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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

特种 FPGA 超级 SIM 卡三线发力，业绩保持高增长  

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年半年报，实现营收 14.64 亿元，可比口

径下同比增长 24.14%；归母净利润 4.02 亿元，同比增长 108.47%；扣

非后归母净利润 3.56 亿元，同比增长 63.32%； 

业绩高增长符合预期，特种集成电路为最主要驱动力。公司整体

营收较去年同期下降 6.08%，主要是由于完成转让西安紫光国芯 76%

股权，不再并表。在可比口径下，营收同比增长 24.14%。近来年前瞻

性布局特种集成电路相关研发，不断拓宽产品种类，提高技术实力，

把握住了行业发展机遇，特种集成电路业务保持高速增长，成为上半

年业绩贡献重点；高毛利率的特种集采电路业务营收占比从去年同期

的 32%提高到了 55%，带动公司综合毛利率由 35.8%提升到 55.1%，净

利润率也从 12.3%提高到 27.5%。公司预计前三季度净利润达到 5.48

亿元-6.94 亿元，同比增长 50%-90%。 

顺应国产替代大趋势，特种集成电路业务将继续保持高增长。自

主可控成为大势所趋，国产特种芯片龙头，产品广泛应用于航空、航

天、电子和船舶多个领域，国产替代空间大。尤其是新一代的大容量

高性能 FPGA 系列产品逐步获得市场认可，新产品研发顺利，技术差距

较海外厂商正在逐步缩小。公司 Titan、Logos、Compact 三个系列产

品在通信、工控和消费类市场都取得重要进展，已实现规模销售。 

智能安全芯片进军高端领域，5G 超级 SIM 卡获得运营商青睐。智

能安全芯片衍生出 5G SIM、eSIM、数字货币钱包等更为多元化的应用

形态，公司积极加大在物联网、5G 等领域新型高端安全芯片产品、技

术的研发投入，并在原有通过 AEC-Q100 车规级认证的安全芯片的基础

上，重点布局车载安全控制器芯片，全面进军汽车电子领域。5G 超级

SIM 卡获得运营商青睐，目前已在多省市开始销售，同时携手迪信通、

华云互联等虚商共同拓展新兴市场。 

风险提示：超级 SIM 卡增长不及预期，FPGA 研发不及预期； 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3430.41  3782.15  5360.97  7237.96  

（+/-%） 39.54% 10.25% 41.74% 35.01% 

净利润(百万元） 405.76  846.52  1276.77  1697.53  

（+/-%） 16.61% 108.62% 50.83% 32.95% 

摊薄每股收益(元) 0.67  1.40  2.10  2.80  

市盈率(PE) 180  86  57  43  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 607/606 

总市值/流通(百万元) 73,182/73,112 

12 个月最高/最低(元) 120.60/41.86 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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紫光国微（002049）《超级 SIM 卡与

FPGA 实现突破，打造 5G 中国

“芯”》--2020/02/23 
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利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3430.41 3782.15 5360.97 7237.96   净利润 400.55  847.52  1278.77  1700.53  

营业成本 2204.13 2015.09 2760.03 3737.34   折旧与摊销 132.80  152.08  147.90  148.57  

营业税金及附加 22.22 30.26 42.89 57.90   财务费用 29.08  40.22  46.39  58.42  

销售费用 140.48 155.07 219.80 296.76   资产减值损失 -100.48  5.00  5.00  5.00  

管理费用 205.01 378.22 536.10 723.80   经营营运资本变动 -611.27  -223.49  -897.55  -1065.07  

财务费用 29.08 40.22 46.39 58.42   其他 415.25  -42.06  2.03  -2.34  

资产减值损失 -100.48 5.00 5.00 5.00   经营活动现金流净额 265.93  779.27  582.55  845.11  

投资收益 -95.52 0.00 0.00 0.00   资本支出 -563.14  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.95 0.00 0.00 0.00   其他 80.96  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -482.19  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 680.83 943.55 1425.50 1902.08   短期借款 245.46  -257.97  0.00  0.00  

其他非经营损益 -224.66 0.86 -0.08 0.00   长期借款 71.20  10.00  10.00  10.00  

利润总额 456.17 944.41 1425.42 1902.08   股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 55.62 96.89 146.65 201.55   支付股利 -35.20  -41.04  -85.62  -129.14  

净利润 400.55 847.52 1278.77 1700.53   其他 -20.88  -73.53  -46.39  -58.42  

少数股东损益 -5.21 1.00 2.00 3.00   筹资活动现金流净额 260.58  -362.54  -122.01  -177.56  

归属母公司股东净利润 405.76 846.52 1276.77 1697.53   现金流量净额 38.63  406.73  450.54  657.55  

                      

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1179.25 1585.98 2036.52 2694.07   成长能力         

应收和预付款项 2251.28 2444.00 3465.88 4685.62   销售收入增长率 39.54% 10.25% 41.74% 35.01% 

存货 863.98 819.70 1133.20 1551.06   营业利润增长率 82.53% 38.59% 51.08% 33.43% 

其他流动资产 109.88 113.99 132.45 154.40   净利润增长率 14.92% 111.59% 50.88% 32.98% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 57.61% 34.79% 42.61% 30.21% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建工程 435.41 395.58 355.09 313.93   毛利率 35.75% 46.72% 48.52% 48.36% 

无形资产和开发支出 1723.99 1626.59 1529.18 1431.78   三费率 16.80% 22.16% 21.97% 21.91% 

其他非流动资产 -64.48 -69.33 -69.33 -69.33   净利率 11.68% 22.41% 23.85% 23.49% 

资产总计 6786.47 7203.67 8870.15 11048.68   ROE 9.55% 17.00% 20.70% 21.94% 

短期借款 257.97 0.00 0.00 0.00   ROA 5.90% 11.77% 14.42% 15.39% 

应付和预收款项 1228.58 1130.17 1555.73 2103.32   ROIC 17.19% 21.23% 27.57% 29.35% 

长期借款 71.20 81.20 91.20 101.20   EBITDA/销售收入 24.57% 30.03% 30.21% 29.14% 

其他负债 1035.96 1006.38 1044.14 1093.68   营运能力         

负债合计 2593.71 2217.74 2691.06 3298.20   总资产周转率 0.55  0.54  0.67  0.73  

股本 606.82 606.82 606.82 606.82   固定资产周转率 18.35  24.68  47.41  100.19  

资本公积 619.02 619.02 619.02 619.02   应收账款周转率 2.86  2.63  2.86  2.82  

留存收益 2949.08 3754.55 4945.71 6514.10   存货周转率 2.52  2.22  2.69  2.67  

归属母公司股东权益 4188.22 4980.39 6171.55 7739.94   
销售商品提供劳务收到现金/

营业收入 
89.56% — — — 

少数股东权益 4.53 5.53 7.53 10.53   资本结构         

股东权益合计 4192.76 4985.93 6179.08 7750.48   资产负债率 38.22% 30.79% 30.34% 29.85% 

负债和股东权益合计 6786.47 7203.67 8870.15 11048.68   带息债务/总负债 24.26% 17.19% 14.54% 12.16% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 2.72  4.03  3.99  3.96  

EBITDA 842.71 1135.85 1619.79 2109.07   速动比率 2.19  3.36  3.32  3.29  

PE 180.36 86.45 57.32 43.11   每股指标         

PB 17.45 14.68 11.84 9.44   每股收益 0.67  1.40  2.10  2.80  

PS 21.33 19.35 13.65 10.11   每股净资产 6.91  8.22  10.18  12.77  

EV/EBITDA 85.98  63.19  44.04  33.52    每股经营现金 0.44  1.28  0.96  1.39  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 
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