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合肥新桥机场东南方，一座总投资约1500亿元的芯片先进制造厂拔地而起。不到四
年，工厂一期工程投产，设计产能每月12万片晶圆。

作为安徽省单体投资最大的工业项目，瞄准世界前沿工艺，它承担着DRAM型存储
芯片（动态随机存取存储器，俗称“内存”）自主制造的重要任务。

就在2020年年末，它的母公司还获得了“国家大基金”二期、安徽国资、兆易创新
、小米长江产业基金等机构156.50亿元的投资。

这座工厂背后的掌舵人，是中国内存教父级人物朱一明，以及由朱一明一手打造的
A股芯片龙头公司——「兆易创新」。

在兆易创新成立的16年间，它创造了中国芯片历史上的多个第一：成功研发了国内
第一颗SPI NOR
Flash产品、第一颗静态存储器及IP技术、推出了国内首款基于ARM Contex-
M3内核的32通用MCU产品......同时，它还是SPI NOR Flash市占率全球第三的供应
商，市值曾一度超过千亿人民币（截止5月17日，市值约为826亿人民币）。

从一无所有到产业龙头，这家被称为“中国三星”的半导体公司究竟做对了什么？

要回答这个问题，我们需要回到这一切故事的起点——美国硅谷的一家咖啡厅。

弃地？沃土！

2004年初的平凡一天，美国硅谷，星巴克咖啡厅里。

一位名为朱一明的年轻人正在对他的学长——清华大学1985届自动化系的李军讲
述着他的创业计划，希望这位清华企业家协会TEG的发起人能成为自己的天使投资
人。

显然，这位清华大学1989级物理系年轻人的计划并不“有力”，李军没有答应。第
二次，朱一明先行辞职注册了公司GigaDevice，带着更为成熟的“存储器IP”计划
，出现在李军面前。在同一家咖啡厅里，他向李军讲述了一款四倍速2T1C的高速静
态存储器模型，这款芯片理论上具有低成本、低功耗及高性能的特点，市场应用前
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景的预估也向好。

这一次，他获得了李军的认可。李军也意识到了这位学弟的价值，决定帮他一把。

之后，他找来了当时硅谷天使投资“金手指”周顺圭，帮助他们以10万美金起家，
周顺圭还将自家车库低价出售给他们，作为创业基地。

坐落在竹苑路上的留学生创业园

清华科技园留学生创业园在2002年成立，彼时它们也只有50万的启动经费和两层
毛坯房，就是这样一个羽翼未满的机构，当时几乎把所有的优势资源都给了高风险
的“芯技佳易”。同时承担这一高风险的还有邓锋、李军等一众清华校友。

有了启动资金，摆在新公司面前的首要任务就是确立公司发展方向。

存储芯片是电子系统的粮仓，其市场规模巨大，约占半导体总体市场的三分之一。
几乎可以说谁领导了存储器技术，谁就能称雄整个集成电路产业。世界半导体巨头
英特尔就是从存储器起家，一步步发展壮大的。

2005年的世界存储芯片市场，在经历了一场“诸神之战”后，已经完成了由美国到
日韩的产业转移，国外存储芯片巨头英特尔、三星、海力士、美光、必尔达几乎瓜
分了全球存储芯片90%以上的市场。芯技佳易的机会在哪里？

作为一个根基不稳、势单力薄的初创企业，朱一明清楚，“活下去”才是第一要务
。最终经过细致的调查和反复的考量，芯技佳易选择SRAM作为进军存储器市场的
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切口。

兆易创新发展史 ，来源：中信建投研报

撕开垄断，站稳脚跟

在芯技佳易陆续开发和规模量产了低功耗SRAM产品的同时，公司也确定了未来专
注的领域——NOR Flash方向。

NOR Flash芯片主要应用在手机、PC、DVD、USB key、机顶盒、网络设备及物联
网设备等领域。在功能机时代，手机对内存的要求不高，NOR Flash凭借着NOR+
PSRAM的XiP架构，得到广泛应用，价格也在逐渐上升，相较于SRAM，市场规模
也要大得多。而且，NOR Flash难以被替代，也几乎没有国产厂商涉足。

虽然相较于NAND Flash和DRAM市场，NOR
Flash的市场规模小得多，但却是芯技佳易最佳的选择。

因为随着个人电脑、企业级存储对ssd的需求激增，以及智能手机发展，主要用于
手机的闪存和是固态硬盘SSD的NAND
Flash的需求正在不断扩张，各大厂均在NAND Flash上加大投入，大有逐步NOR F
lash市场的趋势。同样内存芯片DRAM也因其巨大市场规模（销售额占比逼近整个
存储市场的一半），一直是各大厂的重要阵地。

2008年5月，芯技佳易推出了国内第一款8M SPI NOR Flash芯片。

这是一款极具潜力的产品。SPI（串行外围接口）是一种高速、全双工、同步的通
信总线，由于其指令协议简单，信号引脚小，体积小等特性，越来越多的NOR Flas
h芯片集成了这种通信协议，并在手机、数码相机、电脑、汽车电子、IoT等诸多领
域应用。在当时，市场上已经出现了串行接口逐步替代并行接口的趋势。

然而，芯片一经推出，金融危机就席卷了全球。原本的收获时节，变成了兆易创新
的“至暗时刻”，大量商品积压使得公司已经没有多余资金能够调动，还导致超过
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2亿元的负债。

迫于资金压力，朱一明开始不断奔波，一面寻找新订单，一面向银行等金融机构以
及清华大学的校友们等渠道募集资金。

这时，“狼”也寻味而至。

美国ISSI储存公司提出想要以1000万美元收购兆易创新。这家1988年成立于美国存
储芯片巨头，主营业务为提供高集成密度、高性能品质、高经济价值的集成电路存
储芯片的研发、销售和技术支持，其中，易失性存储芯片产品（DRAM和SRAM）
是ISSI的核心业务。当时的NOR
Flash龙头企业Spansion（飞索半导体）同样希望收购，出资更高。

朱一明都没有同意。

但金融市场和客户都为兆易创新打开了大门。天眼查显示，芯技佳易在2008年和2
009年分别完成了B、C轮两次融资，共计3000余万元，投资方为荷塘创投、盈富泰
克和启迪之星，其中盈富泰克和启迪之星都是兆易创新的老股东。

市场方面，朱一明获得了一个日本企业项目的竞争资格，当时入围的有三家企业，
除了芯技佳易之外，其它两家企业都来自美国。最终兆易创新的产品凭借“高密度
、大温度范围”两项优势，赢得了订单，获得资金续命。

金融危机对整个存储市场产生了很大的影响：金融危机使得原本因供过于求而价格
大幅下降的DRAM价格进一步“血崩”，从2.25美金降至0.31美金。然而，三星此
时火上浇油，宣布将2007 年三星电子总利润的118%投入DRAM扩张业务，到200
8年底DRAM颗粒价格更是跌破了材料成本。第三名德系厂商奇梦达首先撑不住，
于2009年宣布破产，第五名尔必达也元气大伤，最终在2012年宣布破产。

颇具讽刺意味的是，「Spansion（飞索半导体）」也备受金融危机打击，亏损加剧
，只能在2009年宣布裁员3000人以降低支出，同时，其日本分支部门宣布申请破
产保护。芯技佳易也因此承接了部分国际大企业的订单，如闪迪的固态硬盘就开始
使用芯技佳易的Nor Flash产品。

金融危机时期，芯技佳易非但没有按下暂停键，反而获得了不错的发展。2009年，
公司实现了SPI NOR Flash芯片大规模量产；2010年，公司512K~32M容量芯片产
品全部实现量产，公司存储类产
品销售约1亿颗。也是在这一年，公司从芯技佳易正式改名为「兆易创新」。
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此后，兆易创新NOR Flash业务得到了飞速发展，产品线得到了不断丰富，同时在
工艺节点上也不断提升：2011年，公司64M~128M容量芯片产品实现量产，同时
将工艺节点水平提升至90nm；2012年，公司成功将工艺节点水平提升至65nm；2
013年，公司65nm的产品开始大规模销售，存储类产品销售约8.1亿颗，累计出货
超17亿颗。

不仅是在产品创新上有诸多的突破，市场的机遇天平也倒向了兆易创新。

自2007年苹果推出第一代iPhone之后，智能手机就开始在全世界范围内快速普及
。占用大量内存的APP被开发、安装、使用，手机内存越做越大，NOR的容量小成
本高的缺点逐步暴露，NAND FLASH被越来越多地使用，逐步取代Nor flash，后
者市场份额逐年降低，由2008年55亿美元下滑至2012年35亿美元，到了2016年仅
剩15.8亿美元。

面对持续下滑的市场空间，海外大厂也作出了反应，开始相继减产甚至放弃中低端
NOR Flash市场，转而生产高端NOR Flash产品和NAND Flash产品。

2010年，韩国三星电子就开始不再研发推出NOR
Flash新产品，仅是销售原有的产品。

2017年，美光（Micron）和赛普拉斯（Cypress）先后宣布将逐步退出中低容量N
OR Flash的消费品、PC市场，转而专注于大容量的NOR
Flash工业控制、车用等市场。

大厂退出，腾挪出的大量市场最终为旺宏、华邦、兆易创新等厂商消化，而且大厂
退出导致的产能减少也刺激了NOR
Flash的价格上涨，这也让兆易创新获得更大量的资金。

在大厂纷纷闭厂或调整之际，NOR Flash的市场又有了新的发展机遇。近几年因5G
、IoT、TWS耳机、AMOLED屏幕、TDDI、车载摄像头及高级驾驶辅助系统（AD
AS）等市场快速发展，NOR Flash的需求开始增长，备受市场重视。根据Morgan
Stanley研究报告评估，预计2020年NOR Flash全球营收较2019年将迎来3%的增
长。据公开资料显示，未来其每年市场规模增速约为8%-15%。

以兆易为首的诸多小厂也趁势获得了发
展，
兆易创新市场占有率从2012年的3%提升到2015年的7%，又在2019年二季度、三
季度分别以13.9%、18.3%的市场占有率排名全球第四、第三。
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2019年，兆易创新GD25全系列SPI NOR Flash产品已完成AEC-Q100认证，成为
化车规闪存产品，可以为汽车前装市场以及需要车规级产品的特定应用提供高性能
和高可靠性的闪存解决方案。到2020年，兆易创新SPI NOR Flash芯片主打26大产
品系列、16种产品容量、4个电压范围、25种封装方式、7款温度规划，可以全面
满足客户需求。

多点开花，MCU再出发

把时间退回到2013年，兆易创新的Flash产品已经为公司带来了超过1亿美金的营收
，发掘新机会，布局新市场成为公司持续发展的需要。

这一次，兆易创新将目光瞄准了32位MCU和SPI NAND
FLASH。2013年该公司推出了首款基于ARM Contex-M3内核的32通用MCU产品
——GD32产品系列，打破了国外公司的垄断，填补了国内该领域的空白。同期发
布全球首颗SPI NAND Flash。

“国际主流MCU厂商其实很多都从做存储器产品起家，现在的MCU多数也需要闪
存配合，32位MCU在某种程度上甚至被称作Flash MCU，所以对拥有自主知识产
权Flash产品的兆易来说，做MCU是件很自然的事情。”时任兆易创新MCU产品事
业部总经理邓禹在面对媒体专访说。

更多的原因还是来自市场的变化。

MCU（Microcontroller Unit；微控制单元) ，又称单片微型计算机(Single Chip
Microcomputer
)或者单片机，主要应用在物联网，家电，消费电子，工控，家电等多个领域。
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兆易创新GD32 MCU产线线分布，来源：兆易创新

在NAND Flash方面，相较于NOR
Flash市场，它的市场规模要大得多，而且还在不断地增长。有数据表明，NAND
Flash市场规模约占存储器市场42%，2011年~2016年NAND
Flash需求成长量的年复合增长率高达47%，而受益于3D-NAND
Flash的制程加速升级，以及SSD渗透率的不断提升，NAND
Flash的需求量仍将维持强劲的增长态势。

兆易创新2013年量产了全球第一款8脚SPI NAND
Flash，到2020年也已经拥有1GB、2GB、4GB和8GB的NAND Flash产品，电压范
围有3V、1.8V，接口支持串行接口和并行接口。在工艺上，将来会逐步从38nm迭
代到24nm。

此时，兆易创新NOR Flash、NAND Flash、MCU三条产品线都获得了不错的发展
。到2015年，兆易创新已经成长为一个年销售额为11.89亿元，净利润1.55亿元，
ROE为32%，综合毛利率为28.64%的中国大型芯片公司了。

2016年8月，兆易创新在上海证券交易所主板上市交易。兆易创新一上市就成为了
A股市场上的香饽饽，上市当日即上涨超过50%，之后接连17个交易日涨停。
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DRAM需求年增速 数据来源：DRAMeXchange，国泰君安证券研究

早在1975年，北京大学物理系半导体研究小组完成硅栅NMOS、硅栅PMOS、铝
栅NMOS三种技术方案，比美国、日本晚五年在109厂采用硅栅NMOS技术，试制
出中国大陆第一块1K DRAM。

此后10年，中国科学院成功研制出4K、16K 、64K DRAM，并成功投产，1993年
，无锡华晶采用2.5微米工艺制造出中国大陆第一块256K
DRAM（比韩国晚七年）。但这些产品最终都没有得到市场的广泛认可。

上世纪九十年代，NEC（日本电气）在中国大陆成立了两家合资公司生产DRAM。
分别是1991年，与首钢合资成立了首钢NEC，以及与华虹集团合资成立华虹NEC。
首钢NEC1995年开始采用6英寸1.2微米工艺生产4M DRAM（后来升级到16M）
，后因DRAM全球大跌价的“劫难”一蹶不振，2000年的增资扩股中退出了DRA
M产业。

华虹NEC则于1999年9月开始采用8英寸0.35微米工艺技术生产当时主流的64M DR
AM内存芯片，但在2001年后随着NEC退出DRAM市场，华虹开始转型，于2004
年开始晶圆代工，退出了DRAM产业。

进入21世纪，中芯国际在2006年大规模量产80纳米工艺，为奇梦达、尔必达代工
生产DRAM。同年，武汉新芯成立，和中芯国际签订了托管协议，最初决定生产D
RAM，孰料工厂还未完工，就遭遇全球DRAM价格崩盘。最后，武汉新芯果断放弃
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DRAM生产，转向NOR
Flash产品
。2008年，中芯国
际最终业务调整退出了DRAM存储器业
务。从此，中国大陆也就完全退出了DRAM存储器业务。

2016年，一次拥有DRAM业务的机会出现在兆易创新眼前。

2016年，主营业务为DRAM和SRAM等易失性存储芯片的北京矽成半导体有限公司
（以下简称“北京矽成”，美国ISSI存储私有化后母公司，该公司曾于2008年想收
购兆易创新）正寻求被收购的可能。2016年上半年，北京矽成在SRAM市场排名全
球第二，DRAM产品收入则排名全球第八。

面对这一切入DRAM市场的绝佳机遇，兆易创新怎会愿意放弃，上市仅一个月，兆
易创新立即启动重大事项停牌，开始筹划对北京矽成的收购。2017年2月，兆易创
新正式发布公告，拟以发行股份及支付现金的方式收购北京矽成100%股权，交易
价格为65亿元。

但2017年8月，这场交易最终因ISSI公司主要供应商的阻挠而以失败告终。该供应
商认为兆易创新与 ISSI 重组后将成为其潜在的有力竞争对手，要求 ISSI
与其签署补充协议，约定在本次交易完成时，其有权终止相关供应合同。

但这并不意味着兆易创新从此DRAM梦碎。

2017年10月，兆易创新宣布与合肥市产业投资控股(集团)有限公司签署了《关于存
储器研发项目之合作协议》，将开展19nm制程工艺存储器 (含DRAM等)的研发项
目，预算约为180亿元人民币，整个项目通过合肥长鑫、长鑫存储、睿力集成三个
运营主体进行，目标是在2018年12月31日前研发成功，该项目所需投资由兆易创
新与合肥投资公司根据1:4的比例负责筹集。

从此，兆易创新进到了DRAM市场。
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兆易创新的产品布局及市场空间，来源：Gartner、IDC，国盛电子测算，国盛证券
研究所

回顾兆易创新的成长历史，不难总结它能够成功的几大要素：

1、清晰的自我定位和市场预判

在创业早期，朱一明就对公司的发展有着清晰的认知。他曾说：“现在来看，中国
存储器厂商要想打败三星这样的企业，只有从完全不同的方向努力。比如三星，已
经在现有技术和设备上投资了大量的金钱，它建立的每一个工厂都值数十亿美金。
所
以，
三星不可
能轻易改换自己的
研发方向，这就是所谓的船大难掉头
。因此，
如果你总是跟着它走，那么你永远打不过它，你只有在新材料、新策略、新市场上
另辟蹊径，才能有胜出的希望。”

此后兆易创新的每一次重要选择无疑都遵循着差异化的路线，避免与巨头的正面冲
突，以在“金山边捡沙子”的模式一步步壮大自己，慢慢走入到这金山之中。

2、技术为王，产品为本

不可否认，兆易创新的每一条核心产品线都有其独特的优势。同时，兆易创新也深
谙半导体产业的市场规律，一个爆款产品是不足以支撑公司的长期发展，多产品、
多品类才能满足细分市场的多重需求。通过自研、并购等方式，兆易创新最终搭建
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好了存储、MCU、传感器为核心的三大事业部架构。

3、用资源，补短板

兆易创新有坚持，同样也明白自己的短板为何。公司采用Fabless（负责芯片的电
路设计与销售；将生产、测试、封装等环节外包） 生产模式，虽然可以充分利用国
内完整的半导体电子产业链，避免重大资产的投入，集中精力于芯片的设计和开发
，灵活应对市场竞争。但一模式同样意味着，工艺、供应链安全都将受制于人。

不管是DRAM还是NAND，拼的都是先进工艺和规模。观察全球存储器产业构成中
，三星、SK海力士、美光等无一例外都是IDM厂商，都有自己的晶圆制造厂与封测
厂，产业布局相当完善。

兆易创新也必须在供应链上加上安全锁，为此，兆易创新曾收购主要代工厂中芯国
际11%的股权，现今与长鑫存储的合作走的也是虚拟IDM的路子。

兆易创新的成长，与中国电子市场、存储产业的发展息息相关。透过兆易创新，我
们可以看到中国民营企业如何在几乎一片空白的中国存储芯片市场蹚出自己的路，
我们更能看到中国半导体人突破外国垄断，实现国产存储自立自强的决心。

如今，兆易创新正在拉开DRAM战场的帷幕，又以“存储器+控制器+传感器”的
组合开始在智慧物联网世界开拓新市场。之后，它又将如何乘风破浪？我们拭目以
待。

文章内容仅供参考，文章中的信息或所表述的意见不构成任何投资建议，36氪不对
因使用本文章所采取的任何行动承担任何责任。
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