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	调研活动主要内容：
1、 开场致辞
尊敬的各位投资者朋友、各位分析师朋友，大家晚上好！欢迎大家参加兆易创新2024年度暨2025年一季度业绩发布会，我是兆易创新的胡洪。
2024年，公司收入同比增长27.7%至73.6亿元，归母净利润同比增长584%至11.03亿元。公司以市占率为核心的策略取得了显著成效，整体产品出货量创出新高，达到43.62亿颗，同比增长39.72%。主要产品上，NOR Flash继续在消费、网通、计算、汽车等领域实现较快增长，总出货容量创历史新高，2024年度公司Serial NOR Flash市占率稳居全球第二位。在DRAM产品上，营收及出货量实现了同比超过翻倍的增长幅度。MCU及模拟产品上，年销售量达到5.4亿颗，创历史新高，同比增长87.84%，相比2021年行业极度供不应求的高点出货量（约3.94亿颗）亦成长37%，继续保持国内通用32位MCU的市场领先地位。
进入2025年，尽管国际局势波谲云诡，外部环境挑战重重，但得益于国家出台增量政策呵护信心，以及部分下游需求有所前置，公司业绩延续了较好的增长势头。一季度收入同比增长17.3%至19.09亿元，环比增长11.9%；归母净利润同比增长14.6%至2.35亿元，环比回落13.2%。公司毛利率为37.44%，同比小幅回落0.7ppt，主要源于利基型DRAM产品较去年同期竞争有所加剧。
近期中美贸易摩擦持续升级，尽管行业面临更加复杂的外围环境，但公司依然有信心保持产品的相对竞争优势。一方面，公司对美出口占收入的比例极低，受到关税的直接影响十分有限；另一方面，兆易创新是一家全球化布局的芯片设计企业，在多个海外市场发展供应链合作伙伴，相信公司有能力抵御外部风险。公司还将充分把握国产替代机遇，深耕工业、汽车、消费市场；持续向外拓展欧洲、日韩等海外市场；围绕AI战略规划，积极寻找优质的生态合作伙伴和投资并购标的。越是在艰难的环境里，越要坚定初心，我们将用行动证明兆易人“勇于担当”和“使命必达”的品格。
下面，我将分业务线来介绍一季度经营情况：
Flash方面：
一季度Flash收入延续稳健增长，达成了内部设定的目标。在国补政策的提振下，消费电子、家电等领域需求强劲；AIPC、服务器等领域也表现亮眼，主要得益于AI的发展，对NOR Flash的数量、容量提出了更高需求；工业、网通表现稳健。4月以来，国内需求依然向好，到目前为止，需求节奏与正常季节性相符。
展望全年，我们将在以下领域发力：
1. 积极拥抱端侧AI发展的机遇：
1) AI眼镜：唯一尚未被电子产品替代的穿戴品，如果能够在功能、功耗、续航、重量等方面寻找到平衡点，则有潜力成为新的爆品。
2) AIPC：BIOS旁边的NOR容量从256Mb向512Mb逐渐升级；即便短期受贸易摩擦影响，部分需求略有滞后，但不改长期趋势。
3) 服务器：进一步推动在国内市场渗透率提升，积极与云厂商开展合作。
2. 工业方面，推动在国内工业市场渗透率提升，把握电表升级换代等容量提升的趋势；向外积极拓展欧洲、日本等市场，已经进行了海外销售组织的转型。
3. 汽车方面，公司积极与国内主要车企开展合作，近期已经观察到中大容量的品类呈现较好的需求态势，公司有信心车规类产品在未来3年里成为Flash部门的重要增长支柱。
利基型DRAM方面：
受到大厂抛售生命周期尾部利基型产品的影响，一季度利基型DRAM总体上处于竞争相对激烈的局面中，收入同比出现小幅下降。但3月以来，我们已经欣喜地观察到行业涌现出一些边际改善的迹象，特别是以D4 8Gb、LPD4等产品为代表的一些利基型产品，价格已经有所回升，这背后的主要原因是海外大厂更加坚定地向HBM、D5等主流产品迁移，进一步淡出利基型市场，同时由于上述利基型产品的下游客户此前并未充分计入大厂减产/退出的预期，库存水位较低，因此在供给收缩的背景下价格上扬。D4 4Gb及以下容量的利基型产品，Q1价格总体稳定、近期温和上涨；进入Q2，我们认为在市场消化完大厂的尾货后，在需求保持正常季节性的前提下，价格也有望进入回升的通道。
一季度，扫地机、TV等消费下游需求较好，工业也在温和复苏。我们的新产品D4 8Gb在TV、工业等客户端导入情况良好，我们期待新产品较快地成长为利基型DRAM部门新的增长支柱。定制化存储业务在手机旗舰机、AIPC、汽车、机器人等多个端侧AI应用场景中有序推进，总体进展也符合内部预期。
MCU方面：
一季度MCU收入增长强劲，好于内部设定的业绩目标，主要源于消费国补和部分客户抢出口的拉动；工业市场，光伏3月以来需求有所改善，工控整体表现稳定。二季度以来，国内需求依然坚挺，特别是在消费领域，到目前为止符合正常的季节性规律。
全年来看，MCU将努力突破以下重点领域：
1. 积极把握国产替代的机遇，坚持大客户策略，在光伏、工控、白电等领域持续深耕。
1) 光伏：3月以来，光伏已经逐渐恢复到正常的需求节奏。贴近海外重点客户的需求，基于GD32H7系列产品做了AI直流拉弧检测方案，进一步增厚技术优势。目前我们光伏相关的产品以监控为主，后续还将持续推动平台型研发，向功率控制突破。
2) 工控：携手国内优秀的战略客户，提升研发水平，将EtherCAT与高性能MCU融合，应用于伺服电机、变频驱动、工业PLC、人形机器人等领域。国内客户情况。
3) 白电：已经赢得部分冰箱、洗衣机市场；积极推进5V产品的研发，后续将拓展空调市场。
2. 抓住端侧AI发展带来的直接、间接受益机会：
1) 端侧AI发展带来的间接受益的机会包括：
①	机器人：依托此前在伺服电机等领域积攒的工规技术优势，与多家优秀的机器人公司开展合作。公司之前已经在MCU、flash等多个产品线积累了性能、工艺、解决方案等方面的优势，相信未来在大大小小的机器人中，都可以看到兆易创新的产品。
②	光模块：需求依然强劲，今年在产能方面较去年更好，有望继续实现较好增长。
③	其他间接受益机会：去年底推出服务器电源产品，虽然这个领域验证周期较长，但发展潜力大（每年千万颗量级的MCU需求），而且具备潜在的国产化替代机遇。
2) 公司也将扩展自己的能力边界，积极布局AI MCU等新业务方向。
模拟业务方面：
我们已经完成对苏州赛芯的并表，正在推进双方的业务整合。未来我们将基于自身在MCU、存储已经构建的产品-客户矩阵，通过内部孵化和外延并购两条路径，逐步将电源管理的重点产品料号和下游应用领域补齐。
半导体人无时无刻不处于变化之中，经济周期的往复、行业竞争的洗礼，甚至国际形势的剧变，都已成为常态。我们在一轮又一轮的变化中成长，用更精湛的技术和工艺、更完善的业务布局武装自己。如今身处百年未有之大变局中，我们肩负更重要的使命，我们将秉持追求卓越、开放创新的价值观，拥抱变化，踏浪前行。
2、 问答环节
问题1、请问公司四季度毛利率变动的原因是什么，如何展望后续毛利率变化的趋势？
回答：四季度毛利率相较三季度略有下降，分产品线来看，MCU毛利率环比有所下降，其他产品线的毛利率变化不大。但今年一季度，综合毛利率已恢复到与去年三季度相近的水平，各产品线毛利率都较四季度有所改善。
问题2、公司的定制化存储业务在哪些应用领域有望最快落地？
回答：定制化存储在端测AI领域有望赢得较多需求。目前，我们在手机旗舰机和AIPC领域的产品研发进度正常，预计未来一段时间可能会迎来积极进展。
问题3、定制化存储业务能够支持多大的参数模型、对应何种应用场景？
回答：参数模型由客户的具体产品定义决定，因此出于保护客户信息的考虑，在此不便提供具体数值。
问题4、请问公司车规MCU的单车价值量有多少，长期发展目标是什么？
回答：公司于2022年推出的首个车规MCU A5系列已实现量产和批量应用，单车单芯片价值量约为1美金；2025年，公司还将推出一对锁步核的产品；后续我们将陆续推出更多终端和高端的车规MCU产品，希望车规MCU的单价能够突破10美金。我们的长远发展愿景是成为国内汽车MCU的头部企业，甚至争取做到国内的行业第一，我们将通过持续的战略投入来实现这一目标。
问题5、公司车规类NOR Flash在Flash业务线中的收入占比及未来增速展望如何？
回答：车规NOR Flash在过去五年中取得了高速增长，前两年每年均保持在高两位数甚至100%以上的增长，今年我们预期车规NOR Flash也将继续高速增长。目前车规NOR Flash在Flash BU中的营收占比不到10%，但随着智能汽车、自动驾驶对代码存储量需求的增长，该业务预计会保持较长时间的高增长状态，成为公司NOR Flash业务的重要支柱。
问题6、公司有哪些产品可用于机器人领域，单机价值量是多少？
回答：通常一台人形机器人总计约有100颗MCU，主要应用于机器人关节控制和灵巧手，这些部件所应用的MCU技术与工业领域的伺服电机相关技术是比较相近的。
公司的新产品H75E集成了高性能M7内核MCU和EtherCAT，具有小体积、高算力、通信效果良好的特点。此外，G5系列产品，一颗MCU就可以驱动四个电机，这也适用于机器人小型化的应用场景。此外公司还有F5、F4等其他高性能产品，以及一些相对低成本的节点控制产品，均适用于机器人领域，在人形机器人总体MCU应用范围里，兆易的产品可覆盖50颗以上的MCU需求。
问题7、公司对2025年MCU业绩增长如何展望，其中量与价的变化趋势如何？
回答：预计2025年MCU收入仍将保持增长，主要来源于需求的恢复、新产品的推出及公司市占率的提升。价格预计将保持稳定。
问题8、今年LPDDR4的收入体量及占比大概会有多少？
回答：预计LPDDR4在今年会有所起量，但营收占比并不会特别高，因为今年仍处于市场推广和量产爬坡的过程中。我们期待到2026年，LPDDR4产品能够取得相对较高的收入占比。公司目前也在积极推动基于新制程的LPDDR4产品的研发，预计将于明年量产。
问题9、公司对于二季度整体收入及各产品线的情况如何展望？
回答：从4月的业务开展情况来看，我们认为符合正常的季度发展规律，整体业务在朝着年初设定的公司营收目标正常推进。
问题10、如何展望利基型DRAM产品的价格走势和毛利率？
回答：过去几年，利基型DRAM价格波动比较显著，其走势与主流型DRAM存在一定相关性，但周期并不完全同步。2024年，利基型DRAM价格一度上涨，是源于行业预期头部厂商将减产甚至淡出利基型市场，当时确实也存在行业头部厂商集体提价的行为；但进入2024年下半年，由于行业头部厂商需要清掉生命周期尾部产品的库存，在供给过剩的局面下，利基型DRAM价格再度回落。2025年一季度末至二季度初，我们观察到利基型DRAM的部分产品出现了需求回暖和价格上扬的情况，我们认为现阶段的涨价与去年是有区别的，因为随着行业头部厂商的减产，供给已经有所减少，利基型产品的供需正在走向相对平衡，甚至部分产品已经呈现出需求略多于供给的局面，我们认为这个状态会在短期持续。
往前看，随着行业头部厂商减产甚至逐渐退出利基型市场，待其库存逐渐去化后，利基型市场的供求要达到新的平衡，届时就会由兆易创新在内的tier-2供应商来提供相关产品，预计未来利基型产品与主流型产品的价格波动关联性也会有所降低、甚至逐渐脱钩。
问题11、公司对模拟业务的整体规划和发展策略是怎样的？2024年的收入中，模拟业务大概占多大比例？毛利率方面是否有所下降？
回答：公司在模拟领域有长远战略规划，希望通过长期投入和发展，成为国内模拟领域的头部厂商。目前，公司重点聚焦于通用电源、马达驱动和通用信号链等领域。2024年，公司原有模拟芯片销售额同比有较快增长，但由于基数较小，且并购苏州赛芯的相关模拟和控制器业务并表的时间较短，因此对2024年的财务报表影响较小。
问题12、2025年与长鑫的关联采购预计额度中，定制化存储业务是否包含在内，以及大概占比情况？
回答：如果定制化存储产品基于DRAM工艺平台设计，则其采购金额会包含在与战略供应方的关联交易预计额度中。但由于该业务尚处于项目开发阶段，今年的采购金额可能仅限于工程类样片，占比非常小。
问题13、请问NOR Flash在智能眼镜中的价值量和市场展望，以及NOR Flash在这一领域的营收占比如何？
回答：智能眼镜在过去两年的增长势头确实非常喜人，展望今年和明年，我们认为智能眼镜仍将保持高速增长的态势，但绝对数量相对较少，预计今年整个品类相关的NOR Flash出货量是上千万颗，远低于手表、手环、TWS耳机等产品的销量。单个眼镜NOR Flash的需求方面，目前AI眼镜以智能眼镜和音频眼镜为主要的产品形态，其中NOR Flash的需求量大致与耳机相当；如果将来增加视频、摄像等相关应用，可能会适当提高对NOR Flash容量的需求。目前智能眼镜用到的NOR Flash在公司营收中占比可以忽略不计，但随着行业的持续发展，相信未来有希望贡献增量。
问题14、在LPDDR4产品方面，公司在功耗性能方面的表现如何，以及定制化存储产品的进展和终端产品放量的时间点？
回答：目前公司推出的LPDDR4产品在功耗性能上与业界主流产品相当，暂无明显优势，但正积极开发下一代具有竞争力的产品并优化功耗表现。定制化存储方面还处于项目研发阶段，会保持积极跟进，至于终端产品放量的时间尚无明确答案。
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