 -78 148 14 19 21  净负债比率(%) -48.7 -46.2 -54.4 -62.4 -69.6 

投资损失 -18 20 -57 -52 -31  流动比率 5.3 6.9 7.2 7.8 9.1 

营运资金变动 388 -116 -839 -964 -639  速动比率 4.2 5.0 5.5 6.1 7.4 

其他经营现金流 171 -102 -45 -6 -6  营运能力      

投资活动现金流 -669 -1391 -325 -242 -163  总资产周转率 0.4 0.5 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -470 -1029 -546 -294 -194  应收账款周转率 45.1 45.5 60.2 48.4 45.9 

长期投资 -196 -641 -15 0 0  应付账款周转率 7.4 7.1 8.3 7.9 7.5 

其他投资现金流 -4 279 235 52 31  每股指标（元）      

筹资活动现金流 480 -517 -2352 -3300 -4102  每股收益(最新摊薄) 1.57 2.35 10.97 15.17 18.26 

短期借款 898 -698 5 5 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.90 3.04 10.46 14.61 18.23 

长期借款 0 0 100 100 0  每股净资产(最新摊薄) 23.53 27.11 34.35 44.69 57.13 

普通股增加 -3 4 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -61 546 0 0 0  P/E 199.0 133.2 28.5 20.6 17.1 

其他筹资现金流 -354 -368 -2457 -3405 -4102  P/B 13.3 11.5 9.1 7.0 5.5 

现金净增加额 1973 58 4523 6701 8518  EV/EBITDA 55.9 68.8 24.7 17.6 14.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 30 日收盘价      
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一、利基存储全面涨价，AI 推动定制化需求增长 

2025 年全年 DRAM 和 NAND Flash 整体销售收入达 2215.91 亿美元，创造历史新

高。据 CFM 闪存市场分析，2025 年四季度全球 DRAM/NAND Flash 市场规模达 755.1 亿

美元，环比增长 29.2%，其中全球 DRAM 市场规模环比增长 29.8%至 519.65 亿美元，

NAND 市场规模环比增长 27.8%至 235.45 亿美元。全年来看，2025 年全球 DRAM/NAND 

Flash 市场规模历史上首次突破 2000 亿，同比增长 32.7%至 2215.91 亿美元。 

 

图表1：2023-2025 年全球存储市场规模季度变化 

 
资料来源：CFM 闪存市场，国盛证券研究所 

 

兆易创新 2025 年存储收入同比实现逾 26%增长，存储芯片毛利率提升至 42.84%。

从兆易创新整体存储收入来看，公司 2025 年存储芯片实现营收约 65.66 亿元，同比增

长 26.41%，占总营收比重超过 70%。存储芯片毛利率 42.84%。兆易创新专用型存储

芯片包括 NOR Flash、SLC NAND Flash 和利基型 DRAM 三条产品线，形成了丰富的产品

矩阵，满足客户在不同应用中对容量、电压以及封装形式的多元需求，已在消费电子、

工业、通讯、汽车电子等领域实现了全品类覆盖。公司 NOR Flash 产品价格于去年下半

年开启温和上涨，汽车、工业、存储与计算等领域拉动整体营收与出货量稳健增长；SLC 

NAND Flash 受益于海外大厂退出 2D NAND 市场，产品量价齐升，毛利率环比改善明显；

利基型 DRAM 受益于海外三大 DRAM 原厂加速淡出，呈现显著供不应求，自 2025 年二

季度起量价齐升，毛利率逐季改善，DDR4 产品占比提升。其中，新产品 DDR4 8Gb 产

品在 TV、工业等领域客户导入成效显著，已成为兆易创新利基型 DRAM 收入重要收入

来源，LPDDR4 产品也开始贡献营收。 

 

26Q1 公司业绩表现亮眼，单季度收入 41.9 亿元，同比增长 119.4%，环比增长 76.6%；

归母净利润 14.6 亿元，同比增长 522.8%，环比增长 158.7%；单季度毛利率 57.1%，

环比提升 12 个百分点。 
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1.1 DRAM：利基存储持续涨价，定制化贡献新增长极 

三星、SK 海力士、美光占据 DRAM 市场绝大部分份额，HBM 加速重构竞争格局。根

据 trendforce，2025 年四季度，三星营收增加至 193.0 亿美元，季增幅高达 43.0%，营

收市占回升 3.4 个百分点至 36.0%，排名重返第一；售价季增约 40%、居三大原厂之首，

而位元出货量受到 HBM 业务的带动，季度低个位数百分比增长，符合指引。SK 海力士

营收增加至 172.2 亿美元，季增幅达 25.2%，营收市占下滑 1.1 个百分点至 32.1%，排

名下滑至第二。售价季增超 20%、居三大原厂之次，反映合约价波动较小的 HBM 占其

整体营收比重为三大原厂中最高，而位元出货量季度低个位数百分比增长，符合指引。

美光科技营收增加至 119.8 亿美元，季增幅达 12.4%，营收市占下滑 3.3 个百分点至

22.4%，排名第三。售价季增约 17%、居三大原厂之末，而位元出货量季减约 4%，反

映合约价议定时间点早于韩系原厂、造成成交价格水位较低。 

 

图表2：25Q4 整体 DRAM 厂商市场份额 

 
资料来源：TrendForce，国盛证券研究所 

 

利基型 DRAM 涵盖 DDR3、小容量 DDR4 及低功耗产品，2024 年全球利基 DRAM 市

场规模达到人民币 596 亿元。DRAM 的全名为 Dynamic Random Access Memory，中文

为动态随机存取内存，是一种半导体内存。其中依照不同产品规格与应用，可分成标准

型 DRAM（Strandard DRAM）与利基型 DRAM（Speciality DRAM）。前者主要应用在桌

面计算机、笔记本电脑等 PC 上；后者则多用在消费性电子、可携式电子装置等产品，或

是用于车用电子跟工业产业。而利基型 DRAM 最主要的特色在于，是直接内嵌在终端产

品（如手机、硬盘机、调制解调器等），并可根据不同需求进行客制化开发，解决产品内

存的相关问题。利基型 DRAM 涵盖 DDR3、小容量 DDR4 及低功耗产品。2024 年全球利

基 DRAM 市场规模达到人民币 596 亿元，中国仍为全球利基 DRAM 市场中最大的市场，

2024 年中国利基 DRAM 市场规模达到人民币 379 亿元，占全球市场的 60%以上。预计

到 2029 年，全球利基 DRAM 市场规模将增长至人民币 715 亿元，中国市场规模为 509

亿元。 
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图表3：利基型存储与主流存储对比  图表4：全球和中国利基型 DRAM 存储市场规模 

 

 

 
资料来源：电子发烧友，弗若斯特沙利文，国盛证券研究所 

 
资料来源：电子发烧友，弗若斯特沙利文，国盛证券研究所 

 

存储芯片市场正迎来供给侧深度调整。据 TrendForce 报告，三星、SK 海力士、美光加

速推进（“淘汰成熟制程”战略，消费型 DRAM 供给持续收缩，价格螺旋上升。2026 年 Q1

消费型 DRAM 价格累计涨 75%-80%，创近五年单季最大涨幅，Q2 合约价预计再涨 45%-

50%，形成连续两季暴涨。本轮涨价领涨品种并非高容量新品，而是即将退市的老旧规

格：4Gb 以下产品成主力，DDR4 4Gb 三月均价涨超 20%，DDR3 与 DDR2 因产能断崖

下降，三月涨 20%-40%，出现（“越老越贵”现象。三大原厂将重心转向 DDR5 与 HBM，

DDR4 及以下产线加速关停，成熟制程出现（“供给空””，形成供需倒挂。下游厂商启动

防御性采购，订单异常增长，采购周期从 3 个月延至 6 个月，加剧货源紧张，形成“涨

价-备货-更紧张”的恶性循环。 

 

华邦电子推进 16nm 制程并推出 8Gb DDR4，南亚科技 DRAM 量价齐升。面对成熟

DDR 产品需求的结构性增长，华邦电子正从 20nm 制程向 16nm 制程迁移，在维持既有

晶圆片数不变下，单片晶圆颗粒产出可增加约 30%。2025 年 12 月，华邦电子正式推出

采用自有 16nm 先进制程技术的全新 8Gb DDR4 DRAM，提供更高速度、更低功耗及更

具成本效益的解决方案，适用于电视、服务器、网通设备、工业计算机及嵌入式应用等

多元市场。南亚科指出，第一季 DRAM 平均售价季增超过 70 位数百分比，销售量季减

中个位数百分比，约 4-6%，南亚科目前 DDR5 营收约占 10%，并可视需求弹性调整增

加，同时持续供应 DDR4 及 LPDDR4 产品，以缓解市场缺口。公司于 4 月 8 日已完成由

四大客户参与南亚科私募普通股之认购，总金额新台币 787.2 亿元全数募足，增资后私

募持股占 10.19%。双方将持续深化彼此合作，以确保多元 DRAM 产品的稳定供应。 
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图表5：华邦电季度营收（单位：亿新台币）  图表6：南亚科季度营收（单位：亿新台币） 

 

 

 

资料来源：英为财情，国盛证券研究所 
 
资料来源：NStock，国盛证券研究所 

 

兆易创新产品品类持续扩张，后续将完善 LPDDR4产品系列。DRAM 产品方面，兆易创

新产品品类持续扩张，陆续推出 DDR4、DDR3L 产品，已经覆盖 DDR3L1Gb-8Gb、DDR4 

4Gb/8Gb，其中新产品 DDR4 8Gb 在 TV、工业等领域客户导入成效显著，收入贡献快速

提升；LPDDR4 产品开始贡献营收，产品技术覆盖度持续提升。关联交易方面，公司从

关联方长鑫科技集团股份有限公司及其子公司采购原材料等，2026 年度预计交易额度为

8.25 亿美元，折合人民币约 57.11 亿元。 

 

1.2 NOR Flash：兆易创新市占率领先，端侧 AI 助力市场规模提升 

 
NOR Flash 主要聚焦编码应用，更偏向非运算功能。半导体存储器市场的主流产品涵盖

DRAM（（动态随机存储）、NAND Flash 与 NOR Flash。其中，DRAM 具备高集成度、低成

本、低功耗的特性，但存取速度相对较慢；Flash 存储器又细分为 NOR Flash 和 NAND 

Flash 两大类型。NAND Flash 以大容量存储为核心优势，单位容量成本较低；而 NOR 

Flash 则凭借快速读取、高可靠性以及高效擦除速度脱颖而出。功能层面，NOR Flash 主

要聚焦编码应用，更偏向非运算功能，广泛应用于移动终端、车载系统等场景；NAND 

Flash 的核心功能在于数据存储，常见于嵌入式系统的 DOC 以及闪盘等设备。相较于

NAND Flash，NOR Flash 在数据读取效率方面具有显著优势。 

 

NOR Flash 属于通用型非易失性存储芯片，是一种基于 NOR 结构的闪存芯片。NOR 

Flash 的特点是芯片内执行（XIP），这种特性使得应用程序可以直接在闪存内运行，无需

在系统 RAM 中查看代码。NOR Flash 具有良好的随机访问能力、较快的读取速度、可靠

耐用的特性，适用于执行代码和读取关键数据，被广泛应用于计算机、消费电子（智能

家居、TWS 耳机、穿戴式设备、路由器、机顶盒等）、汽车电子（高级驾驶辅助系统、车

窗控制、仪表盘）、工业控制（智能电表、机械控制）、物联网设备等领域。 
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图表7：DRAM、NAND、NOR FLASH 对比 

 
资料来源：华经产业研究院，国盛证券研究所 

 

2030 年全球 NOR FLASH 市场规模有望增长至 38.2 亿美元，2025-2030 年复合增

长率为 6.01%。随着物联网、汽车电子、5G 等新兴领域的发展，NOR Flash 的应用场

景不断拓展，市场规模呈增长趋势。在汽车智能化、电动化趋势下，ADAS 系统、车载

娱乐系统等对 NOR Flash 的需求持续增加，对其容量、寿命和可靠性的要求也越来越高。

随着物联网设备数量快速增长，NOR Flash 凭借其随机存储、可靠性强等特性，成为物

联网设备代码闪存应用的首选，相应市场需求不断扩大。同时，在端侧 AI 发展的带动下，

智能可穿戴设备、物联网设备、汽车电子等领域对 NOR Flash 的需求持续增加，亦将带

动 NOR Flash 市场规模的增长。RM NOR 闪存市场预计 2025 年 NOR Flash 市场规模为

28.5 亿美元，预计到 2030 年将达到 38.2 亿美元，预测期（2025-2030 年）复合年增长

率为 6.01%。从出货量来看，市场预计将从 2025 年的 50 亿台增长到 2030 年的 86.7 亿

台，预测期（2025-2030 年）复合年增长率为 11.63%。 

 

2026     05    07年   月   日

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 

gszqdatemark   

P.10                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表8：全球 NOR FLASH 市场规模 

 
资料来源：华经产业研究院，国盛证券研究所 

 

NOR Flash 竞争格局优化，CR4 达 76%。华邦市占率第一，达 27%，兆易创新 NOR 

Flash 市场份额排名全球第二，达 23%，有望成为国产替代浪潮中的最大受益者。值得

关注的是，目前众多国际厂商纷纷选择逐步退出。在这样的市场环境变革下，兆易创新

凭借自身持续的研发投入与技术攻坚，实现了关键技术的突破。作为国内首家推出全国

产化车规闪存产品的企业，兆易创新凭借先发优势与技术积累，未来有望在国产替代的

趋势中持续受益，进一步巩固并提升自身在行业内的地位。 

 

图表9：2024 年全球 SPI NOR FLASH 竞争格局 

 
资料来源：华邦电子，国盛证券研究所 

 

兆易创新在全球 SPI NOR Flash 市场中位列第二，产品矩阵完善。NOR Flash 方面， 

公司可提供多达 13 种产品容量选择，覆盖 512Kb 至 2Gb，拥有 5 种不同电压类型、20

多种产品系列、5 款温度规格以及 20 多种封装选项，针对不同市场应用需求分别提供高

性能、低功耗、高可靠性、小封装等多个产品系列。公司于 2020 年推出中国内地首款容
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量高达 2Gb 的高性能 SPI NOR Flash 产品，成为中国内地首家覆盖 512Kb 到 2Gb 完整

产品线的厂商；2024 年推出中国内地首款低功耗系列 SPI NOR Flash，以 1.2V 低电压和

超低功耗模式，显著提升小容量电池设备续航能力。2025 年，公司推出的新产品包括：

专为 1.2V SoC 打造的双电压供电 SPI NOR Flash 产品，进一步强化公司在双电压供电闪

存解决方案领域的战略布局，可应用于智能可穿戴设备、医疗健康、物联网、数据中心

及边缘人工智能等新兴领域；双电压高性能 xSPI NOR Flash 产品，兼具高速数据传输能

力与高可靠性，广泛适用于可穿戴设备、数据中心、边缘AI 及汽车电子等应用场景。在

工艺制程迭代上，2025 年公司为率先实现 45nm 节点 SPI NOR Flash 大规模量产的公司

之一，存储密度得到显著改善，持续保持技术和市场的领先。在汽车领域，公司 SPI NOR 

Flash 车规级产品 2Mb~2Gb 容量已全线铺齐，为市场提供全国产化车规级闪存产品，公

司 GD55LX02GE 系列车规级 SPI NOR Flash 以出色的产品性能与可靠的产品质量，获得

“2025 汽车电子‧金芯奖卓越产品奖”。 

 

图表10：兆易创新 SPI Nor Flash 特性 

 
资料来源：兆易创新选型手册（2025 版），国盛证券研究所 

 

图表11：兆易创新 Nor Flash 料号 

 

资料来源：兆易创新选型手册（2025 版），国盛证券研究所 

 

 

 

512Kb 1Mb 2Mb 4Mb 8Mb 16Mb 32Mb 64Mb 128Mb 256Mb 512Mb 1Gb 2Gb

 2.7V-3.6V 1 1 2 2 3 2 2 6 6 4 5 4 4

1.65V-2.0V 1 1 3 4 5 5 6 7 10 10 5 5 4

1.65V-3.6V 1 1 2 2 2 1 1 2 2 1

1.65V-2.0V/1.10V-1.30V 1 2 2 1

1.14V-1.26V 1 1 1 1 1 1 总料号数量

合计 3 3 7 8 11 9 10 17 21 18 11 9 8 135

2Mb 4Mb 8Mb 16Mb 32Mb 64Mb 128Mb 256Mb 512Mb 1Gb 2Gb

2.7V-3.6V 1 1 1 1 1 1 1 1 3 3 3

1.65V-2.0V 1 1 2 2 2 4 2 3 3 3 3 总料号数量

合计 2 2 3 3 3 5 3 4 6 6 6 43

工规

车规

2026     05    07年   月   日

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 

gszqdatemark   

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

1.3 SLC NAND：竞争格局优化，大陆厂商崭露头角 

 

NAND 可分为 SLC、MLC、TLC 和 QLC NAND 四种类型。与 NOR 相比，NAND 具有

更高的耐用性、每位元的成本更低、更高的密度，以及更快的写入和抹除效率。依据数

据存储的方法，NAND 闪存存储器可以区分为四种类型：SLC、MLC、TLC 和 QLC。 

 

✓ SLC（（Single-Level Cell）：SLC NAND 中的每个储存单元可以存储一个位，因

此只有两种可能的状态：0 或 1。由于只有两种状态，NAND 可以迅速判定是 0

或 1。SLC NAND 的 P/E 循环通常在十万次左右，是所有 NAND 类型中数一数

二的，也是拥有非凡耐久性的 NAND 技术。SLC 的缺点在于储存容量较低，且

每位元成本高。然而，其高性能、高可靠性的优点让 SLC NAND 在需要耐久度

和高速的关键任务应用中受到欢迎。 

 

✓ MLC（（Multi-Level Cell）：MLC NAND 中的每个储存单元可以存储两个位，这

意味着可能的状态从两个增加到四个：00、01、10 和 11。相较于 SLC，MLC 的

价格较低且拥有较高的位速率，使其成为许多高质量消费者、工业应用和汽车

产品的优选。消费级的 MLC 可以处理约一万次的 P/E 循环，而企业级 eMLC 可

以处理约两万至三万次的写入循环。 

 

✓ TLC（Triple-Level Cell）：TLC 有时被称为 MLC-3 或 3-bit MLC，每个储存单

元可以存储三个位元，拥有八种可能的状态。相较于 MLC，TLC 拥有更高的存

储容量、较低的成本，其 P/E 循环仅约三千次，性能和耐久度都不高，但对于

大多数消费性电子产品来说，TLC 已经足够。针对耐久性与可靠性要求较低的

产业应用，TLC 不失为一款经济实惠的选择。 

 

✓ QLC（（Quad-Level Cell）：QLC NAND 中的每个储存单元可以存储四个位，使

用 3D NAND 垂直堆叠技术，可提高存储密度以及降低单位成本。QLC 可以为

那些追求降低每 GB 存储”间成本的产业应用带来优势。 

 

图表12：SLC、MLC、TLC 和 QLC 示意图 

 

资料来源：SMART Modular 世迈科技，国盛证券研究所 

 

国产替代进程加速推进。当前，SLC NAND 市场呈现出竞争格局高度集中的态势，核心

厂商包括华邦电子，旺宏电子和 KIOXIA 等企业。前三大厂商销售额占全球 54%。但与

此同时，海外存储芯片巨头正逐步退出该市场，释放出可观的市场份额。随着闪存行业

向高堆叠层数、大容量的 3D NAND 方向发展，三星、海力士、铠侠、美光等海外大厂将

战略重心转移至 3D TLC NAND 和 3D QLC NAND 领域，导致全球 SLC NAND 市场的竞

争参与者数量减少，市场”间得以逐步释放。在国内市场层面，SLC NAND 的市场份额
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主要由中国台湾的华邦和旺宏占据主导地位，与此同时，兆易创新（（2024 年市占率排名

全球第六，中国内地第一）、东芯股份等大陆厂商也崭露头角，在市场中占据一定份额。

随着海外巨头转向主流 NAND 市场，国内专注于中小容量通用型存储芯片的企业优势愈

发明显，未来具备广阔的增长”间。 

 

当前 SLC NAND Flash 主流工艺仍以 2xnm 制程为核心，随着国内厂商在 2xnm 工艺

节点实现量产突破，国产替代进程加速推进。国内企业通过工艺优化与成本控制，在消

费电子、网通设备等领域的市占率逐步提升。兆易创新推出了兼备更快读取速度和坏块

管理功能的高速 QSPI NAND Flash 产品，可应用于工业、IoT 等快速启动应用场景；东

芯股份 1xnm 闪存产业化项目已实现量产，2xnm 制程产品系列研发持续推进并持续扩

充料号。与此同时，海外大厂正加速退出 2D NAND 市场，转向 3D V-NAND 与 HBM4 等

高端存储。TrendForce 指出，MLC NAND Flash 终端需求持稳，主要来自工控、车用电

子、医疗设备和网通等，皆对产品可靠度、写入寿命、长期供货承诺要求较严格，但以

上需求的长期成长幅度有限，且若部分应用加速导入强化版 TLC 解决方案，或整体 NAND 

Flash 市场景气明显反转。 

 

图表13：25Q4 NAND Flash 厂商市场份额 

 
资料来源：TrendForce，国盛证券研究所 

 

38nm 和 24nm 两种制程全面量产，并正在以 24nm 为主要工艺制程，车规市场实现

突破。NAND Flash 产品方面，兆易创新 38nm 和 24nm 两种制程全面量产，并正在以

24nm 为主要工艺制程，容量覆盖 1Gb~8Gb，采用 3V/1.8V 两种电压供电，具有高速、

高可靠性、低功耗的特点，其中 SPI NAND Flash 在消费电子、工业、汽车电子等领域实

现了全品类的产品覆盖。公司 38nm SLC NAND Flash 车规级产品容量覆盖 1Gb~4Gb，

搭配车规级 SPI NOR Flash，为进入车用市场提供更多机会。公司车规 Flash 产品营收实

现较好增长，累计出货量已超 3 亿颗，广泛应用于智能座舱、辅助驾驶等关键场景。 
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图表14：兆易创新 SPI NAND Flash 特性  图表15：兆易创新 Parallel NAND Flash 特性 

 

 

 

资料来源：兆易创新选型手册（2025 版），国盛证券研究所 
 
资料来源：兆易创新选型手册（2025 版），国盛证券研究所 

 

图表16：兆易创新 SPI NAND Flash 料号 

 
资料来源：兆易创新选型手册（2025 版），国盛证券研究所 

 

图表17：兆易创新 Parallel NAND Flash 料号 

 
资料来源：兆易创新选型手册（2025 版），国盛证券研究所 
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二、盈利预测与投资建议 

2.1 盈利预测 

存储芯片：利基存储全面涨价，AI 推动定制化需求增长，具体来看： 

✓ DRAM：26Q1 DRAM 产品实现了环比翻倍以上的增长，公司认为利基 DRAM 会维

持价格上涨的趋势。在产品结构上，公司将以 DDR4 和更大容量 DDR4（8Gb）为

主，后续将量产的 LPDDR4 也会偏重更大容量（如 2GB），公司 LPDDR4 2GB 产品

目前研发进展顺利，处于验证和工程样片阶段，预计于 2026 年 Q2 进入客户送样阶

段，2026 年下半年实现量产。定制化方面目前进展顺利，公司和客户的项目均在按

计划推进。预计今年在包括汽车座舱、端侧 AI 等市场的一些项目将实现量产，并贡

献数亿元人民币的营收。 

✓ NOR Flash：26Q1 NORFlash 受益于下游服务器、汽车等领域需求的拉动，叠加价

格温和上涨，收入环比良好增长，公司认为 NORFlash 产品价格会持续温和上涨，

公司持续和供应商伙伴稳步推进 NORFlash 的产能扩张，产能处于稳定提升过程中。 

✓ SLC NAND：26Q1 SLC NAND 在海外大厂加速退出 2DNAND 的背景下，面临显著

缺货局面，产品价格高增，收入环比强劲增长。从行业看，很多更大容量的系统方

案在向 2DNAND 转移，需求在强劲增长，2DNAND 供应缺口非常大，供需失衡的态

势还在加剧，中长期来看，供应还是非常紧张，价格可能还会持续上行趋势。从公

司布局来看，凭借多年技术与产品积淀，公司现已形成完备的料号布局，涵盖串口、

并口品类，容量覆盖 1Gb 至 8Gb 区间，在利基市场快速实现突破。受前期行业长期

低迷影响，公司合作供应商过往在平面 NAND 上的产能投放相对有限。进入 2025

年下半年，公司与上游产能厂商已共同规划产能扩充计划，年内产能将保持稳步小

幅增长，2027 年整体供给规模有望进一步抬升。 

我们预计 2026/2027/2028 年分别实现营收 157.6/220.6/264.7 亿元，毛利率分别为

60.0%/60.0%/60.0%。 

 

微控制器：26Q1 MCU 收入环比大幅增长，主要系工业、消费电子及汽车等多领域需求

的带动，AI 周边、新能源周边及一些创新型消费产品需求强劲，MCU 的产品价格经历了

较长时间的下行，行业基本处于无库存的状态，26Q1 供应链成本上涨，客户也在普遍调

整库存策略以增加安全库存，且第二季度还会持续。公司在各类高景气度赛道布局全面，

具体来看： 

✓ 在光模块赛道，公司 MCU 已实现低速到高速产品的全谱系布局，在国内市场拥有较

高份额，行业主流厂商大多采用公司 GD32 系列 MCU。电源模块方面，公司近期持

续推出新品，尽管目前渗透率暂不及光模块业务，但相关产品已逐步切入多家行业

龙头供应链。当前国内光模块 MCU 已基本实现国产替代，电源模块 MCU 的本土化

替代仍在持续推进，公司始终处在国产替代的核心阵营。 

✓ 在 AI 算法与解决方案方面，公司已有近十年技术沉淀，通过将 AI 算法与现有 MCU

产品融合，已满足多个行业的智能化需求，典型落地场景包括光伏 AI 拉弧检测等应

用。同时，针对细分市场定制化需求，公司正研发内置 NPU 的 AI MCU 产品，预计

2027 年陆续推向市场。此外，公司在 AI 周边生态也完成深度布局，覆盖数据中心

配套光模块与数字电源，以及 AI 消费玩具等多个方向。 

✓ 机器人是公司重点攻坚的战略领域，旗下 GD32 MCU 已全面适配人形机器人四肢关

节、灵巧手、通信单元、电源管理、IMU 传感及编码器等全应用场景，凭借高性能、

低功耗、超小型化与高可靠的产品优势，获得机器人客户广泛认可。近期北京举办

的人形机器人马拉松赛事中，多数参赛机型均搭载公司 MCU；同时，多款面向机器

人场景的全新 MCU 产品也即将推出。 

我们预计 2026/2027/2028 年分别实现营收 22.9/27.0/31.1 亿元，毛利率分别为

37.0%/38.0%/39.0%。 
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传感器及模拟产品：从 26Q1 来看。传感器业务领域竞争相对激烈，总体表现平淡。模

拟业务方面，公司控股子公司苏州赛芯和公司自有模拟业务的经营稳健。我们预计模拟

产 品 2026/2027/2028 年 分 别 实 现 营 收 4.3/5.6/7.3 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 为

50.0%/50.0%/50.0%。预计传感器 2026/2027/2028年分别实现营收 4.1/4.3/4.5亿元，

毛利率分别为 18.0%/18.0%/18.0%。 

 

图表18：兆易创新营收拆分 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

费用端假设：我们认为随着公司收入规模的提升，经营杠杆效应将逐步显现，公司致力

研发，预计研发费用额有所上升，但随着业务放量，费用率有望优化，整体看费用规模

仍在上升。我们预计 2026/2027/2028 年销售费用率分别为 3.0%/3.0%/3.0%，管理费

用率分别为 4.0%/4.0%/4.0%。公司坚持创新驱动发展，持续加大研发投入以提升公司

的市场份额，支撑公司未来业绩不断增长，但销售规模的快速增长有望优化费用比例，

我们预计 2026/2027/2028 年研发费用率为 8.0%/8.0%/8.0%。 

 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 9,203 18,897 25,763 30,771

yoy 25.1% 105.3% 36.3% 19.4%

营业成本 5,502 8,299 11,135 13,222

yoy -3.6% 50.8% 34.2% 18.7%

综合毛利率 40.22% 56.08% 56.78% 57.03%

yoy 2.2% 15.9% 0.7% 0.3%

归母净利 1,648 7,689 10,638 12,801

yoy 49.5% 366.6% 38.3% 20.3%

净利率 17.9% 40.7% 41.3% 41.6%

yoy 2.9% 22.8% 0.6% 0.3%

单位：百万元

分业务

存储芯片 6,566 15,758 22,062 26,474

yoy 26.4% 140.0% 40.0% 20.0%

毛利率 42.8% 60.0% 60.0% 60.0%

占比 71.3% 83.4% 85.6% 86.0%

微控制器 1,910 2,292 2,704 3,110

yoy 12.0% 20.0% 18.0% 15.0%

毛利率 35.8% 37.0% 38.0% 39.0%

占比 20.8% 12.1% 10.5% 10.1%

传感器 389 409 429 451

yoy -13.2% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利率 19.6% 18.0% 18.0% 18.0%

占比 4.2% 2.2% 1.7% 1.5%

模拟产品 333 433 563 731

yoy 30.0% 30.0% 30.0%

毛利率 37.0% 50.0% 50.0% 50.0%

占比 3.6% 2.3% 2.2% 2.4%

技术服务及其他 5 5 5 5

yoy -27.5% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 89.6% 89.6% 89.6% 89.6%

占比 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
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图表19：兆易创新主要费用预测（单位：百万元人民币） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

2.2 投资建议 

综上所述，公司各品类存储产品均处于全面涨价周期，我们预计公司在 2026/2027/2028

年分别实现营业收入 189/258/308 亿元，同比增长 105/36%/19%，实现归母净利

77/106/128 亿元，同比增长 367%/38%/20%。当前股价对应 2026/2027/2028 年 PE 分

别为 29/21/17X。 

我们选取存储类公司聚辰股份、普冉股份、北京君正作为可比公司，计算出

2026/2027/2028 年可比公司平均 PE 分别为 81/64/40X。公司作为存储龙头，有望充分

受益于各类存储的全面涨价，估值优势显著，维持“买入”评级。 

图表20：可比公司估值分析 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所；注：总市值选取 2026/4/30 收盘价，可比公司归母净利及 PE 选取 Wind 一
致预测，普冉暂无 2028 年预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2026E

销售费用 446.3 566.9 772.9 923.1

营收占比 4.8% 3.0% 3.0% 3.0%

管理费用 612.4 755.9 1030.5 1230.9

营收占比 6.7% 4.0% 4.0% 4.0%

研发费用 1117.0 1511.8 2061.1 2461.7

营收占比 12.1% 8.0% 8.0% 8.0%

2025A 2027E 2028E
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风险提示 

 
1）产品推广不及预期：目前公司产品正处快速迭代阶段，若新品推广未能得到较多客

户的认可和采用，会对公司的业绩增长带来不利影响。 

 

2）下游需求不及预期：若消费、工业等下游需求不及预期，也会阻碍公司的业务发展。 

 

3）贸易摩擦加剧：公司不管是芯片的设计和生产，还是下游客户的分布，都是全球化

布局，如果海外贸易摩擦加剧，会对公司业务的运行带来不利影响。 
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