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紫光国微（002049）：特种业务需
求走强，安全芯片拿下CC EAL6+认
证 

   2020 年 07 月 02 日 

 强烈推荐/上调  

 紫光国微 公司报告 

 

复工复产按部就班，特种业务加速恢复：年初受到疫情影响，特种业务一季

度受到一定影响。但随着目前我国疫情逐步得到控制，复工复产目前正在按

部就班进行。特别是特种 IC 领域，需求恢复超预期。同时由于特种 IC 领域

行情普遍是下半年优于上半年，公司在特种领域有望进一步扩大规模巩固自

己龙头的优势。公司 FPGA 产品在国内处于绝对龙头地位，公司 7 千万、8

千万和 1 亿门产品研发顺利。同时公司凭借自己 FPGA 领域的领先地位，正

在推广 SoPC 一体化解决方案。此类产品不但符合客户轻量化小型化的特点，

也助推公司简化产品治理和提高毛利水平。目前公司 SoPC 产品正在适配全

新的型号产品，未来有望进一步推动公司盈利。同时，公司不断发挥下属子

公司协同能力，与西安子公司一起开发特种领域内的存储类产品，目前产品

进展十分良好。此外，公司在电源领域也取得了不俗的进展已经开发了 20 余

款产品。公司在特种领域的营收构成逐渐从 FPGA 占比单一的情形扩展到百

花齐放的状态。 

安全芯片国内首家获得 CC EAL6+认证，公司短期与长期发展目标清晰：公

司 THD89 成为国内首款通过国际 SOGIS CC EAL 6+安全认证的芯片产品，

是全球安全等级最高的安全芯片之一，实现了中国在该领域的重大突破，刷

新了我国芯片安全认证最高等级记录，产品安全等级可以于 NXP,ST 和三星

比肩。虽然疫情期间，公司在安全领域收入受到一定的影响，但公司规划清

晰，卡位优势明显，我们看好公司在该领域未来发展。短期看安全芯片在银

行卡领域还有约 50%的市场份额没有实现国产替代。5G 超级 SIM 卡也在各

地区开始售卖，三星最新旗舰手机 S20 成为产品适配机型之一。长期看，紫

光集团收购法国 linxens，在智能卡领域形成了芯片+条带的一体化解决方案模

式，进一步巩固了公司在该领域的竞争优势。虽然目前公司收购法国 linxens

存在很大不确定性，但是公司在该领域加强整合、提高市占率和走向国际化

的目标是不会改变的。此外未来在物联网、车联网以及数字货币领域的终端

产品都需要安全芯片。目前公司产品 THD89 系列产品成功通过 AEC-Q100

车规认证，我们预计 ETC 前装以及车联网应用很快将会为公司提供新的成长

动力。同时公司安全领域外，也开发了 Nor Flash 和无线充电产品线。公司凭

借和华虹、联电长期合作关系，在 NOR 产品线上可以拿到较好的代工价格，

目前已经量产中小容量产品。在无线充产品领域，推出迎合主流市场的 20W

高功率无线充电解决方案。该方案包含发射端芯片和接收端模组两部分。目

前该产品也已经大规模出货，月均出货量可达 15kk/月左右。 

财务指标预测  

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,458.42  3,430.41  3,255.12  4,259.30  5,398.59  

增长率（%） 34.41% 39.54% -5.11% 30.85% 26.75% 

归母净利润（百万元） 347.97  405.76  829.67  1,098.04  1,538.11  

增长率（%） 25.05% 14.92% 108.38% 32.15% 39.90% 

净资产收益率（%） 9.17% 9.69% 17.38% 19.80% 23.21% 

每股收益(元) 0.57  0.67  1.37  1.81  2.53  

PE 139.57  119.68  58.53  44.23  31.57  

PB 12.80  11.60  10.17  8.76  7.33  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司是紫光集团旗下半导体行业上市公司，

专注于集成电路芯片设计开发业务，是领先
的集成电路芯片产品和解决方案提供商，产

品及应用遍及国内外，在智能安全芯片、高
稳定存储器芯片、安全自主 FPGA、功率半导

体器件、超稳晶体频率器件等核心业务领域

已形成领先的竞争态势和市场地位。。 
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其它业务同样现高速发展：公司是国内为数不多的国产 FPGA厂商，公司 FPGA业务全面开拓通信和工控市场，积极推进 Titan

系列高性能 FPGA和 Logos 系列高性价比 FPGA芯片的应用及产业化工作，已开始实现生产销售。Compact 系列 CPLD 新产

品已于 2018 年推向通信等市场，并已顺利导入部分客户项目。同时 Pango Design Suite 是紫光同创基于多年 FPGA开发软

件技术攻关与工程实践经验而研发的一款拥有国产自主知识产权的大规模 FPGA开发软件，可以支持千万门级 FPGA器件的

设计开发。完整的 EDA 工具使得公司形成了极宽的护城河。随着 5G 进程的不断推进，公司产品已经进入烽火，中兴和华为

等通信设备厂商测试。随着国际局势的变化，这一进程或将加快，有望加速实现国产替代步伐。 

上调“强烈推荐”评级：虽然疫情期间，公司在安全领域收入受到一定的影响，但公司规划清晰，卡位优势明显，我们看好公司

在该领域未来发展。随着国密算法的应用渗透率逐步提升，公司在国内的市场份额将会进一步加大。此外公司进行垂直整合，

巩固安全芯片业务能力，同时也为公司拓展海外业务做好了准备。在特种 IC 领域，需求恢复超预期。由于特种 IC 领域行情普

遍是下半年优于上半年，公司在特种领域有望进一步扩大规模巩固自己龙头的优势。公司 FPGA产品在国内处于绝对龙头地位，

公司 7 千万、8 千万和 1 亿门产品研发顺利。在特种集成电路业务持续拓宽产品线导入大客户，国产化率提高的脚步有望加速。

此外公司特种领域内其他芯片进展加速，在特种领域的营收构成逐渐从 FPGA占比单一的情形扩展到百花齐放的状态。其次公

司消费级 FPGA取得重大突破，未来或将受益 5G 基础建设。我们看好公司未来发展。我们上调公司 2020 年-2022 年归母净

利润（不含收购）为 8.29 亿、10.98 亿及 15.38 亿，对应 PE 为 58.53X、44.23X及 31.57X。上调至“强烈推荐”评级。 

风险提示：产品毛利率降低；市场需求减弱；5G 进展不及预期；疫情影响反复无常； 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表     单位 :百万元  利润表     单位 :百万元  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 3405  4404  4232  5154  6346  营业收入 2458  3430  3255  4259  5399  

货币资金 1130  1179  1542  1619  1943  营业成本 1717  2204  1678  2231  2680  

应收账款 1089  1313  1240  1622  2056  营业税金及附加 15  22  23  30  38  

其他应收款 4  269  255  334  423  营业费用 92  140  130  170  216  

预付款项 55  62  91  129  180  管理费用 232  205  195  256  324  

存货 789  864  658  874  1050  财务费用 0  29  -6  -7  -7  

其他流动资产 6  28  28  28  28  研发费用 129  202  195  256  324  

非流动资产合计 2321  2382  2629  3111  3070  资产减值损失 61.87  -100.48  50.00  30.00  30.00  

长期股权投资 179  90  90  90  90  公允价值变动收益 0.00  0.95  0.00  0.00  0.00  

固定资产 201  173  198  265  481  投资净收益 111.69  -95.52  10.00  10.00  10.00  

无形资产 722  641  652  663  674  加：其他收益 50.52  47.28  10.00  10.00  10.00  

其他非流动资产 2  92  0  0  0  营业利润 373  458  949  1254  1754  

资产总计 5726  6786  6861  8264  9416  营业外收入 0.13  0.73  0.50  0.50  0.50  

流动负债合计 1028  1618  1103  1728  1794  营业外支出 0.18  2.25  1.00  1.00  1.00  

短期借款 13  258  0  312  71  利润总额 373  456  948  1253  1754  

应付账款 404  654  414  544  675  所得税 24  56  114  150  210  

预收款项 25  15  63  139  227  净利润  349  401  835  1103  1543  

一年内到期的非流动负债 10  20  20  20  20  少数股东损益 1  -5  5  5  5  

非流动负债合计 897  975  975  975  975  归属母公司净利润 348  406  830  1098  1538  

长期借款 0  71  71  71  71  主要财务比率      

应付债券 300  300  300  300  300  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1925  2594  2078  2703  2769  成长能力           

少数股东权益 7  5  10  15  20  营业收入增长 34.41% 39.54% -5.11% 30.85% 26.75% 

实收资本（或股本） 607  607  607  607  607  营业利润增长 18.99% 22.68% 107.35% 32.14% 39.88% 

资本公积 619  619  619  619  619  归属于母公司净利润增长 24.33% 16.61% 104.47% 32.35% 40.08% 

未分配利润 2418  2825  3381  4117  5147  获利能力           

归属母公司股东权益合计 3794  4188  4774  5547  6628  毛利率(%) 30.15% 35.75% 48.44% 47.63% 50.36% 

负债和所有者权益 5726  6786  6861  8264  9416  净利率(%) 14.18% 11.68% 25.64% 25.90% 28.58% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%） 6.08% 5.98% 12.09% 13.29% 16.33% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 9.17% 9.69% 17.38% 19.80% 23.21% 

经营活动现金流 319  266  1129  646  1072  偿债能力           

净利润 349  401  835  1103  1543  资产负债率(%) 34% 38% 30% 33% 29% 

折旧摊销 161.77  132.80  54.63  61.38  76.34  流动比率  3.31   2.72   3.84   2.98   3.54  

财务费用 0  29  -6  -7  -7  速动比率  2.55   2.19   3.24   2.48   2.95  

应收帐款减少 -272  -224  74  -382  -434  营运能力           

预收帐款增加 7  -10  49  75  88  总资产周转率 0.45  0.55  0.48  0.56  0.61  

投资活动现金流 -243  -482  -255  -559  -51  应收账款周转率 3  3  3  3  3  

公允价值变动收益 0  1  0  0  0  应付账款周转率 7.64  6.48  6.09  8.89  8.85  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 112  -96  10  10  10  每股收益(最新摊薄) 0.57  0.67  1.37  1.81  2.53  

筹资活动现金流 -21  261  -511  -10  -696  每股净现金流(最新摊薄) 0.09  0.07  0.60  0.13  0.54  

应付债券增加 300  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 6.25  6.90  7.87  9.14  10.92  

长期借款增加 -10  71  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 139.57  119.68  58.53  44.23  31.57  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 12.80  11.60  10.17  8.76  7.33  

现金净增加额 55  44  363  77  325  EV/EBITDA 89.90  78.01  47.56  36.46  25.85    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 紫光国微（002049）：公司业务全面开花，连续三年保持高速增长 2020-04-03 

公司深度报告 紫光集团：“芯云一体”布局成型，全面打造中国三星——紫光集团系列报告之一 2019-12-12 

行业深度报告 模拟芯片产业报告：龙头如何崛起？ 2020-05-06 

行业普通报告 卫健委发布疫情防控相关防控技术指南的通知，红外测温行业持续受益 2020-04-13 

行业普通报告 OPPO 与华为相继发布手表新品，持续看好全年智能手表销量 2020-03-27 

行业深度报告 疫情导致全球股市回调，有哪些优质海外科技资产超跌？ 2020-03-27 

行业深度报告 半导体设备：刻蚀机走在国产替代前列 2020-03-27 

行业深度报告 5G 智能机加速渗透，塑胶结构件重获新生 2020-03-06 

行业普通报告 红外测温仪供不应求，测温需求预计贯穿全年 2020-02-23 

行业事件点评报告 从苹果财报看可穿戴设备：明星产品供不应求，健康监测将成为卖点 2020-02-03 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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