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营收利润双双增长，存储器业务取得突破进展 
 
                                                                               2019 年 04 月 16 日 
 

事件：近期，紫光国微发布 2018 年年报。2018 年公司实现营业收入 24.58 亿元，同比增长 34.41%，实现归属于上市公司股

东净利润 3.48 亿元，同比增长 24.33%。 

点评： 

 营收及归母净利润双双增长。近期，紫光国微发布 2018 年年报。2018 年公司实现营业收入 24.58 亿元，同比增长

34.41%，公司智能安全芯片、特种集成电路及存储器业务对于总体营业收入的增长均有贡献；实现归属于上市公司股东

净利润 3.48 亿元，同比增长 24.33%，增速慢于营业收入的增长，主要原因一是公司主要产品智能安全芯片毛利率下降

了 3.7 个百分点，二是公司管理费用增幅较大。管理费用增幅较大的原因是报告期费用化的研发支出增加较多。 

 智能安全芯片业务规模化经营能力不断提高。2018 年，公司智能安全芯片产品市场表现强劲，营业收入达到 10.36 亿元，

同比增长 27.41%。公司的智能安全芯片包括智能卡安全芯片和智能终端安全芯片。智能卡安全芯片方面，公司的物联网

安全芯片获中移物联网招标大单，成功取得市场先机，公司的新一代金融 IC 卡芯片获得国际权威 SOGIS CC EAL 5+安
全认证，在六大国有银行全部入围。智能终端安全芯片方面，在 USB-Key 整体市场规模略有减少的背景下，公司产品实

现了稳定出货；公司的新型 mPOS 主控芯片和非接触读写芯片市场稳定增长。 

 部分特种集成电路产品实现批量应用，存储器业务实现突破性增长。2018 年，紫光国微特种集成电路业务实现营业收入

6.16亿元，同比增长达到了 19.29%。报告期内，公司主流成熟的产品获得用户广泛认可，进入良性规模应用阶段。其中，

公司特种动态存储器产品、高性能及新一代 FPGA 产品、第二代 SoPC 平台产品都已经开始逐步进入批量应用阶段。2018

年，紫光国微存储器业务实现营业收入 6.45 亿元，同比增长达到了 92.71%。目前，公司的 DRAM 存储器芯片和内存模组

已经形成完整的产品系列，在服务器、PC、机顶盒、电视机等方面的出货稳步增加，进一步强化了国产 DRAM存储器供应

商的领导地位。 

 盈利预测及评级：我们预计 2019~2021 年公司营业收入分别为 32.72、42.19、51.43 亿元，归属于母公司净利润分别为

3.62、3.81、4.17 亿元，按最新股本计算摊薄每股收益分别为 0.60、0.63、0.69 元，最新股价对应 PE 分别为 77、73、
67 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，毛利率大幅下降。 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 1,829.10 2,458.42 3,271.63 4,219.41 5,143.31 

增长率 YoY % 28.94% 34.41% 33.08% 28.97% 21.90% 

归属母公司净利润(百万元) 279.89 347.97 361.76 381.07 417.23 

增长率 YoY% -16.73% 24.33% 3.96% 5.34% 9.49% 

毛利率% 33.14% 30.15% 27.64% 26.22% 25.69% 

净资产收益率 ROE% 8.37% 9.55% 9.14% 8.84% 8.86% 

EPS(摊薄)(元)  0.46   0.57   0.60   0.63   0.69  

市盈率 P/E(倍)  100   80   77   73   67  

市净率 P/B(倍)  7.98   7.35   6.76   6.19   5.67  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 16 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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产 2,742.83 3,405.02 4,003.78 4,672.26 5,348.75  营业总收入 1,829.10 2,458.42 3,271.63 4,219.41 5,143.31 
货币资金 1,014.68 1,130.32 939.34 693.37 487.23  营业成本 1,222.98 1,717.27 2,367.47 3,113.10 3,822.08 
应收票据 270.66 332.28 442.20 570.30 695.17  营业税金及附加 16.23 14.80 19.69 25.39 30.95 

应收账款 817.02 1,089.48 1,449.87 1,869.89 2,279.32  销售费用 81.63 92.46 123.05 158.70 193.45 
预付账款 28.64 55.10 75.97 99.89 122.65  管理费用 239.10 232.12 308.90 398.38 485.61 

存货 600.54 788.59 1,087.17 1,429.57 1,755.14  研发费用 0.00 129.22 171.97 221.78 270.34 
其他 11.29 9.24 9.24 9.24 9.24  财务费用 28.72 -0.10 3.69 6.21 11.97 
非流动资产 2,464.20 2,321.00 2,358.55 2,426.83 2,506.73  减值损失合计 -0.12 61.87 12.48 17.12 28.08 
长期股权投资 0.00 178.51 178.51 178.51 178.51  投资净收益 2.69 111.69 38.92 51.10 67.24 
固定资产（合计） 274.10 200.78 237.51 303.77 345.12  其他 70.28 50.60 60.46 55.49 57.98 
无形资产 479.13 722.41 721.29 747.67 778.78  营业利润 313.53 373.08 363.77 385.32 426.03 

其他 1,710.96 1,219.30 1,221.22 1,196.88 1,204.32  营业外收支 2.69 -0.05 43.38 43.55 43.55 
资产总计 5,207.03 5,726.02 6,362.33 7,099.10 7,855.48  利润总额 316.22 373.03 407.15 428.88 469.58 
流动负债 911.00 1,027.92 1,337.05 1,692.12 2,030.58  所得税 37.49 24.48 44.79 47.18 51.65 
短期借款 244.70 12.52 12.52 12.52 12.52  净利润 278.73 348.55 362.37 381.70 417.92 

应付票据 247.91 332.21 458.00 602.24 739.40  少数股东损益 -1.15 0.58 0.60 0.63 0.69 
应付账款 239.23 404.35 557.44 733.01 899.95  归属母公司净利润 279.89 347.97 361.76 381.07 417.23 
其他 179.17 278.84 309.09 344.35 378.72  EBITDA 474.14 543.94 593.07 639.55 709.57 
非流动负债 761.50 897.18 897.18 897.18 897.18  EPS (当年)(元) 0.46  0.57  0.60  0.63  0.69  
长期借款 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00        
其他 751.50 897.18 897.18 897.18 897.18  现金流量表    单位:百万元 
负债合计 1,672.50 1,925.10 2,234.23 2,589.30 2,927.77  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
少数股东权益 39.88 6.54 7.14 7.78 8.47  经营活动现金流 584.23 318.64 27.49 -19.91 43.52 

归属母公司股东权益 3,494.64 3,794.38 4,120.95 4,502.02 4,919.24  净利润 278.73 348.55 362.37 381.70 417.92 
负债和股东权益 5,207.03  5,726.02  6,362.33  7,099.10  7,855.48   折旧摊销 134.10 161.77 184.88 209.44 238.86 

       财务费用 23.81 9.13 1.03 1.23 1.13 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -2.69 -111.69 -38.92 -51.10 -67.24 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 149.09 -141.63 -493.08 -576.50 -572.25 
营业总收入 1,829.10 2,458.42 3,271.63 4,219.41 5,143.31  其它 1.18 52.50 11.22 15.32 25.10 

同比（%） 28.94% 34.41% 33.08% 28.97% 21.90%  投资活动现金流 -293.24 -242.68 -182.24 -224.82 -248.54 

归属母公司净利润 279.89 347.97 361.76 381.07 417.23  资本支出 -302.83 -303.21 -221.16 -275.92 -315.77 

同比（%） -16.73% 24.33% 3.96% 5.34% 9.49%  长期投资 2.69 54.75 38.92 51.10 67.24 

毛利率（%） 33.14% 30.15% 27.64% 26.22% 25.69%  其他 6.90 5.78 0.00 0.00 0.00 

ROE% 8.37% 9.55% 9.14% 8.84% 8.86%  筹资活动现金流 -2.15 -20.71 -36.23 -1.23 -1.13 

EPS (摊薄)(元)  0.46   0.57   0.60   0.63   0.69   吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  100   80   77   73   67   借款 114.57 -232.32 0.00 0.00 0.00 

P/B  7.98   7.35   6.76   6.19   5.67   支付利息或股息 43.68 38.51 36.23 1.23 1.13 

EV/EBITDA 59.33  51.84  47.55  44.09  39.74   现金流净增加额 584.23 318.64 27.49 -19.91 43.52 
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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