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2013 年 12 月 19 日 

同方国芯 (002049 .SZ)      集成电路行业 

评级：增持      维持评级 公司点评

特种集成电路启动军品民用第一步 

事件 

同方国芯 19 日发布公告，全资子公司深圳市国微电子有限公司（以下简称“国微电子”），拟以自有资金在深圳

投资设立全资子公司深圳市同创国芯电子有限公司，注册资本为人民币 1.5 亿元，生产微处理器、存储器、可编程

逻辑器件、温控模块。 
 
评论 
国微电子军品正式启动民用化项目进程：国微电子核心业务为 FPGA（现场可编程门阵列）等专用集成电路，主要

用于航空、航天、船舶等军用场景，是国内重要的军用产品提供商，目前可以实现 600 万门级别产品的设计制造，

为我国相关领域内的领军者。此次设立的同创国芯电子有限公司主要承接公司相关产品民用化以及批量生产销售，

公司军品生产民用化项目正式开启。 
 
与国际领先水平存在明显差距，项目实现突破空间较大：公司是国内 FPGA 等领域内领军企业，但与国际主流厂商

Xilinx、Altera 等产品在逻辑门规模、芯片制程等方面存在较大的差距。目前 Xilinx 已经实现最新的的 20、16nm 芯

片制程产品供应，产品最大逻辑门规模已经达到亿级。尽管距离领先水平存在较大的差距，但公司在实现追赶的过

程中，可以逐步实现相对低端产品如消费电子等领域内的渗透。根据公开资料，12 年全球 FPGA 市场约为 48 亿美

元，国内市场达到 32 亿美元，由于技术方面存在较大的差距，民用市场国产化水平极低，公司在相关领域内的渗

透具有广阔的前景。 
 
核高基项目有望助力企业实现技术突破：国微电子为 IC 设计类企业，芯片生产制造过程均由代工厂完成，资产相

对较轻，转型难度主要在于研发，代工的模式相对而言简化了生产环节转型的压力，成功的可能性更大。相关项目

的开展主要造成一定的费用压力，在目前芯片国产化趋势之下，该项目有望获得国家“核高基”项目补贴，减轻费

用研发的压力。 
 
投资建议 
我们认为短期内国微电子民用产品批量生产的进程依然以研发为主，未来 1-2 年内贡献业绩的可能性不大，但可以

作为长期增长点，维持 EPS 0.925 元、1.310 元、1.803 元的盈利预测，归属母公司净利润分别同比增长 98.35%、

41.62%、37.64%；目前估值相对较高，考虑到金融 IC 卡芯片国产化、移动支付进程有望加速，国微电子特种电路

发展等将持续利好公司长期发展，而未来核高基补贴也将是公司业绩超出预期的重要因素。维持公司“增持”评

级。 
 

马鹏清 
联系人 
(8621)61038324 
mapq@gjzq.com.cn 

邵洁 
联系人 
(86216)61038220 
shaojie@gjzq.com.cn 

 程兵 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030015 
(8621)60230210 
chengb@gjzq.com.cn 
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图表1：Xilinx 部分产品情况 

器件系列 Stratix Stratix GX Stratix II Stratix II GX Stratix III Stratix IV Stratix V Stratix 10

推出时间 2002 2003 2004 2005 2006 2008 2010 2013

工艺技术 130 nm 130 nm 90 nm 90 nm 65 nm 40 nm 28 nm 14 nm

来源：国金证券研究所  

图表2：公司销售预测情况 

2012 2013E 2014E 2015E

同方微电子 智能卡芯片 33231.4 43421.8 85782.8 136125.7

毛利率 37.6% 30.7% 34.6% 35.7%

电信类 14355.0 20800.0 24750.0 26350.0

毛利率 5.7% 5.1% 5.0% 4.9%

非电信类 19726.0 23471.4 61882.4 110625.3

毛利率 58.5% 53.4% 46.5% 43.1%

晶源电子 石英晶体 20591.4 19561.8 16627.5 15796.2

毛利 14.6% 21.9% 20.1% 18.4%

谐振器 16751.9 15914.3 13527.1 12850.8

毛利 26% 24% 22% 20%

振荡器 3839.5 3647.5 3100.4 2945.4

毛利 11.9% 11.4% 10.9% 10.4%

电容器及其他 4330.6 4547.1 4774.5 5013.2

毛利 17.3% 15.3% 13.3% 11.3%

国微电子 产品销售 13257.1 19342.4 25816.9 33440.1

毛利 68% 68% 66% 65%

项目开发 6726.1 6571.6 6614.0 6435.3

毛利 36% 36% 35% 34%

58153.3 93444.7 139615.7 196810.4

16235.3 33787.5 53014.9 76009.1

27.9% 36.2% 38.0% 38.6%

合计
毛利
毛利率

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 539 630 585 934 1,396 1,968 货币资金 547 654 871 1,506 1,497 1,597

    增长率 16.9% -7.2% 59.9% 49.4% 41.0% 应收款项 229 203 355 379 566 798

主营业务成本 -391 -448 -419 -597 -866 -1,208 存货 97 118 208 229 332 463

    %销售收入 72.5% 71.2% 71.6% 63.8% 62.0% 61.4% 其他流动资产 15 23 28 23 32 44

毛利 148 182 166 338 530 760 流动资产 888 997 1,461 2,137 2,427 2,903

    %销售收入 27.5% 28.8% 28.4% 36.2% 38.0% 38.6%     %总资产 73.2% 75.0% 53.6% 82.5% 78.9% 77.4%

营业税金及附加 -3 -4 -3 -4 -6 -9 长期投资 5 5 5 6 5 5

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 279 275 336 436 632 828

营业费用 -12 -15 -15 -25 -37 -52     %总资产 23.0% 20.7% 12.3% 16.8% 20.5% 22.1%

    %销售收入 2.3% 2.4% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 无形资产 36 45 910 11 11 12

管理费用 -29 -49 -43 -69 -112 -157 非流动资产 325 333 1,264 455 651 847

    %销售收入 5.5% 7.7% 7.4% 7.4% 8.0% 8.0%     %总资产 26.8% 25.0% 46.4% 17.5% 21.1% 22.6%

息税前利润（EBIT） 104 114 104 240 375 542 资产总计 1,213 1,330 2,725 2,592 3,078 3,749

    %销售收入 19.3% 18.1% 17.9% 25.7% 26.9% 27.5% 短期借款 23 2 50 0 0 0

财务费用 -1 4 17 23 31 32 应付款项 155 197 236 261 379 530

    %销售收入 0.2% -0.6% -2.9% -2.5% -2.2% -1.6% 其他流动负债 16 12 32 56 64 75

资产减值损失 -6 3 2 -4 -2 -2 流动负债 194 210 318 317 444 604

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 53 64 375 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 247 274 693 317 444 605

营业利润 97 121 124 259 405 572 普通股股东权益 952 1,041 1,984 2,226 2,585 3,093

  营业利润率 18.0% 19.2% 21.1% 27.7% 29.0% 29.0% 少数股东权益 13 14 48 49 50 51

营业外收支 0 2 35 55 40 40 负债股东权益合计 1,213 1,330 2,725 2,592 3,078 3,749

税前利润 97 122 159 314 445 612
    利润率 18.0% 19.4% 27.2% 33.6% 31.8% 31.1% 比率分析

所得税 -16 -18 -17 -33 -46 -64 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 16.2% 14.7% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 每股指标

净利润 81 104 142 282 398 548 每股收益 0.590 0.765 0.476 0.925 1.310 1.803

少数股东损益 1 1 1 1 1 1 每股净资产 7.053 7.709 6.681 7.496 8.705 10.417

归属于母公司的净利 80 103 141 280.64 397.44 547.05 每股经营现金净流 0.595 1.495 0.420 0.787 0.706 1.075

    净利率 14.8% 16.4% 24.2% 30.0% 28.5% 27.8% 每股股利 0.110 0.100 0.098 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.36% 9.93% 7.13% 12.61% 15.38% 17.69%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 6.56% 7.77% 5.19% 10.83% 12.91% 14.59%

净利润 0 0 142 282 398 548 投入资本收益率 8.81% 9.22% 4.50% 9.44% 12.76% 15.43%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 35 26 26 28 主营业务收入增长率 86.52% 16.91% -7.21% 59.85% 49.41% 40.97%

非经营收益 0 0 -3 -42 -40 -40 EBIT增长率 145.33% 9.94% -8.59% 129.52% 56.49% 44.37%

营运资金变动 0 0 -50 -33 -175 -217 净利润增长率 130.31% 29.81% 36.93% 98.35% 41.62% 37.64%

经营活动现金净流 0 0 125 234 210 319 总资产增长率 147.81% 9.62% 104.95% -4.90% 18.78% 21.79%

资本开支 -50 -57 -104 830 -180 -181 资产管理能力

投资 -1 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 89.1 108.7 158.9 140.0 140.0 140.0

其他 555 0 228 0 0 0 存货周转天数 67.1 87.5 142.0 140.0 140.0 140.0

投资活动现金净流 504 -57 125 829 -180 -181 应付账款周转天数 39.7 52.7 71.5 58.0 58.0 58.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 187.4 150.6 187.8 116.8 77.3 54.0

债权募资 11 -21 -1 -425 0 1 偿债能力

其他 -131 4 -32 -2 -39 -39 净负债/股东权益 -54.34% -61.79% -40.41% -66.21% -56.82% -50.77%

筹资活动现金净流 -119 -16 -32 -427 -39 -38 EBIT利息保障倍数 82.3 -31.9 -6.3 -10.4 -12.1 -16.9

现金净流量 385 -73 217 636 -9 100 资产负债率 20.40% 20.64% 25.44% 12.22% 14.41% 16.14%
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-08-22 买入 22.16 25.34～25.36
2 2013-08-08 增持 34.88 35.00～37.00
3 2013-10-28 增持 46.16 51.00～52.00

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价
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上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-83831378 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 6793 传真：0755-83830558 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100053 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4

层 
地址：深圳市福田区深南大道 4001 号

时代金融中心 7BD 

 

     

 

特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经
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