
 

 

[Table_MainInfo]  

 证券研究报告|电子 

 
三季报业绩符合预期 增持（下调） 

——紫光国微（002049）2018 三季报点评 日期：2018 年 10 月 29 日 

   
[Table_Summary] 事件: 

2018年10月27日，公司发布了2018年第三季度报告。2018年1-9月公司实

现营业收入17.11亿元，同比增长30.84%；实现归母净利润2.88亿元，同

比增长35.07%；实现扣非净利润1.52亿元，同比减少13.88%。 

 

投资要点: 

 三季报业绩符合预期 

公司2018年1-9月实现营业收入17.11亿元，同比增长30.84%；实现归

母净利润2.88亿元，同比增长35.07%，处于半年报预估区间20%-50%

的中值附近；实现扣非净利润1.52亿元，同比减少13.88%。其中第三

季度实现营业收入6.58亿元、归母净利润1.68亿元、扣非净利润0.48

亿元，分别同比增长29.71%、87.60%和-36.81%。从盈利能力看，前

三季度毛利率为29.93%，相比于2017年同期下降了2.85个百分点。公

司预计2018年全年实现归母净利润3.36-4.20亿元，同比增长20% - 

50%。 

 投资收益与资产减值损失激增 

报告期公司实现投资收益1.11亿元，同比增加3991.74%，主要是公司

原间接控股子公司紫光同创因持股比例下降不再纳入合并报表范围

所形成的投资收益。 

另外，公司报告期的资产减值损失达0.71亿元，同比增长1135.06%，

主要是公司对晶体业务LED衬底生产线和集成电路业务部分存货计提

资产减值所致。 

 公司实际控制人转让紫光集团部分股权 

公司实际控制人清华控股正在筹划转让其持有的公司间接控股股东

紫光集团部分股权事项。目前清华控股与深圳市投资控股有限公司及

紫光集团共同签署了《合作框架协议》，拟向深投控转让紫光集团36%

股权，并拟约定在本次股权转让完成后由清华控股和深投控一致行动

或作出类似安排，达到将紫光集团纳入深投控合并报表范围的条件，

以实现深投控对紫光集团的实际控制。 

我们认为该股权转变是校企改革的一部分，而深圳是高科技企业聚集

的区域，加入深投控有利于紫光集团与当地企业的合作，进一步提升

市场竞争力。 

 转让存储业务，聚焦安全芯片 

公司将转让全资DRAM存储器芯片设计子公司西安紫光国芯的全部股

权，以后专注于安全芯片设计领域，致力于成为“安全芯片领导者”。 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 电子 

公司网址 http://www.gosinoic.com 

大股东/持股 西藏紫光春华投资有限公

司/36.39% 

实际控制人 教育部 

总股本（百万股） 606.82 

流通A股（百万股） 604.60 

收盘价（元） 36.65 

总市值（亿元） 222.40 

流通A股市值（亿

元） 
221.59 

 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 10 月 26 日 
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从短期来看，转让存储业务有利于提高公司毛利率，改善财务报表。

公司存储器芯片目前还处于研发阶段，总体属于亏损。2018上半年存

储器芯片的毛利率仅为7.77%，远低于智能安全芯片（23.34%）和特

种集成电路（60.46%）。以2018年半年报为例，剔除掉存储芯片业务

后，公司毛利率可以提高7个百分点。所以，剥离亏损业务，短期将

使公司业绩好转。 

从长期来看，如果没有新的高增长业务注入，公司未来业绩增长的爆

发性可能受损。因为公司目前已有的安全芯片业务属于成熟市场，增

长空间有限，物联网芯片市场能否成为公司未来业绩增长点还有待确

认。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2018-2020年的EPS分别为0.63、0.80、1.07元，对应2018

年10月26日收盘价30.72元的PE分别为48.76、38.40、28.71倍，下调

为“增持”评级。 

 风险因素 

半导体行业景气度下滑；芯片国产化进程不及预期 

 

年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入（百万） 1829.10 2389.48 3243.39 4553.97 

    增长率 28.94% 30.64% 35.74% 40.41% 

归母净利润（百万） 279.89 380.18 483.01 647.98 

    增长率 -16.73% 35.83% 27.05% 34.15% 

EPS  0.46   0.63   0.80   1.07  

PE  66.78   48.76   38.40   28.71  

资料来源：wind，万联证券研究所 
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资产负债表                   单位：百万元  利润表                      单位：百万元 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2742.83 3482.98 4209.40 5341.06  营业收入 1829.10 2389.48 3243.39 4553.97 

货币资金 1014.68 1168.79 1150.47 1273.79  营业成本 1222.98 1679.82 2260.57 3178.60 

应收及预付 1116.32 1494.31 1946.03 2504.68  营业税金及附加 16.23 14.76 20.04 28.14 

存货 600.54 789.96 1072.26 1505.54  销售费用 81.63 89.47 121.44 170.52 

其他流动资产 11.29 29.93 40.63 57.04  管理费用 239.10 186.99 253.81 356.37 

非流动资产 2464.2 2681.49 2872.35 3093.72  研发费用 0.00 93.73 127.23 178.64 

长期股权投资 0 182.00 182.00 182.00  财务费用 28.72 -5.11 -6.94 -9.74 

固定资产 274.1 238.95 324.34 364.32  资产减值损失 -0.12 71.68 9.73 13.66 

在建工程 
2.97 44.76 32.43 22.77 

 
公允价值变动收

益 
0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 479.13 525.69 518.94 500.94  投资净收益 2.69 111.00 0.00 0.00 

其他长期资产 1708 1690.10 1814.63 2023.70  营业利润 313.53 415.14 527.51 707.79 

资产总计 5207.03 6164.48 7081.75 8434.78  营业外收入 3.03 0.34 0.34 0.34 

流动负债 911 1224.00 1661.41 2332.75  营业外支出 0.34 0.00 0.00 0.00 

短期借款 244.7 119.20 161.80 227.18  利润总额 316.22 415.48 527.85 708.13 

应付及预收 661.53 1099.16 1491.96 2094.83  所得税 37.49 34.76 44.16 59.25 

其他流动负债 4.77 5.64 7.65 10.75  净利润 278.73 380.71 483.68 648.88 

非流动负债 761.5 1064.63 1110.85 1210.79  少数股东损益 -1.15 0.53 0.67 0.90 

长期借款 
10 0.00 0.00 0.00 

 
归属母公司净利

润 
279.89 380.18 483.01 647.98 

应付债券 0 300.00 300.00 300.00  EBITDA 476.36 507.29 625.80 804.76 

其他非流动负债 751.5 764.63 810.85 910.79  EPS（元） 0.46 0.63 0.80 1.07 

负债合计 1672.5 2288.63 2772.26 3543.54  主要财务比率 

股本 606.82 606.82 606.82 606.82  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 619.02 619.02 619.02 619.02  成长能力     

留存收益 2218.47 2559.27 2992.24 3573.09  营业收入 28.94% 30.64% 35.74% 40.41% 

归属母公司股东

权益 
3494.64 3835.44 4268.41 4849.26 

 营业利润 
39.51% 32.41% 27.07% 34.18% 

少数股东权益 
39.88 40.41 41.08 41.98 

 
归属于母公司净

利润 
-16.73% 35.83% 27.05% 34.15% 

负债和股东权益 5207.03 6164.48 7081.75 8434.78  获利能力     

      毛利率 33.14% 29.70% 30.30% 30.20% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 15.24% 15.93% 14.91% 14.25% 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE 8.37% 10.37% 11.92% 14.21% 

经营活动现金流 584.23 352.69 252.17 371.02  ROIC 7.96% 8.75% 10.00% 11.80% 

净利润 278.73 380.71 483.68 648.88  偿债能力     

折旧摊销 134.11 97.26 105.23 106.71  资产负债率 32.12% 37.13% 39.15% 42.01% 

营运资金变动 149.09 -129.78  -341.23  -389.06   净负债比率 -21.50% -19.34% -15.98% -15.26% 

其它 22.30  4.49 4.49 4.49  流动比率 301.42% 283.42% 252.08% 227.56% 

投资活动现金流 -293.24 -307.59 -257.59 -257.59  速动比率 235.15% 218.58% 187.24% 162.72% 
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资本支出 -302.83 -300.00 -250.00 -250.00  营运能力     

投资变动 0 0 0 0  总资产周转率 25.28% 29.54% 34.13% 40.97% 

其他 9.59 -7.59 -7.59 -7.59  应收账款周转率 175.26% 183.06% 188.55% 204.64% 

筹资活动现金流 -2.15 109.01 -12.89 9.89  存货周转率 215.67% 241.61% 242.78% 246.61% 

银行借款 114.57 -135.50  42.60  65.38   每股指标（元）     

债券融资 0 300.00  0.00  0.00   每股收益  0.46   0.63   0.80   1.07  

股权融资 0 0 0 0  每股经营现金流  0.96   0.58   0.42   0.61  

其他 -116.72 -55.49 -55.49 -55.49  每股净资产  5.82   6.39   7.10   8.06  

汇率变动对现金

的影响 

-14.23 0 0 0 
 估值比率 

    

现金净增加额 274.61 154.11 -18.31 123.32  P/E  66.78   48.76   38.40   28.71  

      P/B  5.27   4.81   4.33   3.81  

      EV/EBITDA  39.13   36.75   29.79   23.16  

资料来源：wind，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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