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2021 年前三季度归母净利润同比+112.90%，保持高增长  
事件：公司发布 2021 年三季报，2021 年前三季度公司实现营收（37.90 亿
元，同比+63.33%），归母净利润（14.57 亿元，同比+112.90%），扣非
归母净利润（13.59 亿元，同比+117.68%）。单季度来看，2021Q3 公司实
现营收（14.97 亿元，同比+74.93%，环比+11.73%），归母净利润（5.82
亿元，同比+105.87%，环比+5.44%），扣非归母净利润（5.57 亿元，同
比+107.68%，环比+12.85%），同比环比均实现增长。 
 
利润表：2021Q3 营收同比环比分别增长 74.93%、11.73%，归母净利润同
比环比分别增长 105.87%、5.44%。营收规模端，公司各业务下游需求旺盛、
订单饱满，各业务营收均实现快速增长；盈利能力端，2021Q3 公司毛利率
（64.24%，同比+10.56pct，环比+5.08pct），净利率（40.13%，同比
+6.82pct，环比-1.36pct）。我们认为单季度毛利率同比环比均实现增长主
要系规模效应、高毛利率的特种集成电路占比变高、高附加值产品不断推出，
单季度净利率环比下降主要系 Q3 研发费用率环比提升 2.18pct。 

资产负债表：多个指标说明公司芯片业务的订单、销售、对上游采购和储备

增加。2021 年前三季度公司 1）合同负债：2.23 亿元，较年初增长 47.48%，

说明公司预收款的增加；2）应收账款+应收票据：41.53 亿元，较年初增长

52.83%，说明公司芯片销售增长；3）预付款项：为 3.57 亿元，较年初增

长 99.62%，主要系公司芯片销售增长叠加下游晶圆厂产能紧张，从而导致

预付款比例增加；4）应付账款+应付票据：13.22 亿元，较年初增长 30.67%，

说明公司对上游采购增长；5）存货：12.00 亿元，较年初增长 34.70%，说

明公司备货大幅增长。  

现金流量表：公司收入、业绩的快速增长带来经营性现金流的改善。2021

年前三季度公司经营活动产生的现金流量净额 3.39 亿元，同比增长 

403.31%，主要是由于公司芯片的收入、利润的增长以及应收账款、存货周

转率加快所致。此外由于公司发行 15 亿元可转债，2021 年前三季度公司筹

资活动产生的现金流量净额为 10.93 亿元，同比增长 248.15%。 

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。我们认为在国微电子贡献上市公司主要业绩的情况下，2021Q3 上
市公司业绩同比大幅增长、环比实现增长反映了特种集成电路的高景气度，
而国微电子作为国内特种装备领域的核心卡位企业，其 2021Q3 业绩表现
也进一步验证了军工产业的高景气度。 
 
1）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。 

2）高壁垒：特种芯片有严格的市场准入壁垒及至少 5~7 年以上研制周期，
因此国微电子特种芯片在航空、通信等细分赛道上拥有很高市占率，未来将
迎来高确定性的高增长。 

3）业绩弹性：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。 

2、同芯微：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。 

1）立足当下：同芯微已成为金融、通信、电子证件等行业主要安全芯片供
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应商之一。SIM 卡产品随着海外竞争者的退出，迎来业绩反转。 

2）展望未来：正在布局国家治理数字化的多个领域（物联网、5G、云计算、
大数据、车载控制、支付领域等），或将成为国家治理数字化的尖兵。 

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。 

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。 

3、紫光同创：参股子公司，国内 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。 
 
投资建议：公司未来发展主要来自，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。

我们基于公司 2021 三季报业绩预告的表现，再度上调盈利预测，预计公司

2021~2023 年归母净利润分别为 18.41、28.52、39.80 亿元，对应估值为

69X、44X、32X，维持“买入”评级。 

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 5,283 7,227 9,497 

增长率 yoy（%） 39.5 -4.7 61.5 36.8 31.4 

归母净利润（百万元） 406 806 1,841 2,852 3,980 

增长率 yoy（%） 

 

 

16.6 98.7 128.2 55.0 39.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.67 1.33 3.03 4.70 6.56 

净资产收益率（%） 9.6 16.1 27.3 29.8 29.5 

P/E（倍） 311.9 157.0 68.8 44.4 31.8 

P/B（倍） 30.2 25.5 18.8 13.3 9.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 25 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 6319 7118 7716  营业收入 3430 3270 5283 7227 9497 

现金 1179 1486 1703 1875 1998  营业成本 2203 1559 2196 2751 3369 

应收票据及应收账款 1920 2718 3207 3541 3710  营业税金及附加 22 29 32 43 57 

其他应收款 281 6 89 103 154  营业费用 140 190 264 325 418 

预付账款 62 179 211 322 378  管理费用 203 131 180 217 275 

存货 864 891 1098 1265 1465  研发费用 177 347 423 528 684 

其他流动资产 98 10 10 10 10  财务费用 29 1 -14 -18 -21 

非流动资产 1995 2339 2541 2615 2618  资产减值损失 -100 -25 0 0 0 

长期投资 90 102 143 178 205  其他收益 19 62 0 0 0 

固定资产 162 214 414 542 655  公允价值变动收益 1 3 1 1 2 

无形资产 662 743 666 546 371  投资净收益 -96 -95 -75 -75 -94 

其他非流动资产 1080 1281 1317 1349 1386  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 6399 7628 8859 9733 10334  营业利润 458 940 2129 3307 4622 

流动负债 1618 2019 2512 2737 3089  营业外收入 1 0 1 1 1 

短期借款 258 298 401 452 521  营业外支出 2 4 2 2 2 

应付票据及应付账款 992 1012 1328 1539 1731  利润总额 456 937 2129 3305 4621 

其他流动负债 368 710 783 746 837  所得税 56 135 298 469 670 

非流动负债 588 640 572 489 396  净利润 401 802 1831 2836 3951 

长期借款 371 417 349 266 174  少数股东损益 -5 -5 -10 -16 -30 

其他非流动负债 217 223 223 223 223  归属母公司净利润 406 806 1841 2852 3980 

负债合计 2206 2659 3083 3226 3485  EBITDA 594 1134 2235 3439 4780 

少数股东权益 5 6 -4 -20 -50  EPS（元） 0.67 1.33 3.03 4.70 6.56 

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 5351 7898 11446  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4188 4962 5780 6527 6898  成长能力      

负债和股东权益 6399 7628 8859 9733 10334  营业收入(%) 39.5 -4.7 61.5 36.8 31.4 

       营业利润(%) 22.7 105.4 126.5 55.3 39.8 

       归属于母公司净利润(%) 16.6 98.7 128.2 55.0 39.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.8 52.3 58.4 61.9 64.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.8 24.7 34.8 39.5 41.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.6 16.1 27.3 29.8 29.5 

经营活动现金流 266 418 1600 2590 4011  ROIC(%) 8.0 13.4 23.4 26.8 27.2 

净利润 401 802 1831 2836 3951  偿债能力      

折旧摊销 133 197 120 152 181  资产负债率(%) 34.5 34.9 34.8 33.1 33.7 

财务费用 29 1 -14 -18 -21  净负债比率(%) -7.8 -9.4 -9.8 -9.1 -7.5 

投资损失 96 95 75 75 94  流动比率 2.7 2.6 2.5 2.6 2.5 

营运资金变动 -493 -721 -410 -454 -192  速动比率 2.1 2.1 2.0 2.0 1.9 

其他经营现金流 101 45 -1 -1 -2  营运能力      

投资活动现金流 -482 -238 -396 -300 -276  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.8 0.9 

资本支出 513 551 160 39 -24  应收账款周转率 2.1 1.4 1.4 1.4 1.4 

长期投资 10 -48 -42 -35 -27  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 -277 -296 -327  每股指标（元）      

筹资活动现金流 261 -29 -149 -111 -123  每股收益(最新摊薄) 0.67 1.33 3.03 4.70 6.56 

短期借款 245 40 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.69 2.64 4.27 6.61 

长期借款 71 46 -68 -83 -92  每股净资产(最新摊薄) 6.90 8.18 11.08 15.70 22.17 

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 311.9 157.0 68.8 44.4 31.8 

其他筹资现金流 -56 -144 -81 -28 -30  P/B 30.2 25.5 18.8 13.3 9.4 

现金净增加额 39 140 1055 2179 3612  EV/EBITDA 212.5 111.2 56.3 36.5 26.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 25 日收盘价  
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