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营收稳步增长，智能安全芯片重回快速发展轨道 
 
                                                                               2018 年 03 月 30 日 
 

事件：2018 年 3 月 30 日，紫光国芯发布 2017 年年报，2017 年公司实现营业收入 18.29 亿元，同比增长 28.94%，实现归

属于上市公司股东净利润 2.80 亿元，同比下降 16.73%。 

点评： 

 归属于母公司股东净利润下降。2017 年全年，公司实现营业收入 18.29 亿元，同比增长 28.94%，实现归属于母公司股

东的净利润 2.80 亿元，同比下降 16.73%。净利润下降的主要原因一是公司产品毛利率下降，较上年同期下降 4.88 个百

分点，其中，公司特种集成电路产品及存储器芯片产品的毛利率分别下降了2.85和11.2个百分点；二是公司财务费用大

幅增长，增长的原因是公司汇兑净损失较上年增长了 2807.14 万元；三是公司营业外收入大幅减少，减少的原因是政府

补助较上年同期减少了 1.27 亿元。公司政府补助的减少原因是财务政策的变更。 

 智能安全芯片业务重回快速发展轨道。在经历了 2016 年的下降之后，2017 年公司在的智能安全芯片业务实现营业收入

8.13 亿元，同比增长 43.07%，毛利率达到了 28.30%，较上年增长 2.34 个百分点。在智能卡安全芯片方面，2017 年，

公司通信 SIM 卡全面导入先进工艺，在需求增长较快的东南亚等地区实现了批量应用；居民身份证芯片、居住证芯片和

交通卡芯片均保持了稳定增长；借助国产芯片替代进口芯片的趋势，公司的银行卡芯片业务也实现了快速增长。在智能

终端芯片业务方面，2017 年，在 USB-Key 芯片整体市场规模略有下滑的情况下，公司产品稳定出货，POS 机安全芯片

和非接触读写器芯片也保持了一定的增长。目前，国内企业已经在智能安全芯片领域占据重要的市场地位，随着人社部

第三代社保规范等条文的相继发布，国内智能安全芯片将迎来新的发展阶段。公司借助在安全金融支付、安全身份识别

等现有领域的经验，积极在安全生物识别、安全物联网等新兴领域布局，相关产品将会成为智能安全芯片的新增长点。 

 存储芯片业务大幅增长，产品规模限制盈利能力。2017 年，公司存储器芯片业务实现营业收入 3.35 亿元，同比增长

72.96%，原因一是 4 月份公司完成了对西安紫光国芯半导体有限公司 24%股权的收购，实现了对西安紫光国芯半导体的

100%控股，二是行业景气度持续提升，公司 DRAM 存储芯片和内存模组系列产品在服务器、个人计算机及消费领域的

应用快速增长。但由于公司 DRAM 产品出货量较市场整体而言规模较小，市场上代工厂商有限，在需求旺盛时期公司的

代工成本较高，因此，在营收大幅增长的同时，存储芯片的毛利率下降幅度很大，下降到了 7.1%。公司新开发的 DDR4
等产品正在验证优化中，今年将逐步推向市场。近年，随着个人、企业等对数据存储需求的增长，存储芯片产品需求旺

盛。《2018 年政府工作报告》也将“推动集成电路产业发展”列于加快制造强国建设需要推动的五大产业首位。2018 年，
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我国存储芯片市场仍将保持较高的增长态势，公司存储芯片业务将延续 2017 年趋势，保持稳定成长。 

 盈利预测及评级：我们预计 2018~2020 年公司营业收入分别为 24.63、32.67、42.38 亿元，归属于母公司净利润分别为

4.21、5.07、6.16 亿元，按最新股本 6.07 亿股计算每股收益分别为 0.69、0.83、1.02 元，最新股价对应 PE 分别为 75、
62、51 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：宏观经济发展缓慢；存储器业务拓展不及预期，汇兑损失扩大，毛利率大幅下降。 

 
 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,418.57 1,829.10 2,462.82 3,267.12 4,237.54 

增长率 YoY % 13.50% 28.94% 34.65% 32.66% 29.70% 

归属母公司净利润(百万元) 336.11 279.89 420.65 506.53 616.19 

增长率 YoY% 0.19% -16.73% 50.29% 20.41% 21.65% 

毛利率% 38.02% 33.14% 32.85% 31.12% 29.87% 

净资产收益率 ROE% 11.08% 8.37% 11.40% 12.24% 13.11% 

每股收益 EPS(元)  0.55   0.46   0.69   0.83   1.02  

市盈率 P/E(倍)  94   113   75   62   51  

市净率 P/B(倍)  9.88   9.02   8.12   7.18   6.30  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 3 月 30 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
流动资产 2,238.48 2,742.83 3,285.75 4,028.74 4,948.05  营业收入 1,418.57 1,829.10 2,462.82 3,267.12 4,237.54 
  货币资金 715.39 1,014.68 959.16 916.93 887.91  营业成本 879.25 1,222.98 1,653.70 2,250.30 2,971.97 
  应收票据 302.48 270.66 364.43 483.45 627.05  营业税金及附加 14.08 16.23 22.17 29.40 38.14 
  应收账款 643.70 817.02 1,100.09 1,459.36 1,892.83  营业费用 79.31 81.63 135.45 179.69 233.06 
  预付账款 24.78 28.64 38.72 52.69 69.59  管理费用 231.78 239.10 369.42 490.07 635.63 
  存货 533.59 600.54 812.05 1,105.01 1,459.39  财务费用 -12.99 28.72 10.92 17.06 18.69 
  其他 18.54 11.29 11.29 11.29 11.29  资产减值损失 4.78 -0.12 3.22 4.93 3.90 
非流动资产 2,228.13 2,464.20 2,502.29 2,527.88 2,541.63  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 2.39 2.69 2.50 2.50 2.50 
  固定资产 320.48 274.10 243.74 226.06 205.87  营业利润 224.74 313.53 270.44 298.17 338.65 
  无形资产 428.89 479.13 533.82 577.46 610.07  营业外收入 128.54 3.03 223.21 296.08 383.99 
  其他 1,478.76 1,710.96 1,724.73 1,724.36 1,725.69  营业外支出 1.04 0.34 0.80 0.79 0.70 
资产总计 4,466.61 5,207.03 5,788.04 6,556.61 7,489.69  利润总额 352.24 316.22 492.85 593.46 721.94 
流动负债 581.16 911.00 1,103.44 1,367.57 1,687.00  所得税 19.38 37.49 73.93 89.02 108.29 
  短期借款 130.00 244.70 244.70 244.70 244.70  净利润 332.86 278.73 418.92 504.44 613.65 
  应付账款 162.06 239.23 323.48 440.18 581.34  少数股东损益 -3.25 -1.15 -1.73 -2.09 -2.54 
  其他 289.10 427.08 535.26 682.70 860.95  归属母公司净利润 336.11 279.89 420.65 506.53 616.19 
非流动负债 609.62 761.50 761.50 761.50 761.50  EBITDA 453.32 474.14 625.44 738.52 880.17 
  长期借款 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00  EPS（摊薄） 0.55  0.46  0.69  0.83  1.02  
  其他 599.62 751.50 751.50 751.50 751.50        
负债合计 1,190.78 1,672.50 1,864.94 2,129.07 2,448.50  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 82.99 39.88 38.15 36.06 33.52  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 3,192.84 3,494.64 3,884.95 4,391.48 5,007.67  经营活动现金流 129.98 584.23 142.63 125.27 139.98 
负债和股东权益 4466.61  5207.03  5788.04  6556.61  7489.69     净利润 332.86 278.73 418.92 504.44 613.65 
         折旧摊销 105.54 134.10 119.22 131.83 144.93 
         财务费用 -4.47 23.81 13.37 13.23 13.30 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -2.39 -2.69 -2.50 -2.50 -2.50 
主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -307.39 149.09 -409.22 -526.01 -632.81 
营业收入 1,418.57 1,829.10 2,462.82 3,267.12 4,237.54    其它 5.82 1.18 2.84 4.29 3.41 
  同比 13.50% 28.94% 34.65% 32.66% 29.70%  投资活动现金流 -259.72 -293.24 -154.43 -154.28 -155.70 
归属母公司净利润 336.11 279.89 420.65 506.53 616.19    资本支出 -272.13 -302.83 -156.93 -156.78 -158.20 
  同比 0.19% -16.73% 50.29% 20.41% 21.65%    长期投资 16.14 2.69 2.50 2.50 2.50 
毛利率 38.02% 33.14% 32.85% 31.12% 29.87%    其他 -3.72 6.90 0.00 0.00 0.00 
ROE 11.08% 8.37% 11.40% 12.24% 13.11%  筹资活动现金流 104.32 -2.15 -43.71 -13.23 -13.30 
每股收益(元)  0.55   0.46   0.69   0.83   1.02     吸收投资 27.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  94   113   75   62   51     借款 109.87 114.57 0.00 0.00 0.00 
P/B  9.88   9.02   8.12   7.18   6.30     支付利息或股息 38.24 43.68 43.71 13.23 13.30 
EV/EBITDA 69.88  67.05  50.83  43.05  36.12   现金净增加额 -16.32  274.61  -55.52  -42.23  -29.02  
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