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同方国芯是我国领先的集成电路设计专业企业，核

心业务包括智能卡芯片设计和特种集成电路两部分，分

别由子公司同方微电子和深圳国微电子承担；此外的石

英晶体业务由母公司晶体事业部承担。 

◆业绩快速增长  公司年报显示，其 2013 年实现

营收和归属上市公司股东净利润分别为 9.20 亿和 2.73

亿，同比分别增长 57.38%和 92.9%；EPS 为 0.90 元，符

合预期。收入快速增长源于智能卡芯片业务持续较快增

长，而且新并入了特种电路业务。高毛利率特种电路业

务同时也提升了公司综合毛利率，使得利润增速高于收

入增速。公司 2013 年的利润分配预案为每 10 股派 1元

并转增 10 股。 

◆竞争优势明显  公司的竞争优势主要体现在市

场地位、技术创新和资质三个方面。公司电信智能卡芯

片出货量占全球市场的 14%，为国内电信智能卡芯片第

一供应商；在特种数字集成电路领域公司同样为第一供

应商；在居民健康卡、银行 IC 卡等领域公司处于领先

位置。技术创新方面，公司拥有优秀的研发团队，2013

年完成约 30 项新产品开发、新申请专利 61 项。公司在

涉足的智能卡芯片和特种集成电路设计行业具备全部

资质，新获得的《银联卡芯片产品安全认证证书》使公

司具备向商业银行供货资质。另外，公司两个核心子公

司同方微电子和深圳国微电子均为国家规划布局内重

点集成电路设计企业。 

◆政策大力支持  《国家集成电路发展纲要》（国

发 2014 第 4 号文）在 2014 年出台有助于行业持续健康

发展。信息安全已经上升到国家战略高度，集成电路作

为信息安全基础资源，其自主可控和国产化受到国家的

强烈支持。 

◆智能卡芯片在行业较快增长和国产率提升背景

下前景可期  公司智能卡芯片业务主要包括 SIM 卡、身

份识别卡类和金融支付卡类三块。SIM 卡芯片设计方面，

公司已进入全球前 6 大卡商，在出口增长和 4G 换卡刺

激下，增速望达 50%。身份识别卡类主要有身份证、一

卡通和居住证等，其中身份证芯片销量稳定增长，2014

年后受到期换发影响望现小高峰；一卡通和居住证芯片

销量快速增长。金融支付卡类主要有银行 IC 卡、居民 
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健康卡、社保卡和移动支付等。银行 IC 卡已经进入高峰

期，但目前主要采用进口芯片，在国产芯片产业化推进

下，2014 年公司产品将批量出货。居民健康卡和社保卡

销量望稳定增长。公司已有移动支付卡芯片的成熟产品

和解决方案，将受益于移动支付市场兴起。 

◆特种集成电路业务快速增长  公司是国内特种元

器件行业龙头，产品主要应用于国防领域。公司特种集

成电路业务 2013 年快速增长，实现营收和净利分别为

2.69 亿和 1.26 亿，同比增长 39.38%和 51.81%；同时订

单充足，2013 年订单额同比增速达 68.27%，客户增长率

达 37%。基于国防建设对信息化和质量效益的高度重视，

以及国家对芯片自主可控的旺盛需求，公司特种电路设

计业务望持续快速增长。 

◆石英晶体业务整体稳步提升,2013 年市场开拓较

顺利，已拥有 LG、比亚迪等优质客户。蓝宝石衬底产品

望受益 LED 景气度持续攀升。 

◆盈利预测预估值  由于较好的业务前景，公司

2014-2016 年营收年均复合增速望接近 40%。预测公司

2014-2016 年 EPS 分别为 1.22、1.71 和 2.28 元，年均复

合增速约为 36.32%。当前股价对应 2014-2016 年 EPS 的

PE 水平分别为 32.35、23.14 和 17.34 倍，估值优势较明

显，给予“买入”评级。 

◆风险提示  市场竞争加剧、金融 IC 卡市场放量慢

于预期。 
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附表：公司重要财务数据预测                                                 单位：百万元 

报表预测           重要指标摘要           
利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入 584.56  919.99  1287.98  1803.18  2434.29  营业收入 584.56  919.99  1287.98  1803.18  2434.29  
减: 营业成本 418.73  606.07  830.75  1154.03  1550.64      增长率(%) 103.19% 57.38% 40.00% 40.00% 35.00% 

营业税金及附加 2.72  6.49  9.02  12.62  17.04  归母公司股东净

 

141.28  272.52  371.06  518.60  692.10  

营业费用 15.37  32.60  42.50  55.90  73.03      增长率(%) 359.69% 92.90% 36.16% 39.76% 33.46% 

管理费用 43.26  78.20  106.90  146.06  194.74  每股收益(EPS) 0.47  0.90  1.22  1.71  2.28  

财务费用 -16.67  -20.04  -9.78  -10.47  -11.93  每股经营现金流 0.41  0.78  0.96  1.26  1.85  

资产减值损失 -2.36  -3.10  0.00  0.00  0.00  销售毛利率 28.37% 34.12% 35.50% 36.00% 36.30% 
 加: 投资收益 -0.21  -0.55  0.00  0.00  0.00  销售净利率 24.32% 29.74% 28.92% 28.88% 28.55% 
公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净资产收益率

 

7.12% 11.59% 13.82% 16.45% 18.33% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率

 

24.19% 15.09% 17.70% 23.34% 28.46% 

 营业利润 123.30  219.22  308.59  445.03  610.77  市盈率(P/E) 84.96  44.04  32.35  23.14  17.34  
加: 其他非经营损益 35.39  79.21  110.00  140.00  170.00  市净率(P/B) 6.05  5.10  4.47  3.81  3.18  

利润总额 158.69  298.43  418.59  585.03  780.77              

减: 所得税 16.52  24.82  46.05  64.35  85.88  财务分析和估值

 

          
净利润 142.17  273.61  372.55  520.68  694.88    2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
减: 少数股东损益 0.90  1.09  1.49  2.08  2.78  收益率           
归母公司股东净利 141.28  272.52  371.06  518.60  692.10    毛利率 28.37% 34.12% 35.50% 36.00% 36.30% 

              三费/销售收入 7.18% 9.87% 10.84% 10.62% 10.51% 

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   销售净利率 24.32% 29.74% 28.92% 28.88% 28.55% 

货币资金 851.39  866.16  1098.60  1456.01  1972.94  资产获利率           
应收和预付款项 382.49  548.39  664.00  795.00  946.00    ROE 7.12% 11.59% 13.82% 16.45% 18.33% 

存货 208.26  219.05  240.00  260.00  280.00    ROA 5.25% 9.09% 11.59% 13.78% 15.36% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    ROIC 24.19% 15.09% 17.70% 23.34% 28.46% 

长期股权投资 4.94  4.55  4.55  4.55  4.55  增长率           

 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    销售收入增长率 103.19% 57.38% 40.00% 40.00% 35.00% 
固定资产和在建工程 336.39  351.83  379.40  405.31  429.55    EBIT 增长率 282.43% 94.44% 48.08% 40.69% 33.90% 

无形资产和开发

 

907.45  1031.19  1125.40  1236.60  1361.80    EBITDA 增长率 153.90% 83.26% 42.41% 38.61% 32.72% 

其他非流动资产 2.35  5.10  3.40  1.70  0.00    净利润增长率 347.13% 92.45% 36.16% 39.76% 33.46% 

资产总计 2693.27  3026.27  3515.35  4159.17  4994.84  资本结构           

短期借款 48.75  0.00  50.00  150.00  250.00    资产负债率 24.55% 22.29% 23.56% 24.12% 24.29% 

应付和预收款项 236.39  252.71  356.35  431.35  541.35    流动比率 5.04  6.45  4.92  4.31  4.04  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    速动比率 4.32  5.58  4.33  3.87  3.69  

其他负债 376.15  421.79  421.79  421.79  421.79  资产管理效率           

负债合计 661.29  674.50  828.14  1003.14  1213.14    总资产周转率 0.22  0.30  0.37  0.43  0.49  

 股本 296.94  303.41  303.41  303.41  303.41    应收账款周转

 

1.73  1.86  2.15  2.50  2.83  

资本公积 808.11  926.74  926.74  926.74  926.74    存货周转率 2.01  2.77  3.46  4.44  5.54  

留存收益 878.80  1121.62  1455.57  1922.31  2545.20              

 归母公司股东权益 1983.85  2351.77  2685.72  3152.46  3775.35  业绩和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
少数股东权益 48.13  0.00  1.49  3.57  6.35    EBIT 141.47  275.07  407.31  573.07  767.33  
股东权益合计 2031.98  2351.77  2687.21  3156.03  3781.70    EBITDA 179.03  328.09  467.23  647.65  859.59  
负债和股东权益合计 2693.27  3026.27  3515.35  4159.17  4994.84    净利润 141.28  272.52  371.06  518.60  692.10  

              EPS 0.47  0.90  1.22  1.71  2.28  

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   BPS 6.54  7.75  8.85  10.39  12.44  
经营性现金净流量 125.23  236.30  290.37  382.70  561.41    PE 84.96  44.04  32.35  23.14  17.34  
投资性现金净流量 124.59  -225.96  -82.10  -85.40  -88.70    PEG 0.24  0.47  0.92  0.58  0.52  
筹资性现金净流量 -32.11  30.77  24.17  60.11  44.22    PB 6.05  5.10  4.47  3.81  3.18  

现金流量净额 217.39  39.53  232.45  357.41  516.93    PS 20.53  13.05  9.32  6.66  4.93  

数据来源：航天证券研发部 

 



航天证券 证券研究报告 公司研究报告 

请阅读最后一页特别申明                         4 

 

具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证
券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  
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形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“航天证券”，且不得对本报告进行有

悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，

但我公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意

见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意

见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作
建议作出任何形式的担保。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其

投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损
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