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紫光国微（002049.SZ） 

国产特种芯片龙头发行可转债，向通用高端芯片领域拓展 
事件：2021 年 6 月 8 日发布可转债募集说明书，公司通过可转债募资不超过 15

亿元，其中 6 亿元用于新型高端安全系列芯片研发及产业化项目，4.5 亿元用于车

载控制器芯片研发及产业化项目，4.5 亿元用于补充流动资金。 

1）可转债具体信息：可转债初始转股价格为 137.78 元/股；债券期限为 2021 年 6

月 10 日至 2027 年 6 月 9 日；第 1~6 年的票面利率分别为 0.20%、0.40%、0.60%、

1.50%、1.80%、2.00%；转股期限为 2021 年 12 月 17 日至 2027 年 6 月 9 日。 

2）新型高端安全系列芯片研发及产业化项目：安全芯片具有数据存储、传递、处理

等功能，广泛用于消费电子、通信、安全存储加密等领域。该项目旨在实现三大目

标：第一，满足物联网、5G、云计算、大数据等新兴市场对安全芯片的需求日益增

长；第二，提高芯片的算法性能及安全性，提升公司市占率及竞争力；第三，研发

安全开源内核，填补国内空白并保证供应链安全。据测算项目计算期 8 年，其中建

设期为 3 年，计算期第 5 年收入达到最大值为 14.71 亿元，该项目达到完全运营状

态时毛利率为 33.56%，投资回收期（含建设期）为 6.71 年，税后内部收益率为

15.26%，具有较好经济效益。 

3）车载控制器芯片研发及产业化项目：车载控制器多核控制器芯片是汽车控制器核

心部件，对车辆动力性能、安全性能影响很大，目前该领域对海外依赖性较强，该

项目旨在实现车载控制器芯片自主可控。据测算项目计算期 13 年，其中建设期为 4

年，计算期第 5 年开始产生收入，第 11 年达到最大值为 11.02 亿元，该项目达到完

全运营状态时毛利率为 56.89%，投资回收期（含建设期）为 9.87 年，税后内部收

益率为 15.50%，具有较好经济效益。 

项目 产品 意义 

新型高
端安全
系列芯
片 

1）自主知识产权内核的安全芯片 
2）5G 应用的大容量安全芯片 
3）5G 车联网 V2X 高性能安全芯片 
4）服务器和云计算高性能安全芯片 

1）满足以 5G 产业为代表的下游对安全
芯片需求增长 
2）推动产品升级，提高芯片算法性能
和安全性，提升公司竞争力 
3）填补国内安全芯片采用开源安全内
核空白 

车载控
制器芯
片 

车载控制器多核控制器芯片 
1）满足国内市场车载控制器芯片需求 
2）打破国外厂商在车载芯片领域的垄
断 

募投项目主体同芯微主营智能安全芯片，包括 SIM 卡芯片、证件类芯片、银行 IC

卡芯片等，目前随着智能安全芯片景气周期到来，公司已迎来业绩拐点。 

1）SIM 卡芯片：2015 年 4G 卡换发结束后，市场竞争激烈，SIM 卡芯片毛利率不

断下降，导致同芯微毛利率由 2015 年的 33.14%降至 2020 年的 24.83%，2020 年

海外主要竞争者由于芯片产能紧张，逐渐退出 SIM 卡芯片业务，叠加 5G 换卡巨大

需求，同芯微 SIM 卡芯片有望进入量价齐升时期。 

 
2）证件类芯片：2004~2005 年是我国上一轮二代身份证集中换发期，2024 年我国

将再次进入二代身份证集中换发期，由于芯片会提前备货，因此我们预计 2022~2023

年二代身份证芯片会有较大幅度增长。此外随着疫情影响淡化，护照、港澳通行证

芯片需求有望回暖。 

 
3）银行 IC 卡芯片：根据移动支付网、StrategyAnalytics 等数据，国内存量银行卡

中 IC 卡占比不断提升（由 2014 年的 24.84%提至 2019 年的 57.09%），此外国内

银行 IC 卡芯片的国产化率也在不断提升（2016 年国产银行 IC 卡芯片占比为

20.72%，2019 年高达 47.12%），公司是国内领先金融 IC 卡芯片企业，率先在五

大行及其他商业银行批量供货，将持续受益于银行 IC 卡渗透率的提升。 

 
 
国微电子：我国特种芯片核心卡位芯片龙头，公司最大利润来源，2020 年实现净
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利润 8.77 亿元，占上市公司归母净利润 108.77%。国微电子产品包括特种微处理

器、特种可编程器件等 7 大类，部分产品性能国际领先，在多个特种装备领域拥有

高市占率，卡位特征十分显著。 

 
大空间：装备信息化持续升级带来特种芯片长期成长空间，我们预计未来 5 年我国

特种芯片市场规模 CAGR 高达 30%以上。行业扩容主要看三大驱动因素： 

1）特种装备放量增长：特种装备从“研制定型、小批量”转向“放量列装”，带动

特种集成电路需求由“稳健增长”向“高速增长”迈进。 

2）国防信息化持续升级：机械化向信息化持续升级，装备信息化价值量不断提升。

如飞机航电系统升级，美国三、四代机电子设备价值比分别为 35%、45%，无人机

在 55%以上，由此带来特种芯片增速高于装备增速。 

3）国产化率提升：我国部分高端芯片依赖进口，国产化率提升刻不容缓。以科思科

技为例，2017-2019 年境外采购芯片额分别占 73.9%、82.7%和 75.9%，国产化率

有很大提升空间。 

对于国微电子，产品种类在不断横向扩展，行业空间进一步打开。从紫光国微的研

发支出来看，2020 年研发支出 6.04 亿元（占营收 18.46%），新研制产品不断推出，

横向扩张产品种类使其成长空间进一步加大，也有利于保持高毛利率水平。 

 

高确定性的高增长。首先，特种芯片有严格的准入和技术壁垒，需要完成“预研、

科研、型研”体系，一般需要 5~7 年以上的研制周期，高壁垒特征下难有新进入者，

国微电子将以其高市占率充分享受特种芯片行业高增长的红利。其次，国微电子作

为芯片设计企业，规模效应下拥有很高的业绩弹性。2017~2020 年国微电子营收复

合增速 48.24%，净利润复合增速 63.48%，是特种装备板块中增长动力最为强劲的

企业之一。 

 
紫光同创：参股 36.5%子公司，国内民用 FPGA 领军企业。 

市场空间大：FPGA 具备可重复编程、灵活性高、实时处理能力好等性能优势，广泛

用于通信、消费电子等领域，根据 MRFR 和 elecfans 数据，2020 年全球 FPGA 市场

规模达 75 亿美元，国内 FPGA 市场规模约 120 亿元，未来 5G、AI 产业的发展将进

一步打开 FPGA 市场空间。 

 
打破海外寡头垄断的国产 FPGA 排头兵：由于 FPGA 编译难度大，前期需投入大量

研发资金，技术、资金壁垒高，目前主要集中在赛灵思、因特尔等海外企业，国内

企业尚处于起步阶段。紫光同创研发能力国内领先，研发人员占比超 85%，FPGA

专利数量和质量居中国 FPGA 厂商首位，2015 年即推出中国第一款完全自主产权千

万门级 FPGA，并率先在中兴通讯和新华三通信等企业批量应用，近年来营收快速增

长，2019、2020 年营收分别为 1.02、3.16 亿元，但由于研发投入较大导致公司尚

未盈利，2019、2020 年分别亏损 2.28、2.61 亿元，我们认为随着 FPGA 产业化进

程推进未来盈利可期，且以其在 FPGA 的领军产业地位我们认为当前也可给市值。 

 
投资建议：国微电子是特种装备产业中拥有非常核心卡位的企业，由于其高壁垒、

高市占率等优势，其订单是否交付、业绩是否释放，往往决定了特种装备产业链交

付情况，是特种装备产业高景气度验证的源头。此外，同芯微多个产品即将进入换

发周期，其在智能安全芯片领域具有显著优势，未来几年同芯微有望给公司提供业

绩增长。我们预计公司 2021~2023 年归母净利润分别为 13.51、19.48、27.14 亿元，

对应估值为 62X、43X、31X，维持“买入”评级。 

 
风险提示：集团债务问题；特种装备高景气度低于预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,430 3,270 3,993 5,163 6,660 

增长率 yoy（%） 39.5 -4.7 22.1 29.3 29.0 

归母净利润（百万元） 406 806 1,351 1,948 2,714 

增长率 yoy（%） 

 

 

16.6 98.7 67.5 44.2 39.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.67 1.33 2.23 3.21 4.47 

净资产收益率（%） 9.6 16.1 21.6 23.9 25.0 

P/E（倍） 206.7 104.0 62.1 43.0 30.9 

P/B（倍） 20.0 16.9 13.5 10.3 7.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 7 日收盘价 
 
 



 2021 年 06 月 08 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4404 5289 5770 6119 6152  营业收入 3430 3270 3993 5163 6660 

现金 1179 1486 1700 1648 1585  营业成本 2204 1559 1706 1960 2331 

应收票据及应收账款 1920 2718 2945 3123 3204  营业税金及附加 22 29 26 34 43 

其他应收款 281 6 64 87 102  营业费用 140 190 184 232 266 

预付账款 62 179 116 265 226  管理费用 205 131 200 258 333 

存货 864 891 934 984 1024  研发费用 202 347 280 361 466 

其他流动资产 98 10 10 10 10  财务费用 29 1 7 19 32 

非流动资产 1995 2339 2376 2498 2663  资产减值损失 -100 -25 80 103 133 

长期投资 90 102 93 76 85  其他收益 47 62 34 13 36 

固定资产 162 214 272 347 425  公允价值变动收益 1 3 0 0 0 

无形资产 662 743 715 756 804  投资净收益 -96 -95 -30 -55 -29 

其他非流动资产 1080 1281 1296 1319 1349  资产处臵收益 -0 1 0 0 0 

资产总计 6399 7628 8145 8617 8815  营业利润 458 940 1515 2153 3062 

流动负债 1618 2019 2147 2195 2350  营业外收入 1 0 1 1 1 

短期借款 258 298 304 310 327  营业外支出 2 4 2 2 2 

应付票据及应付账款 992 1012 1104 1164 1243  利润总额 456 937 1514 2152 3060 

其他流动负债 368 710 738 720 779  所得税 56 135 170 215 366 

非流动负债 588 640 676 658 697  净利润 401 802 1344 1937 2694 

长期借款 371 417 453 435 474  少数股东损益 -5 -5 -7 -11 -20 

其他非流动负债 217 223 223 223 223  归属母公司净利润 406 806 1351 1948 2714 

负债合计 2206 2659 2822 2852 3047  EBITDA 594 1134 1609 2261 3191 

少数股东权益 5 6 -1 -12 -32  EPS（元） 0.67 1.33 2.23 3.21 4.47 

股本 607 607 607 607 607        

资本公积 619 649 649 649 649  主要财务比率      

留存收益 2949 3710 4915 6654 9073  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4188 4962 5324 5776 5801  成长能力      

负债和股东权益 6399 7628 8145 8617 8815  营业收入(%) 39.5 -4.7 22.1 29.3 29.0 

       营业利润(%) 22.7 105.4 61.1 42.1 42.2 

       归属于母公司净利润(%) 16.6 98.7 67.5 44.2 39.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.7 52.3 57.3 62.0 65.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.8 24.7 33.8 37.7 40.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.6 16.1 21.6 23.9 25.0 

经营活动现金流 266 418 1317 2061 2953  ROIC(%) 8.0 13.4 18.3 21.0 22.5 

净利润 401 802 1344 1937 2694  偿债能力      

折旧摊销 133 197 110 126 145  资产负债率(%) 34.5 34.9 34.6 33.1 34.6 

财务费用 29 1 7 19 32  净负债比率(%) -7.8 -9.4 -10.5 -7.5 -4.5 

投资损失 96 95 30 55 29  流动比率 2.7 2.6 2.7 2.8 2.6 

营运资金变动 -493 -721 -174 -76 52  速动比率 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1 

其他经营现金流 101 45 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -482 -238 -177 -303 -339  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.8 

资本支出 513 551 46 139 156  应收账款周转率 2.1 1.4 1.4 1.4 1.4 

长期投资 10 -48 9 42 -9  应付账款周转率 2.5 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 41 265 -123 -122 -192  每股指标（元）      

筹资活动现金流 261 -29 -45 11 14  每股收益(最新摊薄) 0.67 1.33 2.23 3.21 4.47 

短期借款 245 40 7 6 17  每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.69 2.17 3.40 4.87 

长期借款 71 46 53 67 76  每股净资产(最新摊薄) 6.90 8.18 10.27 13.40 17.79 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 30 0 0 0  P/E 206.7 104.0 62.1 43.0 30.9 

其他筹资现金流 -56 -144 -104 -62 -79  P/B 20.0 16.9 13.5 10.3 7.8 

现金净增加额 39 140 1095 1769 2627  EV/EBITDA 140.6 73.5 51.7 36.8 26.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 7 日收盘价 
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任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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