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中国特种装备信息化的基石，国家治理数字化的尖兵  
我们认为，紫光国微不止于中国特种装备信息化的基石，更是国家治理数字化的尖
兵。公司未来发展构成：国微电子的特种芯片高速增长、同芯微在国家治理数字化
领域攻城略地、紫光同创是全国通用 FPGA 的领军企业。我们此次上调公司的业绩，
预计 2021~2023 年归母净利润分别为 14.51、21.47、30.31 亿元，对应估值为 62X、
42X、30X，维持“买入”评级。 

1、国微电子：国产特种芯片龙头，是特种装备高增长细分赛道的核心卡位企业。 
特种芯片行业高速增长：我国特种装备即将进入放量建设期，机械化向信息化升级
带来装备信息化价值量不断提升，此外叠加特种芯片国产化，我们预计 2020 年特种
数字芯片市场规模约 100 亿元，未来 5 年行业规模 CAGR 超 40%以上。 

市占率提升：特种芯片国产化率有很大提升空间，我们预计我国特种数字芯片国产
化率水平约 30%，未来全面自主可控有很大提升空间。 

净利率有望继续提升：作为 IC 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。 

此外，特种芯片有严格的市场准入壁垒，以及至少 5~7 年以上的研制周期，因此国
微电子特种芯片在其细分赛道上拥有很高的市占率，未来将迎来高确定性的高增长。
关于特种芯片行业的供给，无论是封装、管壳等方面的扩产进程或超市场预期，我
们认为短期的供需不平衡或快被打破，后面特种芯片交付有望加速。 

2、同芯微：我们认为其是中国国家治理数字化的尖兵，随着国家治理数字化的逐步
深入，未来应用领域拓展想象空间巨大。国家治理的数字化，对数据的安全性提出
了极高的挑战，智能安全芯片为其提供基础硬件保障。 

立足当下：同芯微凭借国内领先的安全芯片设计技术以及规模优势，已经成为金融、
通信、电子证件等行业主要安全芯片供应商之一。以 SIM 卡产品为例，随着公司海
外竞争者的退出以及换发周期的到来，公司迎来业绩反转。目前同芯微是全球约 1/4
的 SIM 芯片供应商，我们预计随着海外竞争者的退出，同芯微 SIM 卡芯片有望迎来
量价齐升时期。 

展望未来：同芯微正在布局国家治理数字化的多个领域。如提供面向物联网、5G、
云计算、大数据等新兴市场，也有车载控制、支付领域等诸多市场的安全芯片。随
着国家治理数字化的逐步深入，或许会有在越来越多的领域应用到同芯微的安全芯
片，其也将成为中国国家治理数字化的排头兵。 
1）物联网、车载等领域：可转债募投项目布局高端芯片和车载控制器芯片：高端安
全芯片项目满足物联网、5G、云计算、大数据等新兴市场对安全芯片的需求日益增
长；车载控制器芯片项目，旨在实现车载控制器芯片自主可控。 

2）支付领域：同芯微已经布局的 NFC-SIM 卡支付方式拥有广阔的市场空间，我们
测算 NFC 芯片的每年市场空间约 30 亿元规模。同芯微作为国内银行 IC 卡芯片核心
供应商，在金融支付芯片领域具备领先的技术优势和先进的生产工艺，其 NFC-SIM
支付方案有望较其他公司优先应用。 

3、紫光同创：参股子公司，国内通用 FPGA 领军企业。据 elecfans 数据，2018 年
国内通用 FPGA 市场规模约 100 亿元，但是主要由海外企业供应，国内厂商市场份
额仅 3%。紫光同创作为国内通用 FPGA 领导者，已实现技术突破并在通信等领域批
量供货，以其在 FPGA 的国内领军地位我们认为其价值不容忽视。 

风险提示：集团债务问题，特种装备高景气度、智能安全芯片应用领域拓展不及预
期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,430 3,270 4,345 5,626 7,232 

增长率 yoy（%） 39.5 -4.7 32.9 29.5 28.5 

归母净利润（百万元） 406 806 1,451 2,147 3,031 

增长率 yoy（%） 

 

 

16.6 98.7 79.9 48.0 41.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.67 1.33 2.39 3.54 4.99 

净资产收益率（%） 9.6 16.1 22.8 25.4 26.4 

P/E（倍） 220.9 111.1 61.8 41.8 29.6 

P/B（倍） 21.4 18.1 14.2 10.6 7.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 6 月 24 日收盘价 
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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 6294 6127 6185  营业收入 3430 3270 4345 5626 7232 

现金 1179 1486 1700 1648 1585  营业成本 2204 1559 1870 2183 2555 

应收票据及应收账款 1920 2718 3444 3123 3204  营业税金及附加 22 29 28 37 43 

其他应收款 281 6 64 87 102  营业费用 140 190 200 250 289 

预付账款 62 179 142 274 260  管理费用 205 131 217 270 318 

存货 864 891 934 984 1024  研发费用 202 347 304 383 456 

其他流动资产 98 10 10 10 10  财务费用 29 1 9 22 29 

非流动资产 1995 2339 2421 2550 2719  资产减值损失 -100 -25 87 113 145 

长期投资 90 102 93 76 85  其他收益 47 62 34 38 45 

固定资产 162 214 311 391 472  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 -37 -35 -23 

其他非流动资产 1080 1281 1302 1326 1358  资产处置收益 -0 1 0 0 0 

资产总计 6399 7628 8715 8677 8905  营业利润 458 940 1627 2373 3418 

流动负债 1618 2019 2162 2201 2365  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 1626 2372 3417 

其他流动负债 368 710 753 726 795  所得税 56 135 183 237 409 

非流动负债 588 640 676 658 697  净利润 401 802 1443 2135 3008 

长期借款 371 417 453 435 474  少数股东损益 -5 -5 -8 -12 -23 

其他非流动负债 217 223 223 223 223  归属母公司净利润 406 806 1451 2147 3031 

负债合计 2206 2659 2837 2859 3062  EBITDA 594 1134 1724 2487 3556 

少数股东权益 5 6 -2 -14 -36  EPS（元） 0.67 1.33 2.39 3.54 4.99 

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 5004 6921 9621  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4188 4962 5879 5832 5879  成长能力      

负债和股东权益 6399 7628 8715 8677 8905  营业收入(%) 39.5 -4.7 32.9 29.5 28.5 

       营业利润(%) 22.7 105.4 73.0 45.9 44.1 

       归属于母公司净利润(%) 16.6 98.7 79.9 48.0 41.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.7 52.3 57.0 61.2 64.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.8 24.7 33.4 38.2 41.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.6 16.1 22.8 25.4 26.4 

经营活动现金流 266 418 1428 2248 3265  ROIC(%) 8.0 13.4 19.4 22.4 23.9 

净利润 401 802 1443 2135 3008  偿债能力      

折旧摊销 133 197 113 132 153  资产负债率(%) 34.5 34.9 32.6 32.9 34.4 

财务费用 29 1 9 22 29  净负债比率(%) -7.8 -9.4 -10.3 -7.2 -4.2 

投资损失 96 95 37 35 23  流动比率 2.7 2.6 2.9 2.8 2.6 

营运资金变动 -493 -721 -174 -76 52  速动比率 2.1 2.1 2.4 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 -232 -296 -345  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.8 

资本支出 513 551 91 146 160  应收账款周转率 2.1 1.4 1.4 1.4 1.4 

长期投资 10 -48 9 37 -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 -133 -113 -194  每股指标（元）      

筹资活动现金流 261 -29 -45 8 18  每股收益(最新摊薄) 0.67 1.33 2.39 3.54 4.99 

短期借款 245 40 7 6 17  每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.69 2.35 3.70 5.38 

长期借款 71 46 53 67 76  每股净资产(最新摊薄) 6.90 8.18 10.43 13.89 18.80 

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 220.9 111.1 61.8 41.8 29.6 

其他筹资现金流 -56 -144 -105 -66 -75  P/B 21.4 18.1 14.2 10.6 7.9 

现金净增加额 39 140 1150 1960 2938  EV/EBITDA 150.3 78.6 51.6 35.8 25.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 6 月 24 日收盘价  
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1. 国微电子：主营特种芯片，中国特种装备信息化的基石 

公司特种集成电路经营主体为深圳国微电子，产品包含 7 大方向，多个领域具有高市占

率。公司特种集成电路产品包括特种微处理器、特种可编程器件、特种存储器、特种网

络总线及接口、特种模拟器件、特种 SoPC 系统器件和定制芯片 7 大类，部分产品性能

国际领先，在多个领域保持高市占率。国微电子是我国特种芯片核心卡位芯片龙头，公

司最大利润来源，2020 年实现净利润 8.77 亿元，占上市公司归母净利润 108.77%。 

图表 1：深圳国微电子 7 大方向特种集成电路产品 

产品 研发应用进程 

特种微处理器 多款产品进入重要的嵌入式特种应用领域 

特种可编程器件 广泛用于电子系统、信息安全等领域，国内市占率高，基于 2x 纳米新一代高性能 FPGA 系列产品正推向市场 

特种存储器 具有国内特种应用领域最广泛的产品系列 

特种网络总线及接口 技术先进、品种齐全、可靠性高、应用广泛，在国产飞机 C919 上也获得了应用 

特种模拟器件 特种电源变换类、特种电源监控产品市占率高，微型 DC/DC 电源变换器研制水平国际领先，推出 20 多款产品 

特种 SoPC 系统器件 获市场广泛认可和批量应用，成为公司增长重要点，新一代 SoPC 芯片研制进展顺利，预计 2020 年完成研制 

定制芯片 - 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

国微电子是特种装备板块中增长动力最为强劲的企业之一，未来高速增长仍然可期。 

2017~2020 年国微电子营收复合增速 48.24%，净利润复合增速 63.48%。 

图表 2：国微电子营收情况  图表 3：国微电子净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

我们认为未来 5 年我国特种数字芯片市场规模 CAGR 达到 40%以上，国微电子聚焦高

增长细分赛道，且作为 IC 设计企业净利润增速将更高。 

1）特种芯片行业快速增长。从特种装备产业发展趋势来看，“十四五”我国特种装备即

将从“研制定型”进入到“放量列装”，特种装备迎来高速增长，叠加机械化向信息化升

级带来装备信息化价值量不断提升，由此带来特种芯片更高增速。 

 

2）国产化率大幅提高带来的市占率上升。我国已将特种芯片国产化率作为特种装备研

产的重要指标纳入规范管理标准，直接驱动国产芯片采购需求。特种芯片的国产化率有

很大提升空间，我们预计我国特种数字芯片国产化率水平约 30%。 

 

3）IC 设计企业的规模效应带来净利率提升。芯片设计企业有明显的规模效应，以及高

附加值新产品不断推出有利于提升公司盈利能力。 

 

此外，特种芯片有严格的市场准入壁垒，以及至少 5~7 年以上的研制周期，因此国微电

子特种芯片在其细分赛道上拥有很高的市占率，未来将迎来高确定性的高增长。 
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图表 4：特种芯片行业增速判断  图表 5：国微电子毛利率与净利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

竞争格局看，国微电子作为国内特种数字芯片领域的领先企业，拥有很好的销售服务意

识及产品研发布局，这使得其产品主要集中于放量型特种装备的领域，未来也会获得高

于行业增速的成长。 

图表 6：国微电子成长逻辑图 

 
资料来源：国盛证券研究所 

需求端：特种装备放量建设带来的特种集成电路需求或超市场预期，尤其是 2021~2023

年将维持高速增长； 

 

供给端：无论是封装、管壳等方面的扩产进程或超市场预期，我们认为短期的产业链供

应紧张或快大幅缓解，后面特种芯片交付有望加速。 

 

因此，我们后文会对上市公司的业绩进行上调。 
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2. 同芯微：主营智能安全芯片，中国国家治理数字化的尖兵 

“十四五”规划充分表明国家治理数字化是未来大势所趋。《中共中央关于制定国民经

济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》提出“发展数字经济，

推进数字产业化和产业数字化，推动数字经济和实体经济深度融合，打造具有国际竞争

力的数字产业集群。加强数字社会、数字政府建设，提升公共服务、社会治理等数字化

智能化水平。建立数据资源产权、交易流通、跨境传输和安全保护等基础制度和标准规

范，推动数据资源开发利用。扩大基础公共信息数据有序开放，建设国家数据统一共享

开放平台。保障国家数据安全，加强个人信息保护。提升全民数字技能，实现信息服务

全覆盖。积极参与数字领域国际规则和标准制定。” 

 

国家治理的数字化，对数据的安全性提出了极高的挑战，智能安全芯片为其提供基础硬

件保障；同芯微是我国智能安全芯片领域的龙头，在多个领域具备高市场份额，我们认

为未来将成为中国国家治理数字化的尖兵。同芯微主要产品如通信 SIM 卡芯片、金融支

付芯片、二代身份证芯片、社保卡芯片等均用于国家治理数字化的重要环节，并且在多

个领域是主要供应商：比如 SIM 卡芯片领域，公司贡献全球 1/4 的 SIM 卡芯片；再比如

银行卡芯片领域，公司是国内银行卡芯片核心供应商，并率先拓展海外市场；此外公司

在身份证、居住证、居民健康卡芯片等领域均处于市场领先地位。 

 

立足当下，同芯微凭借国内领先的安全芯片设计技术以及规模优势，已经成为金融、通

信、电子证件等行业主要安全芯片供应商之一。 

1）技术方面，以同芯微的安全芯片 THD89 为例，是国内首款通过国际 SOGIS 互认的

CCEAL6+安全认证产品，是全球安全等级最高的安全芯片之一，足以表明其在国内安全

芯片技术的领先性。 

2）市场方面，同芯微在国内安全芯片领域先发和规模优势显著。同芯微从一开始就承

担国家智能安全芯片研制及供货任务，如二代身份证芯片，或者通过相关资质审核认证

（如 SIM 卡芯片通过全球智能卡龙头资格审核，USB-key 芯片通过国家有关主管部门资

质认证），随着需求扩张公司规模也不断扩大，此外强研发能力使公司能率先研制出新领

域的产品（如银行卡芯片在国内率先通过验证并快速供货）并进一步扩大规模。 

图表 7：同芯微的智能安全芯片用于国家数字化治理的重要环节 

应用领域 地位 细分领域应用 

移动通信 

世界领先 SIM 卡芯片商，产品涵盖

SIM、NFC-SIM、eSIM，提供全球约

1/4 的 SIM 卡芯片 

1）SIM：满足中国以及全球范围内运营商市场需求 

2）eSIM：高安全、高可靠、大容量，具有独特的行业领先优势 

3）NFC－SIM：通过手机中的安全模块与终端的射频芯片共同实现手机支付功能 

金融支付 
国内银行卡芯片核心供应商，率先

将国产金融 IC卡芯片推向国际市场 

1）金融卡芯片：制造工艺全球先进，海内外银行大批量供货 

2）USB-Key 主控芯片：成为市场主流产品 

3）金融支付终端（POS 等）：支持主流国际和国产密码算法，累计出货超千万颗 

政府公共

事业 

涵盖身份证、社保卡、交通卡及读

卡机具等，全面助力政府职能转型

和提高服务能力 

1）身份证芯片：成立之初便研发国家二代身份证芯片，2004 年向公安部批量供货 

2）社保卡芯片：2018 年入围国家机关事业单位工作人员社保卡等项目 

3）交通卡芯片：满足城市一卡通市场需求，交通部标准产品、国密产品、住建部标

准产品、ETC 用户卡及 ESAM 等产品覆盖全国绝大多数省市 

物联网 
未来战略之重，已推出多款高安全、

高性能的物联网安全芯片产品 

1）智能门锁：以安全芯片为核心，为智能门锁构建核心安全屏障 

2）车联网：安全可靠的车规芯片及其解决方案，为车联网系统保驾护航 

资料来源：同芯微官网，国盛证券研究所 

展望未来：同芯微正在布局国家治理数字化的多个领域，如提供面向物联网、5G、云计

算、大数据等新兴市场，也有车载控制、支付领域等诸多市场的安全芯片。随着国家治

理数字化的逐步深入，或许会有在越来越多的领域应用到同芯微的安全芯片，其也将成

为中国国家治理数字化的排头兵。  
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2.1 传统 SIM 卡等安全芯片：剩者为王＋换发周期，实现业绩反转 

同芯微的传统安全芯片包括 SIM 卡芯片、证件类芯片、银行 IC 卡芯片等。从营收角度

来看，2015 年前公司营收随着 4G 卡换发实现稳定增长，2015 年 4G 卡换发潮结束后营

收短暂下滑，但是 2017 年随着银行 IC 卡芯片批量供货，公司营收又实现增长。从盈利

能力和业绩的角度来看，2015 年后随着全球 SIM 卡芯片的竞争愈发激烈，SIM 卡芯片

的毛利率不断下滑，叠加公司每年有较大的研发支出，因此近几年同芯微的业绩表现较

差，2018-2020 年净利率分别为 3.68%、2.73%、3.03%。 

图表 8：同芯微营收情况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：同芯微净利润情况  图表 10：同芯微毛利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

但是我们认为，随着公司海外竞争者的退出以及换发周期的到来，公司迎来业绩反转。 

1）SIM 卡芯片：此前全球 SIM 卡芯片市场竞争激烈，导致公司毛利率呈下滑趋势，2020

年随着海外竞争者逐渐退出 SIM 卡芯片市场，公司毛利率有所好转。目前同芯微是全球

约 1/4 的 SIM 芯片供应商，稳居全球 SIM 卡三大芯片供应商之一，我们预计随着海外竞

争者的退出，同芯微 SIM 卡芯片有望迎来量价齐升时期。 

 

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，可参考上一轮 2006~2009 年身份证集中换发每年销

售芯片 5000 万颗，2010~2014 年非集中换发每年销售芯片 2000 万颗。 

 

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 年为 20.72%，2019 年为 47.12%），公司是国内

领先金融 IC 卡芯片企业，将持续受益于银行 IC 卡渗透率的提升。 

 

332.31 
422.67 

574.24 

710.22 

548.14 

778.43 

986.14 

1212.17 1219.32 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

同芯微营收（百万元） yoy（%）

128.02 
139.80 

159.38 165.37 

63.13 

90.10 

36.30 33.12 36.97 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

50

100

150

200

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

同芯微净利润（百万元） yoy（%）

37.56%

36.67%

40.58%

33.14%

25.96%

28.30%

24.60%

22.27%

24.83%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

智能安全芯片毛利率（%）智能安全芯片毛利率（%）

2015 年：4G 卡换发潮结束 

2017 年：银行卡芯片批量供货 



 2021 年 06 月 25 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

2.2 可转债募投项目布局物联网等领域安全芯片，以及车载控制器芯片 

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。新型高端安全系列芯片和车载控制器芯片

项目的实施主体均为同芯微。 

图表 11：公司可转债募投项目情况 

募投项目 募资投入 内容 意义 计算期 收入期 

新型高端安全

系列芯片研发

及产业化项目 

6 亿元 

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 

8 年 
第 2 年

开始 

车载控制器芯

片研发及产业

化项目 

4.5 亿元 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 
13 年 

第 5 年

开始 

补充流动资金 4.5 亿元 -- -- -- -- 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

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。 

 

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。 

图表 12：新型高端安全系列芯片研发及产业化项目营收和成本  图表 13：车载控制器芯片研发及产业化项目营收和成本 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2.3 支付领域：NFC-SIM 支付方案带来巨大成长空间 

随着产业的发展和技术的不断进步，智能安全芯片可能存在一些新的成长机遇。以金融

支付领域为例，除银行 IC 卡芯片外，还有诸多新场景对安全芯片具备需求，比如 NFC-SIM

支付方案中，手机内部的 NFC-SIM 卡芯片就是必不可少的。 

图表 14：金融支付方式分析 

支付方式 分类 介绍 特点 芯片 

电子化支付 

功 能 电

子化 

对实体卡特定功能予以电子化，依托实体

卡进行应用扩展、延伸以满足特定人群在

特定场景的便捷使用需求，是实体卡的有

机补充，是目前最主要智能卡电子化形式 

功能电子化的基础仍然是实体卡，

依托实体卡进行应用扩展和使用场

景延伸 

NFC 支 付 ： 手 机 内

NFC-SIM 卡芯片、二维

码支付：绑定的银行卡内

芯片 

无卡化 

不再依托实体智能卡作为媒介，通过生物

识别等技术直接关联个人身份、数据信息，

以实现智能卡的相关功能 

出于安全性、隐私性等考量，无卡

化在金融、社保、通信等领域存在

难以逾越的障碍 

无 

实体化支付 -- 传统的支付方式，通过实体银行卡支付 

对电子化支付手段不熟悉人群、大

额支付需求、对公业务办理等场景

中实体卡仍是首选支付手段 

银行卡芯片、终端 POS

机芯片、USB-Key 芯片 

资料来源：楚天龙招股书，国盛证券研究所 

NFC 技术是央行数字货币实现离线支付的一种可靠方案。根据中国人民银行数字货币研

究所 2016 年 3 月 25 日申请的专利“使用数字货币芯片卡进行离线支付的方法及系统”

中的第二大步骤：用户终端设备通过近距离无线连接方式从受理终端设备获取交易金额，

并将交易信息发送至受理终端设备。NFC 技术作为一种安全性高、近距离无线工作的通

信技术，是央行数字货币实现离线支付的一种可靠方案，未来如果采用该方案，可以带

来较大的市场空间。 

图表 15：同芯微布局 NFC-SIM 支付方案  
图表 16：中国人民银行数字货币研究所“使用数字货币芯片卡进行离线支付的方法及

系统”专利情况 

 

 

 
资料来源：同芯微官网，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国人民银行数字货币研究所专利，国盛证券研究所 

我们测得目前每年国内 NFC 芯片的市场空间约 30 亿元规模。 

假设 1：我国智能手机出货量大约 3.5 亿部/年。根据 IDC 数据，2019 年和 2020 年中

国智能手机市场出货量分别为 3.67 亿台和约 3.26 亿台； 

假设 2：目前出货智能手机中 NFC 手机占比超 40%。根据艾瑞咨询，我国出货量前 5

大智能手机品牌中，NFC 手机占比由 2014 年的 24.5%提至 2017 年的 31.3%；根据北

京青年报，北京某地铁站早高峰连续 300 个过闸乘客中使用 NFC 手机一卡通占 42.7%。 

假设 3：一个 NFC 芯片的价格是 2~3 欧元，约 20 元人民币。 

 

综上，我们测得目前每年国内 NFC 芯片的市场空间约 30 亿元规模，若未来 NFC+SIM

方案得到广泛应用，国内 NFC 芯片的市场空间会进一步扩大。而同芯微作为国内银行

IC 卡芯片核心供应商，在金融支付芯片领域具备领先的技术优势和先进的生产工艺，其

NFC-SIM 支付方案有望较其他公司优先应用。 
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3. 紫光同创：国内通用 FPGA 领军企业 

FPGA 即现场可编程门阵列，是半定制化、可编程的集成电路。FPGA 早期作为专用集

成电路（ASIC）批量替代品，随着数据中心规模扩大，FPGA 作为半定制电路具备设计

灵活、兼容性强、可并行计算、适用性强等优点，弥补 ASIC 部分不足，应用愈加广泛，

主要用于通信网络、信息安全、数据中心等领域。 

 

MRFR预计2025年全球市场规模125.21亿美元，2019-2025年复合增速10.43%。

引用 elecfans 数据，国内 FPGA 市场规模约 120 亿元，其中民用市场约 100 亿元，军用

市场约 20 亿元。未来 5G、AI 产业发展将进一步打开 FPGA 市场空间。 

5G 端：1）前期需要用 FPGA 实现功能，规模化后再用 ASIC 芯片替代；2）5G 通信引

入新基带和 RF 架构，FPGA 具备灵活性；3）5G 产业化初期技术不成熟，FPGA 可降低

成本与开发风险。 

AI 端：人工智能发展对芯片计算能力提出更高要求，FPGA 可同时进行数据并行和任务

并行计算，在处理特定应用时能表现出高效率，并且低功耗、可编程灵活性高、开发周

期短，已成为诸多企业首选人工智能芯片。 

图表 17：全球 FPGA 市场规模保持增长  图表 18：2018 年国内 FPGA 市场规模情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：MRFR，国盛证券研究所 

 
资料来源：elecfans，国盛证券研究所 

全球格局：FPGA 芯片编译难度较大，前期需投入大量研发资金，技术、资金壁垒高，

导致行业集中度高，主要集中在海外企业。根据 Gartner 数据，2018 年赛灵思和英特尔

全球 FPGA 市占率分别为 51.1%和 35.8%，国内 FPGA 市占率分别为 48.0%和 33.0%。

国内厂商在国内 FPGA 市占率仅 3%，具备巨大成长空间。 

 

紫光同创作为国内通用 FPGA 领导者，已实现技术突破并开始批量供货。2018 年前紫

光同创主要对 FPGA 产品进行设计、研发、测试和试用，研制出第一款国产自主产权千

万门级 FPGA 产品，2018 年开始产业化导入客户，2019 年用于通信、工控和消费类市

场 FPGA 陆续批量出货，由于前期研发支出的摊销导致公司业绩亏损，但我们认为 FPGA

作为性能优势显著的高端芯片具有很大市场空间，而紫光同创作为我国 FPGA 国产化主

力军其价值不容忽视。 

图表 19：紫光同创研制出第一款国产自主产权千万门级 FPGA 产品  图表 20：紫光同创营收和净利润情况  

 

 

 
资料来源：紫光同创官网，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4. 投资建议：不止于中国特种装备信息化的基石，更是国家
治理数字化的尖兵 

我们认为，紫光国微不止于中国特种装备信息化的基石，更是国家治理数字化的尖兵。

公司未来发展构成：国微电子的特种芯片高速增长、同芯微在国家治理数字化领域攻城

略地、紫光同创是全国通用 FPGA 的领军企业。 

 

1、国微电子：国产特种芯片龙头，是特种装备高增长细分赛道的核心卡位企业。 

1）特种芯片行业高速增长：特种装备将进入放量建设期，迎来高速增长，机械化向信

息化升级带来装备信息化价值量不断提升，此外叠加特种芯片国产化，我们预计 2020

年特种数字芯片市场规模约 100 亿元，未来 5 年行业规模 CAGR 超 40%以上。 

2）市占率提升：特种芯片国产化率有很大提升空间，我们预计我国特种数字芯片国产

化率水平约 30%，未来全面自主可控有很大提升空间。 

3）净利率有望继续提升：作为 IC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。 

 

此外，特种芯片有严格的市场准入壁垒，以及至少 5~7 年以上的研制周期，因此国微

电子特种芯片在其细分赛道上拥有很高的市占率，未来将迎来高确定性的高增长。关于

特种芯片行业的供给，无论是封装、管壳等方面的扩产进程或超市场预期，我们认为短

期的供需不平衡或快被打破，后面特种芯片交付有望加速。 

 

2、同芯微：我们认为其是中国国家治理数字化的尖兵，随着国家治理数字化的逐步深

入，未来应用领域拓展想象空间巨大。国家治理的数字化，对数据的安全性提出了极高

的挑战，智能安全芯片为其提供基础硬件保障。 

 

立足当下：同芯微凭借国内领先安全芯片设计技术及规模优势，已经成为金融、通信、

电子证件等行业主要安全芯片供应商之一。以 SIM 卡芯片产品为例，随着公司海外竞争

者退出以及换发周期到来，公司迎来业绩反转。目前同芯微是全球约 1/4 的 SIM 芯片供

应商，我们预计随着海外竞争者退出，同芯微 SIM 卡芯片有望迎来量价齐升时期。 

 

展望未来：同芯微正在布局国家治理数字化的多个领域。如提供面向物联网、5G、云计

算、大数据等新兴市场，也有车载控制、支付领域等诸多市场的安全芯片。随着国家治

理数字化的逐步深入，或许会有在越来越多的领域应用到同芯微的安全芯片，其也将成

为中国国家治理数字化的排头兵。 

1）物联网、车载等领域：可转债募投项目布局高端芯片和车载控制器芯片：高端安全

芯片项目满足物联网、5G、云计算、大数据等新兴市场对安全芯片的需求日益增长；车

载控制器芯片项目，旨在实现车载控制器芯片自主可控。 

2）支付领域：同芯微已经布局的 NFC-SIM 卡支付方式拥有广阔的市场空间，我们测算

NFC 芯片的每年国内市场空间约 30 亿元规模。同芯微作为国内银行 IC 卡芯片核心供应

商，在金融支付芯片具备领先技术优势，其 NFC-SIM 支付方案有望较其他公司优先应用。 

 

3、紫光同创：参股子公司，国内通用 FPGA 领军企业。据 elecfans 数据，2018 年国内

通用 FPGA 市场规模约 100 亿元，但是主要由海外企业供应，国内厂商市场份额仅 3%。

紫光同创作为国内通用 FPGA 领导者，已实现技术突破并在通信等领域批量供货，以其

在 FPGA 的国内领军地位我们认为其价值不容忽视。 

 

我们此次上调公司的业绩，预计 2021~2023 年归母净利润分别为 14.51、21.47、30.31

亿元，对应估值为 62X、42X、30X，维持“买入”评级。  



 2021 年 06 月 25 日 

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

5. 风险提示 

1）集团债务问题：紫光集团存在债务问题，但不影响上市公司经营情况。 

 

2）特种装备高景气度不及预期：特种装备订单的拖延、取消将会对国微电子特种集成

电路业务产生影响。 

 

3）智能安全芯片应用领域拓展不及预期：智能安全芯片受疫情、政策影响较大。 
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