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智能安全及存储芯片保持高增长，特种集成电路及功率器件市场推广顺利 
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事件：2018 年 8 月 24 日，紫光国微发布 2018 年中报，2018 年上半年公司实现营业收入 10.53 亿元，同比增长 31.55%，

实现归属于上市公司股东净利润 11973.56 万元，同比下降 3.03%。 

点评： 

 归属于母公司股东净利润下降速度放缓。2018 年上半年，在智能安全芯片及存储器芯片业务快速发展的带动下，公司整

体营收实现了快速的增长，行业地位进一步增强；归属于母公司所有者的净利润进一步下滑，同比下降了 3.03%，但较

2017 年同期的 17.86%和 2017 年全年的 16.73%，下降速度有所放缓。归属于母公司股东净利润下滑的主要原因是产品

毛利率下滑，其中，智能安全芯片产品、存储器芯片产品的毛利率分别下滑了 4.46、1.81 个百分点。此外，由于折旧摊

销租赁及物业费的大幅增长导致的管理费用增长也影响了归属于母公司股东的净利润的增长。 

 智能安全芯片业务延续高速增长态势。2018 年上半年，公司的智能安全芯片业务延续了 2017 年的高速增长态势，产品

销量及销售额均实现了大幅增长，实现营业收入 4.66 亿元，同比增长 37.36%，毛利率达到 23.34%，较去年同期下降了

4.46 个百分点。报告期内，公司电信 SIM 卡芯片顺利完成新旧工艺产品换代工作，全球市场占有率保持稳定增长；公司

凭借产品技术优势，在国内移动物联网市场发力，市场占有率国内领先，成为重要业绩增长点；公司金融支付产品销量

实现了跨越式增长，其中，在银行 IC 卡芯片市场，国产芯片开始全面替代进口芯片，公司凭借产品优势以及积极的市场

推广，已经入围各大国有银行发卡项目，并覆盖绝大多数股份制银行项目，占据国密银行卡芯片市场领先地位。 

 存储芯片业务占公司整体营收比例显著提升。2018 年上半年，在细分产品供不应求的大背景下，公司 DRAM 存储器芯

片和内存模组系列产品继续在服务器、个人计算机、机顶盒、电视机等方面稳定出货，保持国产 DRAM 存储器供应商的

领导地位，报告期内，实现营业收入 2.77 亿元，同比增长 84.48%，占公司整体营收的比例由去年同期的 18.78%提升到

了 26.33%。公司的 DDR4 和 LPDDR4 等产品的开发进展顺利，质量认证和优化设计稳步推进中。虽然公司 DRAM 产品

的营收同比增幅较大，但相对市场整体而言出货规模较小，由于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，存储芯片的毛利率依旧保持在低位，为 7.77%。 

 特种集成电路及功率器件产品市场推广顺利。2018 年上半年，公司的微处理器、可编程器件等特种集成电路产品市场开

拓进展顺利，大客户数和合同量均实现快速增长；半导体功率器件方面，公司完成了多款超结 MOSFET、中低压 MOSFET

的开发和客户认证工作，为未来进一步拓展新业务打下了良好的基础。 
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 盈利预测及评级：我们预计 2018~2020 年公司营业收入分别为 24.56、32.86、42.59 亿元，归属于母公司净利润分别为

4.21、4.84、5.71 亿元，按最新股本 6.07 亿股计算每股收益分别为 0.69、0.80、0.94 元，最新股价对应 PE 分别为 64、

56、47 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 2,456.10 3,285.88 4,258.82 

增长率 YoY % 13.50% 28.94% 34.28% 33.78% 29.61% 

归属母公司净利润(百万元) 336.11 279.89 420.50 484.13 570.82 

增长率 YoY% 0.19% -16.73% 50.24% 15.13% 17.91% 

毛利率% 38.02% 33.14% 29.00% 26.32% 24.64% 

净资产收益率 ROE% 11.08% 8.37% 11.40% 11.73% 12.26% 

每股收益 EPS(元)  0.55   0.46   0.69   0.80   0.94  

市盈率 P/E(倍)  80   96   64   56   47  

市净率 P/B(倍)  8.46   7.73   6.95   6.18   5.47  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 8 月 24 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 3,321.26 4,074.85 4,975.64  营业收入 1,418.57 1,829.10 2,456.10 3,285.88 4,258.82 

  货币资金 715.39 1,014.68 952.32 864.10 780.73  营业成本 879.25 1,222.98 1,743.78 2,420.94 3,209.31 

  应收票据 302.48 270.66 363.44 486.23 630.20  营业税金及附加 14.08 16.23 22.10 29.57 38.33 

  应收账款 643.70 817.02 1,097.09 1,467.74 1,902.33  营业费用 79.31 81.63 112.98 151.15 195.91 

  预付账款 24.78 28.64 40.83 56.69 75.15  管理费用 231.78 239.10 294.73 394.31 511.06 

  存货 533.59 600.54 856.29 1,188.81 1,575.93  财务费用 -12.99 28.72 10.90 17.19 19.20 

  其他 18.54 11.29 11.29 11.29 11.29  资产减值损失 4.78 -0.12 3.23 5.00 3.95 

非流动资产 2,228.13 2,464.20 2,502.29 2,527.89 2,541.65  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 224.74 313.53 270.87 270.22 283.57 

  无形资产 428.89 479.13 533.82 577.46 610.07  营业外收入 128.54 3.03 222.60 297.78 385.92 

  其他 1,478.76 1,710.96 1,724.74 1,724.37 1,725.71  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 5,823.55 6,602.75 7,517.28  利润总额 352.24 316.22 492.67 567.21 668.79 

流动负债 581.16 911.00 1,139.10 1,436.16 1,782.23  所得税 19.38 37.49 73.90 85.08 100.32 

  短期借款 130.00 244.70 244.70 244.70 244.70  净利润 332.86 278.73 418.77 482.13 568.47 

  应付账款 162.06 239.23 341.10 473.56 627.77  少数股东损益 -3.25 -1.15 -1.73 -2.00 -2.35 

  其他 289.10 427.08 553.30 717.90 909.76  归属母公司净利润 336.11 279.89 420.50 484.13 570.82 

非流动负债 609.62 761.50 761.50 761.50 761.50  EBITDA 453.32 474.14 625.26 712.27 827.02 

  长期借款 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00  EPS（摊薄） 0.55  0.46  0.69  0.80  0.94  

  其他 599.62 751.50 751.50 751.50 751.50        

负债合计 1,190.78 1,672.50 1,900.60 2,197.66 2,543.73  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 82.99 39.88 38.15 36.15 33.80  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 3,192.84 3,494.64 3,884.80 4,368.93 4,939.75  经营活动现金流 129.98 584.23 135.79 79.29 85.63 

负债和股东权益 4466.61  5207.03  5823.55  6602.75  7517.28     净利润 332.86 278.73 418.77 482.13 568.47 

         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 -415.91 -549.75 -642.03 

营业收入 1,418.57 1,829.10 2,456.10 3,285.88 4,258.82    其它 5.82 1.18 2.84 4.35 3.45 

  同比 13.50% 28.94% 34.28% 33.78% 29.61%  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 336.11 279.89 420.50 484.13 570.82    资本支出 -272.13 -302.83 -156.93 -156.78 -158.20 

  同比 0.19% -16.73% 50.24% 15.13% 17.91%    长期投资 16.14 2.69 2.50 2.50 2.50 

毛利率 38.02% 33.14% 29.00% 26.32% 24.64%    其他 -3.72 6.90 0.00 0.00 0.00 

ROE 11.08% 8.37% 11.40% 11.73% 12.26%  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   0.80   0.94     吸收投资 27.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  80   96   64   56   47     借款 109.87 114.57 0.00 0.00 0.00 

P/B  8.46   7.73   6.95   6.18   5.47     支付利息或股息 38.24 43.68 43.71 13.23 13.30 

EV/EBITDA 59.88  57.49  43.60  38.27  32.96   现金净增加额 -16.32  274.61  -62.36  -88.22  -83.37  
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