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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

超级 SIM 卡获大订单，或成 5G 时代“超级”安全入口 

 
 [Table_Summary]  事件：近日，中移动预计在今明两年内集中采购 1.114 亿张超级

SIM 卡以期进一步实现互联网化转型；早在 2020 年底，中移动便基于

超级 SIM 卡，携手中国交通通信信息中心推出了 “和包出行”等应用，

并在近 300座城市中实现了互联互通。 

超级 SIM 卡助力运营商抵御互联网竞争，市场开拓有望放量。互

联网竞争愈演愈烈，不足 512k 存储容量的普通 SIM 卡已无法适应日益

扩张的互联网需求，因此运营商必须加速互联网化转型，将聚焦点转为

入口、云、平台和内容等新时代信息产业链的核心价值点。5G超级 SIM

卡恰恰是运营商抵御互联网竞争和减少客户流失的一大利器。 

据 Eurosmart 研究数据显示，2021 年全球 SIM 卡市场规模预计达

50 亿张，身处红利期，超级 SIM 卡市场潜力巨大；目前超级 SIM 卡已

在乌兹别克斯坦发售，国内业务覆盖 17个省份，30个省级运营商，且

已适配 168款终端，结合中移动 1.114 亿的采购意愿，超级 SIM卡需求

快速提升，5G超级 SIM卡放量在即。 

超级 SIM卡商业模式强大，未来可能成为运营商标配。客户层面：

超级 SIM 卡解决了运营商“不能预存话费送手机”的营销难题，运营商

可将此卡作为礼品赠送给消费者，提高客户粘性；运营收入层面：运营

商可将超级 SIM作为分销渠道，预装给合作 APP，并依此收取分成费用；

平台层面：运营商将超级 SIM卡和自己的云平台捆绑，打通本地存储和

云存储，有利于用本地刚需推广云业务，从私有云拓展到公有云；隐私

层面：超级 SIM卡具备金融级别的安全性，可通过加密数据通道将认证

信息与其应用交互，省去用户多次鉴权的麻烦。 

深耕智能安全芯片领域，公司 IC设计能力强劲。经营层面：公司

专注智能安全芯片领域多年，市场份额稳居国内第一，全球第二。2020

年出货量再创新高，业务态势良好。技术层面，SIM卡芯片共经历 6次

产品迭代，研发已达到全球领先水平。目前，公司的超级 SIM卡全面兼

容 2G/3G/4G/5G 网络，具备 32G/64G/128G/256G 容量（远远超过普通

SIM卡），并采用通过安全认证 SOGIS CC EAL6+的金融级安全芯片，IC

设计能力突出。合作层面，2019年与中国联通合作发布 5G超级 SIM卡，

隔年又与国盾量子、中国电信携手打造量子安全超级 SIM卡，产品实力

得到多方认可。 

多地区+多领域布局，芯片龙头持续受益。公司目前已形成以国内

市场为主，横向打击国外市场的地区局面。1）国内：公司的超级 SIM

卡业务已覆盖移动、电信和联通三大运营商，在北京、广东、四川、黑
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 607/607 

总市值/流通(百万元) 80,173/80,173 

12 个月最高/最低(元) 156.00/61.87 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

紫光国微（002049）《业务线高增长

新品高卡位，致力打造“智慧芯”

世界》--2021/05/06 

紫光国微（002049）《特种业务高景

气超预期，车载芯片及 5G超级 SIM

助力新成长》--2021/04/16 

紫光国微（002049）《代工资源偏紧

芯片有望涨价，eSIM领域先发优势

明显》--2020/12/25 
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执业资格证书编码：S1190520040002 
 

龙江、江苏等 17 个省市地区均有布局；2）国外：5 月 12 日，公司通

过与乌兹别克斯坦电信运营商 UMS 的合作，将超级 SIM正式推出国门。

应用场景布局：随着国内运营商启动线上+线下 SIM 功能，产品附加值

提升，增量市场动能形成；公司凭借龙头优势，有望优先布局 5G通信、

汽车、3C电子等多个新兴领域。 

投资建议：紫光国微是特种芯片龙头，订单有望迎来快速增长，同

时超级 SIM 业务快速放量，预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为

13.3亿/18.0 亿/23.7亿元，对应 EPS分为别 2.19/2.96/3.90，公司价

值被显著低估，维持“买入”评级，目标价 170元。 

风险提示：特种芯片、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： 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3270.26  4184.43  5345.25  6745.80  

（+/-%） -4.67% 27.95% 27.74% 26.20% 

净利润(百万元） 806.42  1326.03  1797.24  2365.40  

（+/-%） 98.74% 64.43% 35.54% 31.61% 

摊薄每股收益(元) 1.33  2.19  2.96  3.90  

市盈率(PE) 88  54  40  30  

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 
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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 3270.26 4184.43 5345.25 6745.80   净利润 801.57  1327.57  1799.33  2368.16  

营业成本 1558.91 1950.13 2331.98 2783.09   折旧与摊销 196.52  132.81  107.83  108.50  

营业税金及附加 28.76 37.66 48.11 60.71   财务费用 0.68  41.84  53.45  67.46  

销售费用 190.04 209.22 267.26 337.29   资产减值损失 -25.17  -20.00  -20.00  -30.00  

管理费用 130.97 167.38 213.81 269.83   经营营运资本变动 -302.97  -941.53  -877.67  -1034.62  

财务费用 0.68 41.84 53.45 67.46   其他 -252.96  -49.29  -81.29  -74.48  

资产减值损失 -25.17 -20.00 -20.00 -30.00   经营活动现金流净额 417.67  491.41  981.65  1405.01  

投资收益 -95.05 100.00 100.00 100.00   资本支出 137.26  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 3.40 0.00 0.00 0.00   其他 -374.91  100.00  100.00  100.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -237.65  90.00  90.00  90.00  

营业利润 1009.49 1541.59 2089.57 2750.30   短期借款 39.56  -297.53  0.00  0.00  

其他非经营损益 -72.96 2.09 2.67 3.37   长期借款 46.27  10.00  10.00  10.00  

利润总额 936.53 1543.69 2092.24 2753.67   股权融资 29.97  0.00  0.00  0.00  

所得税 134.96 216.12 292.91 385.51   支付股利 -41.26  -82.01  -134.85  -182.77  

净利润 801.57 1327.57 1799.33 2368.16   其他 -103.19  -138.80  -53.45  -67.46  

少数股东损益 -4.85 1.54 2.09 2.75   筹资活动现金流净额 -28.66  -508.34  -178.30  -240.23  

归属母公司股东净利润 806.42 1326.03 1797.24 2365.40   现金流量净额 140.38  73.07  893.35  1254.78  

                      

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 1485.55 1558.62 2451.97 3706.75   成长能力         

应收和预付款项 2902.41 3536.70 4556.14 5738.16   销售收入增长率 -4.67% 27.95% 27.74% 26.20% 

存货 890.71 1083.53 1302.99 1565.22   营业利润增长率 48.27% 52.71% 35.55% 31.62% 

其他流动资产 10.12 12.95 16.54 20.87   净利润增长率 100.12% 65.62% 35.54% 31.61% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 43.19% 42.23% 31.15% 30.01% 

投资性房地产 466.44 466.44 466.44 466.44   获利能力         

固定资产和在建工程 237.14 196.60 155.39 113.51   毛利率 52.33% 53.40% 56.37% 58.74% 

无形资产和开发支出 1428.54 1371.92 1315.30 1258.68   三费率 20.44% 19.00% 19.00% 19.00% 

其他非流动资产 -80.34 -105.99 -105.99 -105.99   净利率 24.51% 31.73% 33.66% 35.11% 

资产总计 7627.73 8407.93 10445.94 13050.81   ROE 16.13% 21.35% 22.83% 23.52% 

短期借款 297.53 0.00 0.00 0.00   ROA 10.51% 15.79% 17.23% 18.15% 

应付和预收款项 1352.29 1393.10 1727.72 2103.06   ROIC 20.67% 28.35% 31.73% 35.00% 

长期借款 117.47 127.47 137.47 147.47   EBITDA/销售收入 36.90% 41.02% 42.11% 43.38% 

其他负债 892.11 670.21 699.12 733.26   营运能力         

负债合计 2659.41 2190.78 2564.31 2983.79   总资产周转率 0.47  0.52  0.57  0.57  

股本 606.82 606.82 606.82 606.82   固定资产周转率 17.40  21.61  34.99  60.66  

资本公积 648.99 648.99 648.99 648.99   应收账款周转率 2.20  2.34  2.44  2.40  

留存收益 3709.60 4953.62 6616.01 8798.64   存货周转率 1.70  1.95  1.91  1.90  

归属母公司股东权益 4962.14 6209.43 7871.81 10054.45   
销售商品提供劳务收到现金/

营业收入 
80.62% — — — 

少数股东权益 6.18 7.72 9.82 12.57   资本结构         

股东权益合计 4968.32 6217.15 7881.63 10067.02   资产负债率 34.86% 26.06% 24.55% 22.86% 

负债和股东权益合计 7627.73 8407.93 10445.94 13050.81   带息债务/总负债 26.89% 19.51% 17.06% 15.00% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 2.62  4.02  4.37  4.77  

EBITDA 1206.70 1716.25 2250.85 2926.25   速动比率 2.18  3.32  3.69  4.09  

PE 88.12 53.59 39.54 30.04   每股指标         

PB 14.30 11.43 9.02 7.06   每股收益 1.33  2.19  2.96  3.90  

PS 21.73 16.98 13.29 10.53   每股净资产 8.19  10.25  12.99  16.59  

EV/EBITDA 57.11  39.89  30.02  22.67    每股经营现金 0.69  0.81  1.62  2.32  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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