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电子元器件：同方国芯（002049）中报点评            2014 年 08 月 14 日 

  

推荐（维持） 

 

 同方国芯发布 2014 年中期报告 

 2014 年上半年，公司实现营业总收入 45,182.48 万元，比上年同期增

长 16.46%；实现利润总额 14,585.03 万元，比上年同期增长 11.42%；实

现归属于上市公司股东的净利润 13,130.76 万元，比上年同期增长

18.58%。 

 其中，集成电路业务实现营业收入 3.53 亿元，实现净利润 1.32 亿元；

石英晶体及 LED 衬底材料业务实现营业收入 0.98 亿元，实现净利润 567

万元。 

 毛利率维持高位，特种集成电路业务是未来看点 

 公司产品毛利率持续提高。主要是由于 4G 产品和 JAVA 平台产品比例

的增大，同时特种集成电路收入比例扩大。预计未来公司毛利率仍能维持

高位，表明公司盈利能力仍然业内领先。特种集成电路成为公司业绩增长

又一强有力驱动力。 

 盈利预测 

我们预计公司 2014、2015、2016 年营收为 11.33 亿元、15.0 亿元、
18.15 亿元，EPS 为 0.59 元、0.81 元、0.98 元，目前股价对应的 PE

分别为 42 倍、30 倍、25 倍，维持给予“推荐”评级。 

 风险提示 

智能卡芯片业务拓展低于预期；移动支付、金融 IC 卡等技术路线发生

重大变化；特种集成电路市场出现重大变革。 

图表：盈利预测表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 584.6  920.0  1,133.4  1,500.7  1,815.7  

同比增长(+/-%) 103.2% 57.4% 23.2% 32.4% 21.0% 

归属净利润（百万元） 142.2  273.6  357.5  490.8  596.8  

同比增长(+/-%) 347.1% 92.4% 30.7% 37.3% 21.6% 

每股收益（元） 0.58 0.90 0.59 0.81 0.98 

PE 41.67 27.01 42.16 30.71 25.26 

PB 3.64 3.14 5.56 4.71 3.97 
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市场表现      截至 2014.8.13 
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特种集成电路成长迅速，综合毛利率持续上升 
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图表 1：营收利润增长情况 图表 2：收益质量 
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图表 3：偿债能力 图表 4：单季度现金流情况 
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图表 5：三项费率 图表 6：资产负债率 
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盈利预测表 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产 1,461.4 1,674.3 2,052.0 2,998.5 3,857.4 营业收入 584.6 920.0 1,133.4 1,500.7 1,815.7

现金 870.6 906.9 1,089.5 1,774.8 2,276.1 营业成本 418.7 606.1 679.2 893.0 1,095.8

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 2.7 6.5 6.6 9.7 11.2

应收票据 17.5 81.8 67.4 111.3 121.3 营业费用 15.4 32.6 22.7 28.5 32.7

应收款项 321.2 412.3 565.4 645.0 874.2 管理费用 43.3 78.2 75.9 97.5 114.4

其他应收款 16.1 16.7 31.1 41.1 45.7 财务费用 -16.7 -20.0 -19.9 -28.6 -40.5

存货 208.3 219.1 236.0 334.9 432.4 资产减值损失 -2.4 -3.1 5.4 6.5 -3.2

其他 27.7 37.6 62.6 91.4 107.7 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 1,263.8 1,403.7 1,359.3 1,311.6 1,260.6 投资收益 -0.2 -0.5 0.0 -0.2 -0.2

长期股权投资 4.9 4.6 4.6 4.6 4.6 营业利润 123.3 219.2 363.4 493.9 605.2

固定资产 300.7 306.9 272.3 243.3 202.5 营业外收入 35.9 79.7 39.1 51.6 56.8

无形资产 10.9 240.3 233.6 227.0 220.6 营业外支出 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4

其他 947.2 851.9 848.8 836.8 832.9 利润总额 158.7 298.4 402.2 545.0 661.6

资产总计 2,725.2 3,078.0 3,411.2 4,310.1 5,118.0 所得税 16.5 24.8 44.7 54.2 64.8

流动负债 317.8 305.1 281.8 396.3 540.2 净利润 142.2 273.6 357.5 490.8 596.8

短期负债 48.8 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 0.9 1.1 0.0 0.0 0.0

应付账款 92.2 144.8 133.0 174.8 233.0 归属母公司所有者净利润 141.3 272.5 357.5 490.8 596.8

预收账款 21.0 1.4 11.6 18.7 27.3 EPS（元） 0.58 0.90 0.59 0.81 0.98

其他 155.9 159.0 137.2 202.7 279.9

长期负债 375.4 421.1 420.1 713.6 780.8

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 375.4 421.1 420.1 713.6 780.8 主要财务比率

负债合计 693.2 726.2 701.9 1,109.9 1,321.0 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

股本 296.9 303.4 606.8 606.8 606.8 同比增长率

资本公积金 808.1 926.7 623.3 623.3 623.3 营业收入 103.2% 57.4% 23.2% 32.4% 21.0%

留存收益 878.8 1,121.6 1,479.1 1,970.0 2,566.8 营业利润 247.2% 77.8% 65.8% 35.9% 22.5%

少数股东权益 48.1 0.0 0.0 0.0 0.0 净利润 347.1% 92.4% 30.7% 37.3% 21.6%

母公司所有者权益 1,983.9 2,351.8 2,709.3 3,200.1 3,796.9 盈利能力

负债及权益合计 2,725.2 3,078.0 3,411.2 4,310.1 5,118.0 毛利率 28.4% 34.1% 40.1% 40.5% 39.7%

净利率 24.3% 29.7% 31.5% 32.7% 32.9%

现金流量表 ROE 7.1% 11.6% 13.2% 15.3% 15.7%

单位：百万元 ROIC 6.8% 11.8% 14.1% 16.1% 16.4%

经营活动现金流 127.0 236.1 203.0 407.4 438.1 偿债能力

净利润 142.2 273.6 357.5 490.8 596.8 资产负债率 25.4% 23.6% 20.6% 25.8% 25.8%

折旧摊销 37.6 53.0 87.6 93.0 97.8 流动比率 4.60 5.49 7.28 7.57 7.14

财务费用 0.3 2.5 -19.9 -28.6 -40.5 速动比率 3.94 4.77 6.44 6.72 6.34

投资收益 0.3 0.7 0.0 0.2 0.2 营运能力

营运资金变动 -49.5 -95.3 -223.7 -153.4 -210.5 资产周转率 0.21 0.30 0.33 0.35 0.35

其他 -3.7 1.5 1.5 5.4 -5.7 存货周转率 2.01 2.77 2.88 2.67 2.53

投资活动现金流 124.6 -226.0 -39.2 -44.4 -44.4 应收账款周转率 1.73 1.86 1.79 1.98 1.82

资本支出 1,024.2 -331.3 -39.2 -44.2 -44.2 每股资料（元）

其他投资 -899.6 105.4 0.0 -0.2 -0.2 每股收益 0.58 0.90 0.59 0.81 0.98

筹资活动现金流 1,205.2 94.9 18.9 322.2 107.7 每股经营现金 0.42 0.77 0.33 0.67 0.72

借款变动 47.8 -48.8 0.0 0.0 0.0 每股净资产 6.68 7.75 4.46 5.27 6.26

普通股增加 161.9 6.5 303.4 0.0 0.0 每股股利 0.02 0.05 0.00 0.00 0.00

资本公积增加 645.9 118.6 -303.4 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -13.5 -29.7 0.0 0.0 0.0 PE 42.51 27.56 42.16 30.71 25.26

其他 363.1 48.3 18.9 322.2 107.7 PB 3.72 3.20 5.56 4.71 3.97
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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