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业绩符合预期，智能芯片业务增长较快 

——紫光国芯(002049)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（首次） 

市场数据(2017-09-13) 

收盘价(元) 29.16 

一年内最高/最低(元) 38.30/23.68 

沪深300指数 3842.61 

市净率(倍) 5.64 

流通市值(亿元) 178.83 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 5.42 

每股经营现金流(元) 0.34 

毛利率(%) 32.83 

净资产收益率_摊薄(%) 3.75 

资产负债率(%) 28.58 

总股本/流通股(万股) 60681.8/60271.51 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 09 月 13 日 

报告关键要素: 

 事件：紫光国芯（002049）公布2017年半年报。 
 点评：业绩符合预期。17年上半年，公司实现营业利润1.39亿元，同比

增长13.55%；实现净利润1.23亿元，同比减少17.86%，主要因16年同期
集成电路业务将15年度多缴纳所得税冲减，因而所得税费用为负所致。
17年上半年，公司基本每股收益0.20元。 

 收入增速加快，预计将保持较快增长。17年上半年，公司实现营业收入
8.01亿元，同比增长24.01%。收入增长主要得益于公司积极开拓存储器
芯片、智能芯片等集成电路产品相关应用市场。公司智能芯片业务营收
占比42.36%，为公司第一大业务；该业务17年上半年营收3.39亿元，同
比增长35.77%。公司二代身份证芯片保持稳定供货，城市通卡、公交卡
和居住证等应用项目全面推广，所占市场份额逐步提高；交通部标准的
交通卡市场份额持续扩大，正成为公司新的业务增长点；THD88芯片已经
入围农行等国有银行，市场份额逐步提升。公司USB-Key主控芯片产品具
有高性价比、高安全性的优势，已成为市场主流产品，随着公司针对蓝
牙key市场定制的芯片的量产，未来市场份额将进一步提升。因此，预计
公司17年下半年和18年营收仍将保持较快增长。 

 毛利率显著回落，预计将企稳回升。17年上半年，公司毛利率为32.83%，
同比回落8.44个百分点，主要由于特种集成电路、存储器芯片业务毛利
率大幅回落所致。分业务毛利率显示：智能芯片业务毛利率27.80%，同
比提升3.35个百分点；特种集成电路业务毛利率60.85%，同比回落7.10
个百分点；存储器芯片业务毛利率9.58%，同比回落19.88个百分点；晶
体业务毛利率17.47%，同比提升7.08个百分点。分季度毛利率显示：公
司17AQ1毛利率29.91%，同比回落17.93个百分点，环比回落2.26个百分
点；17AQ2毛利率35.78，同比降幅缩窄到0.40个百分点，环比提升5.87
个百分点。考虑到17AQ2毛利率已显著好转，预计公司17年下半年和18年
毛利率将企稳回升。 

 终止筹划重大资产重组。公司于17年7月17日发布公告，终止对长江存储
的收购。由于长江存储的存储器芯片工厂项目投资规模较大，目前尚处
于建设初期，短期内无法产生销售收入，公司认为收购的条件尚不够成
熟，同意终止本次股权收购。本次重组的终止，不会对公司现有生产经
营活动和财务状况造成重大不利影响，也不会影响公司既定的战略规划。 

 盈利预测与投资建议：预测公司2017-18年全面摊薄后EPS分别为0.62与
0.76元，按9月13日29.16元收盘价计算，对应的PE分别为46.7倍与38.2
倍。目前估值相对电子行业水平合理，首次给予“增持”的投资评级。 

风险提示：存储器芯片业务毛利率进一步回落、系统性风险。   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,249.8 1,418.6 1,692.4 2,022.4 2,420.8 

增长比率 15.0% 13.5% 19.3% 19.5% 19.7% 

净利润(百万元) 335.5 336.1 378.7 463.2 555.6 

增长比率 10.2% 0.2% 12.7% 22.3% 19.9% 

每股收益(元) 0.55 0.55 0.62 0.76 0.92 

市盈率(倍) 52.7 52.6 46.7 38.2 31.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2012-17 年公司净利润及增速  图 2： 2012-17 年公司营收及增速 

 

 

 
资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 
 

图 3：2012-17 年公司分业务营收  图 4：2012-17 年公司分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
 
 

图 5：2012-17 年公司盈利能力  图 6：2014-17 年公司单季度盈利能力 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总（百万元） 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,249.8 1,418.6 1,692.4 2,022.4 2,420.8  成长性      

减:营业成本 734.7 879.2 1,100.0 1,294.3 1,525.1  营业收入增长率 15.0% 13.5% 19.3% 19.5% 19.7% 

 营业税费 8.5 14.1 16.9 20.2 24.2  营业利润增长率 7.2% -23.4% 26.7% 32.7% 30.6% 

   销售费用 64.1 79.3 76.2 89.0 104.1  净利润增长率 10.2% 0.2% 12.7% 22.3% 19.9% 

   管理费用 166.5 231.8 217.8 251.8 289.8  EBITDA 增长率 8.6% -10.6% 21.7% 22.5% 23.7% 

   财务费用 -18.3 -13.0 -4.8 -11.6 -15.7  EBIT 增长率 8.0% -23.0% 32.2% 30.8% 30.4% 

  资产减值损失 1.0 4.8 4.1 3.6 3.1  NOPLAT 增长率 0.9% -13.8% 26.6% 29.8% 27.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 16.5% 12.5% -5.8% 2.9% 4.5% 

 投资和汇兑收益 - 2.4 2.6 2.9 3.3  净资产增长率 11.8% 11.6% 12.2% 12.8% 13.6% 

营业利润 293.4 224.7 284.8 377.9 493.6  利润率      

加:营业外净收支 100.3 127.5 127.9 130.9 133.6  毛利率 41.2% 38.0% 35.0% 36.0% 37.0% 

利润总额 393.6 352.2 412.6 508.8 627.2  营业利润率 23.5% 15.8% 16.8% 18.7% 20.4% 

减:所得税 61.3 19.4 39.2 51.9 78.4  净利润率 26.8% 23.7% 22.4% 22.9% 23.0% 

净利润 335.5 336.1 378.7 463.2 555.6  EBITDA/营业收入 28.2% 22.2% 22.7% 23.3% 24.0% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 22.0% 14.9% 16.5% 18.1% 19.7% 

货币资金 737.4 715.4 937.4 1,310.4 1,743.2  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 96 85 62 42 27 

应收账款 643.0 656.5 753.8 875.3 967.1  流动营业资本周转天数 200 234 233 216 211 

应收票据 157.9 302.5 355.7 430.8 510.6  流动资产周转天数 553 548 521 532 545 

预付账款 32.9 24.8 30.2 34.5 37.5  应收账款周转天数 167 165 150 145 137 

存货 504.9 533.6 570.2 657.6 734.3  存货周转天数 121 132 117 109 103 

其他流动资产 2.9 5.7 10.0 11.0 12.0  总资产周转天数 1,097 1,091 1,000 932 870 

可供出售金融资产 68.2 83.0 98.1 113.0 128.0  投资资本周转天数 483 487 419 345 299 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 11.7% 10.5% 10.5% 11.4% 12.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 8.0% 7.5% 7.6% 8.2% 8.9% 

固定资产 348.7 320.5 263.6 206.7 149.8  ROIC 15.0% 11.1% 12.5% 17.2% 21.2% 

在建工程 4.5 1.4 1.4 1.4 1.4  费用率      

无形资产 467.7 428.9 381.9 335.0 288.0  销售费用率 5.1% 5.6% 4.5% 4.4% 4.3% 

其他非流动资产 1,161.3 1,394.3 1,535.3 1,563.5 1,591.7  管理费用率 13.3% 16.3% 12.9% 12.5% 12.0% 

资产总额 4,129.4 4,466.6 4,937.5 5,539.3 6,163.6  财务费用率 -1.5% -0.9% -0.3% -0.6% -0.6% 

短期债务 30.0 130.0 - - -  三费/营业收入 17.0% 21.0% 17.1% 16.3% 15.6% 

应付账款 163.0 167.5 198.0 226.9 229.3  偿债能力      

应付票据 283.5 148.2 249.0 300.1 305.8  资产负债率 28.9% 26.7% 25.5% 25.1% 23.6% 

其他流动负债 121.7 135.5 154.2 174.1 196.6  负债权益比 40.7% 36.4% 34.3% 33.5% 30.8% 

长期借款 - 10.0 - - -  流动比率 3.48 3.85 4.42 4.73 5.47 

其他非流动负债 597.0 599.6 660.0 690.0 720.0  速动比率 2.63 2.93 3.47 3.80 4.47 

负债总额 1,195.2 1,190.8 1,261.3 1,391.2 1,451.7  利息保障倍数 -15.03 -16.31 -58.88 -31.65 -30.39 

少数股东权益 59.1 83.0 77.8 71.5 64.7  分红指标      

股本 606.8 606.8 606.8 606.8 606.8  DPS(元) 0.06 0.06 - - - 

留存收益 2,295.9 2,598.0 2,991.7 3,469.8 4,040.5  分红比率 10.1% 10.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2,934.3 3,275.8 3,676.3 4,148.1 4,711.9  股息收益率 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 332.4 332.9 378.7 463.2 555.6  EPS(元) 0.55 0.55 0.62 0.76 0.92 

加:折旧和摊销 79.0 105.5 103.9 103.9 103.9  BVPS(元) 4.74 5.26 5.93 6.72 7.66 

  资产减值准备 1.0 4.8 4.1 3.6 3.1  PE(X) 52.7 52.6 46.7 38.2 31.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.2 5.5 4.9 4.3 3.8 

   财务费用 -5.1 -4.5 -1.6 -4.0 -5.4  P/FCF 162.1 80.3 49.7 43.4 37.8 

   投资收益 - -2.4 -2.6 -2.9 -3.3  P/S 14.2 12.5 10.5 8.7 7.3 

 少数股东损益 -3.1 -3.2 -5.2 -6.3 -6.8  EV/EBITDA 47.1 52.4 41.7 33.1 26.0 

 营运资金的变动 21.9 -527.1 -134.6 -198.9 -233.3  CAGR(%) 11.2% 18.1% 7.1% 11.2% 18.1% 

经营活动产生现金流量 403.0 130.0 342.5 358.6 413.8  PEG 4.7 2.9 6.6 3.4 1.8 

投资活动产生现金流量 -421.5 -259.7 -12.4 -12.1 -11.7  ROIC/WACC 1.4 1.1 1.2 1.6 2.0 

融资活动产生现金流量 -22.8 104.3 -108.1 26.5 30.7  REP 6.4 7.7 7.0 4.8 3.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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