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资料来源：Wind 

 IC 国产化提速 业绩符合预期 
紫光国芯(002049) 
FPGA 与存储芯片业务进展良好，年报符合预期 

公司 2016 年收入 14.2 亿，同比增长 13.5%；归母净利润 3.4 亿元，同比
增长 0.19%，扣非净利润同比下降 8.32%。公司集成电路业务总体保持了
稳定发展，其中特种集成电路和存储芯片的收入和利润同比都实现了快速
增长，晶体业务市场低迷、智能芯片业务市场竞争激烈。预计各个子行业
的发展趋势在 2017 年仍将持续。 

 

中国高端芯片联盟成立 集成电路国产化将提速 

包括紫光国芯在内的 27 家高端芯片、基础软件、整机应用等重点骨干企业、
著名院校和研究院所，共同发起成立“中国高端芯片联盟”。该联盟接受国
家集成电路产业发展领导小组办公室指导，旨在重点打造“架构-芯片-软件
-整机-系统-信息服务”的生态体系，推进集成电路产业快速发展。 

 

收购失败转为大陆合资，峰回路转 

紫光认购南茂与力成 25%股份的提议因台湾投审会的阻挠正式宣告失败。
峰会路转的是，南茂宣布将转让大陆全资子公司上海宏茂 54.98%的股权给
紫光国微投资（上市公司股东）、东京精密等战略投资人，总计 24.37 亿台
币（折合 4.98 亿人民币，对应 100%股权估值 9 亿元）。转股完成后，各
股东再按照原有比例增资上海宏茂，总计金额 10.74 亿元，用于扩充 LCD

面板驱动 IC 的封测与 Bumping 产能。 

 

潜在同业竞争，不排除整合长江存储业务 

紫光控股、大基金、湖北国芯投资和湖北省科投共同出资设立长江控股，
其中紫光控股以货币出资人民币 1,970,000 万元，占长江控股注册资本的
51.04%。 为解决潜在同业竞争，紫光集团承诺，紫光国芯未来规划发展
存储器芯片制造业务时，在满足条件的情况下，紫光国芯有权通过非公开
发行、重大资产重组等方式对长江存储进行产业整合。 

 

产业链景气维持买入评级 

预计 17-19 年 EPS 分别为 0.65 元、0.76 元、0.99 元，目前股价对应 17

年 PE 分别为 47.7x。考虑到公司已成为国内集成电路巨头，在国内 IC 产
业最缺失的 FPGA 和 Memory 领域进行领先布局，并且有望成为紫光集团
IC 领域资产整合平台，我们认为公司合理估值为 17 年 60x-65x，对应目标
价为 39.26~42.53 元，重申买入评级。 

 

风险提示：半导体设备研发技术难度大，国产化程度不及预期。 
 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 606.82 

流通 A 股 (百万股) 599.80 

52 周内股价区间 (元) 29.91-44.90 

总市值 (百万元) 18,739 

总资产 (百万元) 4,467 

每股净资产 (元) 5.26  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,250 1,419 1,523 1,745 2,039 

+/-%  15.02 13.50 7.35 14.57 16.89 

净利润 (百万元) 335.48 336.11 392.71 461.90 603.04 

+/-%  10.23 0.19 16.84 17.62 30.56 

EPS (元) 0.55 0.55 0.65 0.76 0.99 

PE (倍) 55.86 55.75 47.72 40.57 31.07  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,079 2,238 1,762 2,060 2,923 

现金 737.40 715.39 100.00 150.00 717.61 

应收账款 629.57 643.70 719.99 822.77 956.52 

其他应收账款 13.43 12.81 14.87 16.88 19.57 

预付账款 32.90 24.78 41.55 42.84 48.49 

存货 504.95 533.59 636.18 723.86 819.96 

其他流动资产 160.82 308.22 248.95 303.35 360.91 

非流动资产 2,050 2,228 2,082 2,052 2,016 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 348.75 320.48 275.45 229.98 184.30 

无形资产 467.71 428.89 428.89 428.89 428.89 

其他非流动资产 1,234 1,479 1,378 1,393 1,403 

资产总计 4,129 4,467 3,844 4,111 4,939 

流动负债 598.15 581.16 5,514 5,345 5,590 

短期借款 30.00 130.00 769.33 66.15 0.00 

应付账款 161.24 162.06 203.20 227.52 257.69 

其他流动负债 406.91 289.10 4,541 5,051 5,333 

非流动负债 597.03 609.62 31.40 31.45 31.40 

长期借款 0.00 10.00 10.00 10.00 10.00 

其他非流动负债 597.03 599.62 21.40 21.45 21.40 

负债合计 1,195 1,191 5,545 5,376 5,622 

少数股东权益 59.12 82.99 82.99 84.03 86.21 

股本 606.82 606.82 606.82 606.82 606.82 

资本公积 625.44 625.44 625.44 625.44 625.44 

留存公积 1,670 1,973 2,571 3,006 3,586 

归属母公司股 2,875 3,193 3,803 4,238 4,818 

负债和股东权益 4,129 4,467 9,431 9,698 10,526  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,250 1,419 1,523 1,745 2,039 

营业成本 734.69 879.25 1,032 1,158 1,324 

营业税金及附加 8.53 14.08 10.39 11.91 13.92 

营业费用 64.06 79.31 78.06 89.43 104.54 

管理费用 166.46 231.78 152.28 157.02 183.55 

财务费用 (18.30) (12.99) 1.72 12.15 (16.02) 

资产减值损失 1.01 4.78 0.00 1.00 1.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 2.39 60.00 40.00 35.00 

营业利润 293.36 224.74 308.83 355.37 463.47 

营业外收入 101.13 128.54 127.51 160.00 210.00 

营业外支出 0.85 1.04 0.00 1.00 1.00 

利润总额 393.63 352.24 436.35 514.37 672.47 

所得税 61.28 19.38 43.63 51.44 67.25 

净利润 332.36 332.86 392.71 462.94 605.22 

少数股东损益 (3.12) (3.25) 0.00 1.04 2.18 

归属母公司净利润 335.48 336.11 392.71 461.90 603.04 

EBITDA  354.01 317.30 356.31 413.35 493.31 

EPS (元) 0.55 0.55 0.65 0.76 0.99  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 15.02 13.50 7.35 14.57 16.89 

营业利润 7.17 (23.39) 37.42 15.07 30.42 

归属母公司净利润 10.23 0.19 16.84 17.62 30.56 

获利能力 (%)      

毛利率 41.22 38.02 32.26 33.64 35.08 

净利率 26.84 23.69 25.79 26.47 29.57 

ROE 11.67 10.53 10.33 10.90 12.52 

ROIC (19.07) (7.27) (24.74) (23.11) (27.13) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.94 26.66 58.80 55.43 53.41 

净负债比率 (%) 2.54 11.78 14.06 1.42 0.18 

流动比率 3.48 3.85 0.32 0.39 0.52 

速动比率 2.63 2.93 0.20 0.25 0.38 

营运能力      

总资产周转率 0.33 0.33 0.37 0.44 0.45 

应收账款周转率 2.16 2.19 2.19 2.22 2.25 

应付账款周转率 5.13 5.44 5.65 5.38 5.46 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.55 0.55 0.65 0.76 0.99 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 0.21 (2.41) 1.29 1.01 

每股净资产(最新摊薄) 4.74 5.26 6.27 6.98 7.94 

估值比率      

PE (倍) 55.86 55.75 47.72 40.57 31.07 

PB (倍) 6.52 5.87 4.93 4.42 3.89 

EV_EBITDA (倍) 51.31 57.24 50.98 43.94 36.82  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 403.03 129.98 (1,461) 781.95 615.59 

净利润 332.36 332.86 392.71 462.94 605.22 

折旧摊销 78.96 105.54 45.75 45.83 45.86 

财务费用 (18.30) (12.99) 1.72 12.15 (16.02) 

投资损失 0.00 (2.39) (60.00) (40.00) (35.00) 

营运资金变动 (8.64) (307.39) (1,812) 283.46 13.10 

其他经营现金 18.66 14.34 (29.35) 17.58 2.42 

投资活动现金 (421.50) (259.72) 208.35 9.71 25.42 

资本支出 248.83 272.82 0.00 0.00 0.00 

长期投资 13.75 (13.75) (4.38) (0.29) 0.87 

其他投资现金 (158.92) (0.65) 203.97 9.42 26.29 

筹资活动现金 (22.78) 104.32 637.62 (741.66) (73.40) 

短期借款 30.00 100.00 639.33 (703.17) (66.15) 

长期借款 0.00 10.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 2.04 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (54.82) (5.68) (1.71) (38.48) (7.25) 

现金净增加额 (35.66) (16.32) (615.39) 50.00 567.61  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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