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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工|电子信息化 证券研究报告 

紫光国微(002049)公司点评报告 2023 年 04 月 07 日 

[Table_Title] 特种 IC 新产品助力业绩，股份回购彰显信心  

——2022 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件：2023 年 3月 30日，公司发布 2022年年度报告，实现营业收入 71.20

亿，同比增长 33.28%；实现归母净利润 26.32 亿，同比增长 34.71%；实现

扣非归母净利润 24.61 亿，同比增长 37.09%；基本每股收益 3.10 元/股，

同比提高 34.70%。 

点评：  

 特种集成电路业务下游需求旺盛，持续产品迭代龙头地位巩固 

报告期内，特种集成电路需求持续增长，特种集成电路实现营业收入 47.25

亿，同比增长 40.42%；营收占比 66.36%，收入占比提高 3.38%；毛利率为

73.92%，同比下降 3.28%，主要受市场供需变化影响。其中，FPGA和存储器

产品收入占比在特种集成电路中最大。1）FPGA 产品。保持行业领先地位，

新一代更高性能的产品即将完成研发。2）特种储存器。继续保持国内系列

齐全、技术先进的领先地位。新开发特种 Nand FLASH、新型存储器等也即

将推出。3）网络总线、接口产品。市占率继续保持领先地位。新研制的高

性能总线产品进入推广阶段。4）特种 SoPC。三代、四代陆续完成研发，开

始进行推广。5）模拟领域。单片电源、电源模组以及电源周边配套产品的

系列化推出，市场份额快速扩大。6）专业处理器。公司在 MCU、图像 AI智

能芯片、数字信号处理器 DSP 等领域即将完成研制。7）高速射频 ADC、新

型隔离芯片等新产品有望成为公司未来的新产品领域。 

 智能安全芯片业务稳步增长，海外业绩高增开启市场新空间 

报告期内，智能安全芯片业务保持稳定增长，智能安全芯片实现营业收入

20.80亿，同比增长 24.99%，营收占比 29.21%，；毛利率为 46.49%，同比大

幅增长 15.32%，主要系毛利率较高的海外市场规模增长迅速，收入贡献占

比增大所致。在身份识别领域，第二代身份证和电子旅行证件等证件照累稳

定供应；在电子 Sim卡方面，公司继续丰富产品系列，其手机 Sim卡支持实

体卡和 e-SIM两种应用形式，不断增强客户体验。在金融支付安全方面，公

司在国内 IC卡芯片出货量继续保持行业稳定地位；在社保卡方面，公司加

大投入力度及市场份额。金融终端安全芯片需求量增大，实现稳中有进。另

外，公司加大海外市场开拓，海外市场贡献占比增长迅速。 

 强化研发突破关键技术，募投变更稳固特种龙头地位 

2022年公司继续加大研发投入，投入金额为 12.49亿，同比增长 44.32%，

占营业收入比例 17.55%，同比增长 1.34%，主要用于特种集成电路研发项目

（6.78 亿），高端智能安全芯片研发项目（5.37亿）。去年由子公司北京国

芯微电子的两项募投项目变更为深圳国微电子的募投项目“高速射频模数

转换器系列芯片及配套时钟系列芯片研发及产业化建设项目”、“新型高性能

视频处理器系列芯片研发及产业化建设项目”以及“科研生产用联建楼建设

项目”，继续深化特种集成电路技术实力，目前募投项目进展顺利，模拟芯

片及 AI 视频专用处理器芯片有望成为公司业绩新增长点。 

 股权回购彰显信心，长期内在价值持续向好 

公司 3 月 30 日发布《以集中竞价交易方式回购公司股权方案的公告》，确定

本次回购资金总额不低于 3 亿元，不超过 6 亿元；本次回购股份的价格为不 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  123.24 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 242.0 / 100.12 

A 股流通股（百万股）： 849.62 

A 股总股本（百万股）： 849.62 

流通市值（百万元）： 104706.71 

总市值（百万元）： 104706.91 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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超过人民币 130元/股。此次回购股份将用于公司未来实施股权激励或员工持

股计划，充分展示公司未来持续稳定发展的信息和长期内在价值的判断，增强

投资者信心，将进一步激活公司活力，助增公司业绩稳步增长。 

图 1：2022 年营业收入保持高速增长  图 2：2022 净利润保持稳步增长 

 

 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

图 3：分产品收入分解  图 4：加大研发投入力度  

 

 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 投资建议与盈利预测 

随着公司特种集成电路新系列产品推出和智能安全芯片海外市场加速开拓，公司核心竞争力和盈利能力将不

断提升。考虑到产品价格波动等因素，我们对公司盈利预测做出以下调整，预计公司 2023-2025 年归母净利

润分别为 35.51 亿元，46.85 亿元和 60.38 亿元，EPS 分别为 4.18 元、5.51 元和 7.11 元，对应目前股价 PE

分别为 29.25 倍、22.17 倍和 17.20 倍，给予“买入”的投资评级。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5342.12 7119.91 9574.58 12813.64 16643.54 

收入同比(%) 63.35 33.28 34.48 33.83 29.89 

归母净利润(百万元) 1953.79 2631.89 3550.97 4685.00 6037.53 

归母净利润同比(%) 142.28 34.71 34.92 31.94 28.87 

ROE(%) 26.97 27.12 26.87 26.15 25.21 

每股收益(元) 2.30 3.10 4.18 5.51 7.11 

市盈率(P/E) 53.16 39.46 29.25 22.17 17.20 

资料来源：Wind,国元证券研究所 

 风险提示 

技术研发进展不及预期，型号量产不及预期，募投项目进度不及预期 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8830.52 12254.44 16018.36 21836.77 28961.68  营业收入 5342.12 7119.91 9574.58 12813.64 16643.54 

  现金 3162.51 4092.17 5563.59 7689.96 10475.12  营业成本 2164.69 2577.37 3389.30 4661.44 6103.41 

  应收账款 2371.98 3105.71 4319.87 5702.31 7416.63  营业税金及附加 50.34 72.04 92.54 125.26 163.04 

  其他应收款 7.00 35.91 31.14 45.18 61.37  营业费用 244.26 272.49 421.87 543.41 703.52 

  预付账款 374.47 436.34 547.19 773.74 1007.22  管理费用 222.51 239.55 357.91 472.15 607.35 

  存货 1223.16 2213.24 2426.80 3445.59 4583.01  研发费用 632.20 1210.76 1634.52 2190.26 2847.34 

  其他流动资产 1691.40 2371.07 3129.76 4179.99 5418.34  财务费用 19.36 -3.54 -159.98 -234.46 -336.13 

非流动资产 2761.73 3074.32 2687.87 2478.26 2225.72  资产减值损失 -10.00 -56.99 -36.02 -38.68 -40.85 

  长期投资 346.63 447.34 356.15 384.96 385.75  公允价值变动收益 9.43 -10.08 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 244.50 384.00 319.40 246.49 163.88  投资净收益 70.58 81.12 48.25 62.93 61.07 

  无形资产 355.39 376.84 225.24 68.57 -96.11  营业利润 2140.50 2881.92 3936.71 5172.03 6669.45 

  其他非流动资产 1815.20 1866.13 1787.08 1778.25 1772.20  营业外收入 36.47 0.49 12.42 12.45 10.45 

资产总计 11592.25 15328.75 18706.23 24315.03 31187.40  营业外支出 1.09 0.97 1.50 1.25 1.28 

流动负债 2639.32 3477.45 3530.71 4314.91 5128.23  利润总额 2175.89 2881.45 3947.64 5183.23 6678.62 

  短期借款 50.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 191.90 241.03 375.98 467.54 606.36 

  应付账款 913.59 897.63 1317.35 1774.94 2307.03  净利润 1983.99 2640.41 3571.66 4715.69 6072.26 

  其他流动负债 1675.73 2579.82 2213.36 2539.97 2821.20  少数股东损益 30.21 8.52 20.69 30.69 34.73 

非流动负债 1661.04 2076.15 1867.66 1960.54 1948.84  归属母公司净利润 1953.79 2631.89 3550.97 4685.00 6037.53 

  长期借款 92.09 439.00 439.00 439.00 439.00  EBITDA 2341.26 3194.89 4060.47 5231.20 6633.42 

  其他非流动负债 1568.95 1637.15 1428.66 1521.54 1509.84  EPS（元） 3.22 3.10 4.18 5.51 7.11 

负债合计 4300.36 5553.60 5398.36 6275.45 7077.08        

 少数股东权益 48.39 72.08 92.77 123.46 158.19 
 主要财务比率      

  股本 606.84 849.61 849.61 849.61 849.61  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 886.92 648.41 648.41 648.41 648.41  成长能力      

  留存收益 5581.24 8015.90 11566.87 16251.87 22289.40  营业收入(%) 63.35 33.28 34.48 33.83 29.89 

归属母公司股东权益 7243.50 9703.08 13215.09 17916.12 23952.13  营业利润(%) 127.64 34.64 36.60 31.38 28.95 

负债和股东权益 11592.25 15328.75 18706.23 24315.03 31187.40  归属母公司净利润(%) 142.28 34.71 34.92 31.94 28.87 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 59.48 63.80 64.60 63.62 63.33 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 36.57 36.97 37.09 36.56 36.28 

经营活动现金流 1192.51 1726.50 1662.41 1767.81 2429.77  ROE(%) 26.97 27.12 26.87 26.15 25.21 

  净利润 1983.99 2640.41 3571.66 4715.69 6072.26  ROIC(%) 36.09 37.30 37.66 38.26 38.39 

  折旧摊销 181.40 316.50 283.74 293.63 300.09  偿债能力      

  财务费用 19.36 -3.54 -159.98 -234.46 -336.13  资产负债率(%) 37.10 36.23 28.86 25.81 22.69 

  投资损失 -70.58 -81.12 -48.25 -62.93 -61.07  净负债比率(%) 5.78 9.17 9.75 8.35 7.38 

营运资金变动 -941.82 -1267.22 -2102.62 -3013.48 -3614.66  流动比率 3.35 3.52 4.54 5.06 5.65 

  其他经营现金流 20.16 121.47 117.86 69.37 69.28  速动比率 2.85 2.86 3.81 4.22 4.71 

投资活动现金流 -391.12 -833.17 -145.43 26.22 33.94  营运能力      

  资本支出 423.58 307.31 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.56 0.53 0.56 0.60 0.60 

  长期投资 -24.78 -0.01 -62.23 25.79 -2.52  应收账款周转率 2.59 2.57 2.55 2.52 2.50 

  其他投资现金流 7.69 -525.88 -207.66 52.01 31.42  应付账款周转率 2.70 2.85 3.06 3.01 2.99 

筹资活动现金流 932.58 -105.01 -45.56 332.33 321.45  每股指标（元）      

  短期借款 -247.53 -50.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.30 3.10 4.18 5.51 7.11 

  长期借款 -25.38 346.91 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.40 2.03 1.96 2.08 2.86 

  普通股增加 0.02 242.77 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.53 11.42 15.55 21.09 28.19 

  资本公积增加 237.93 -238.51 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 967.54 -406.18 -45.56 332.33 321.45  P/E 53.16 39.46 29.25 22.17 17.20 

现金净增加额 1732.06 808.20 1471.42 2126.36 2785.16  P/B 14.34 10.70 7.86 5.80 4.34 

       EV/EBITDA 42.78 31.35 24.67 19.15 15.10 



    

      

 

 


