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公司投资评级 买入 

股价(2021.10.25) 208.58 元 

目标价格 280.00 元 

基础数据（2021.10.25） 

上证指数 3609.86 

总股本（亿股） 6.07 

流通 A股（亿股） 6.07 

三季度资产负债率 37.42% 

ROE（摊薄） 21.60% 

PE（TTM） 98.87 

PB（LF） 21.13 

  

公司近一年与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

 

⚫ 事件：公司发布三季报，2021 前三季度实现营业收入 37.90 亿元

（+63.33%），归母净利润 14.57亿元（+112.90%），扣非归母净利润

13.59 亿元（+117.68%），Q3 单季度实现营业收入 14.97 亿元

（+74.93%），环比上升 11.72%。Q3 单季度归母净利润 5.82 亿元

（+105.87%）。公司营收和净利润快速增长表明特种集成电路业务受

到下游装备列装、国产替代、信息化三重因素驱动，规模效应显著+高

附加值产品谱系扩张，推动公司业呈现高增长。同时智能安全芯片业

务边际改善。 

➢ 投资要点： 

⚫ 公司多项财务指标向好，特种集成电路高景气+智能安全芯片边际改

善 

公司 2021前三季度综合毛利率 59.87%（+5.31pcts），净利率 39.17%

（+9.55pcts），ROE 21.60%（+7.40pcts），我们认为，公司毛利率、

净利率、ROE 提升，主要是①智能安全芯片业务边际改善，毛利率回

升;②特种集成电路业务作为公司最高附加值业务，受益下游特种领

域需求旺盛，规模快速增长，在公司整体业务比重提升，拉动公司整

体盈利能力。 

⚫ 整体费用基本保持增长，加大研发投入突破关键技术 

费用端来看，公司 2021 前三季度整体费用保持增长，其中管理费用

1.42 亿元（+51.03%），销售费用 1.65 亿元（+25.86%），财务费用

0.13 亿元（+39.61%）；公司研发费用 3.74 亿元（+80.75%），研发

费用高速增长主要是公司集成电路业务费用化研发项目投入增加所

致，根据公司半年报，研发支出主要包括“特种集成电路研发项目”，

“高端智能芯片研发项目”等，持续的研发投入有利于公司在数字电

源、高性能时钟、高速高精度 ADC/DAC、保护电路、隔离芯片、传感

器芯片等领域实现关键技术突破，推动业务在未来几年的稳定成长。 

⚫ 资产负债端变化明显，现金流量端改善 

资产负债表来看，公司 2021 前三季度应收账款+应收票据合计 41.53

亿元，较年初增长 52.57%；存货 12.00 亿元，较年初增长 34.70%，

创历史新高，主要是公司集成电路业务生产备货增加；应付账款 10.83

亿，较年初增长 56.74%，主要是采购原材料及配套产品增加所致。 

现金流量表来看，公司经营活动现金流 3.39亿元（+403.31%），我们

认为主要是公司集成电路业务规模增长，利润增加及应收账款、存货

周转率加快所致，现金流情况明显改善。 
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⚫ 国微电子：受益“十四五”期间下游特种装备需求旺盛、国产替代、信息化三重因素驱动，产品谱系

快速扩张 

公司全资子公司深圳国微电子公司在特种集成电路技术领域处于国内领先地位，覆盖七大系列 500多

种 IC产品（FPGA、高可靠存储器、高可靠模拟器件、总线、高可靠微处理器、新一代 SOPC芯片、接

口驱动器件、电源管理芯片），深圳国微电子 2018-2020 年收入 6.12 亿元，10.79 亿元和 16.73 亿

元，归母净利润 2.05亿元，5.06亿元和 8.77亿元，过去三年营收、归母净利润保持快速增长，我们

认为，随着下游特种装备放量、特种 IC国产替代、信息化三重因素驱动，公司凭借规模效应+高附加

值产品谱系扩张，业绩有望持续高速增长。 

⚫ 同芯微：可转债发行成功助力车载 IC业务，智能安全芯片边际改善 

同芯微是智能安全芯片领先厂商。2021 年 6 月 10 日，公司完成 15 亿元可转换公司债券的公开发行，

募资投向主要是新型高端安全系列芯片研发及产业化项目，车载控制器芯片研发及产业化项目和补充

流动资金。我们认为，2012-2019年，全球 SIM卡芯片市场竞争激烈，导致公司毛利率呈下滑趋势（从

37.56%降至 22.27%），随着公司发力海外 SIM卡市场和国内高端安全智能卡市场，公司智能安全芯片

毛利率 2021H1出现回升，已呈现边际改善趋势。 

⚫ 紫光同创：大规模 FPGA 研发进展顺利，中小规模 FPGA 多款产品稳步上量发货，首次实现半年度盈利 

深圳市紫光同创电子有限公司为公司参股子公司，专业从事可编程逻辑器件（FPGA、CPLD等）研发与

生产销售。2021 年上半年，紫光同创完成新一轮增资，持续加大研发投入。大规模 FPGA 研发进展顺

利，中小规模 FPGA多款产品逐步成熟、稳步上量发货，并在视频图像处理、工控和消费市场领域取得

了重要进展。已初步完成新一代技术创新产品可编程系统平台芯片 SoPC的规划工作，第一代 SoPC产

品开始研发，内嵌处理器、可编程模块、高速接口及多种应用类 IP 等丰富资源，拥有基础版、边缘

版、云计算版等多个子系列产品分支，为嵌入式终端、边缘计算、云计算加速等特定领域提供深度优

化的极具竞争力的系统级解决方案。 

2018-2020年，紫光同创亏损 0.09亿元，2.28亿元和 2.61亿元，主要 FPGA高额研发投入所致，2021H1

首次实现盈利 0.89亿，为公司带来投资收益，我们认为，FPGA作为性能优势显著的高端芯片在通信、

工业控制、消费电子领域具备广阔空间，根据 Market Research Future 数据，FPGA 全球市场规模在

2025年有望达到约 125.21 亿美元。从国内市场来看，FPGA市场规模将达 120亿元，紫光同创作为我

国 FPGA第一梯队成员，价值不容忽视。 

➢ 投资建议： 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023 年营业收入 52.84 亿元，69.15 亿元和 90.31 亿元；2021-

2023年归母净利润分别为 18.34亿元，25.51亿元和 33.19亿元；对应 2021-2023 年 EPS分别为 3.02

元、4.20 元、5.47 元，按照 2021 年 10 月 25 日收盘价 208.58 元计算，对应 PE 分别为 69.06 倍，

49.66 倍和 38.13 倍。基于公司所处行业地位以及产品未来的发展前景，我们维持“买入”评级，目

标价 280元，对应 2021-2023年 PE分别为 92.72倍、66.67倍、51.19倍。 

➢ 风险提示：新一代特种 IC 产品研发不及预期；下游特种装备采购进度不及预期；紫光同创高额研发

投入持续给上市公司造成较大投资亏损；安全智能卡业务竞争加剧，产品毛利率走低；贸易摩擦的风

险。 
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➢ 盈利预测： 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3270.26  5284.08  6915.27  9031.35  

增长率 -4.67% 61.58% 30.87% 30.60% 

归属母公司净利润（百万元） 806.42  1833.59  2550.63  3319.17  

增长率 98.74% 127.37% 39.11% 30.13% 

每股收益 EPS（元） 1.33  3.02  4.20  5.47  

数据来源：WIND，中航证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ 公司主要财务数据 
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图 1：公司营业收入及增速情况 图 2：公司归母净利润及增速情况 

 
 

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司毛利率及净利率情况 图 4：公司三费情况（亿元） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 5：公司研发费用情况（亿元） 图 6：公司 2021H1产品结构（亿元） 

 
 

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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数据来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 3270.26 5284.08 6915.27 9031.35

营业成本 1558.91 2184.97 2682.43 3503.26

营业税金及附加 28.76 26.95 36.65 46.96

销售费用 190.04 240.73 333.36 390.15

管理费用 699.83 739.77 936.33 1264.39

财务费用 0.68 -0.53 -1.38 0.00

资产减值损失 -25.17 -50.00 -50.00 -50.00

投资收益 -95.05 0.21 0.24 0.67

公允价值变动损益 3.40 2.59 2.86 2.77

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 940.30 2144.99 2980.98 3880.02

其他非经营损益 -3.77 -3.02 -3.27 -3.18

利润总额 936.53 2141.97 2977.72 3876.84

所得税 134.96 321.30 446.66 581.53

净利润 801.57 1820.68 2531.06 3295.31

少数股东损益 -4.85 -12.91 -19.57 -23.86

归属母公司股东净利润 806.42 1833.59 2550.63 3319.17

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 1485.55 2720.04 4018.55 6033.77

应收和预付款项 2902.41 3055.57 4141.66 5355.99

存货 890.71 1080.96 1370.43 1823.84

其他流动资产 10.12 31.50 34.61 48.08

长期股权投资 101.63 101.63 101.63 101.63

投资性房地产 466.44 233.22 272.09 291.53

固定资产和在建工程 237.14 169.52 100.42 30.64

无形资产和开发支出 1428.54 1416.27 1404.00 1391.74

其他非流动资产 105.19 92.98 81.06 69.43

资产总计 7627.73 8901.68 11524.45 15146.65

短期借款 297.53 145.00 0.00 0.00

应付和预收款项 1352.29 1377.91 1759.98 2292.41

长期借款 117.47 117.47 117.47 117.47

其他负债 892.11 650.13 691.24 745.08

负债合计 2659.41 2290.51 2568.69 3154.95

股本 606.82 507.73 507.73 507.73

资本公积 648.99 648.99 648.99 648.99

留存收益 3709.60 5461.18 7825.35 10885.13

归属母公司股东权益 4962.14 6617.90 8982.07 12041.85

少数股东权益 6.18 -6.73 -26.30 -50.16

股东权益合计 4968.32 6611.17 8955.76 11991.69

负债和股东权益合计 7627.73 8901.68 11524.45 15146.65

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

经营活动现金流净额 417.67 1428.52 1665.37 2292.60

投资活动现金流净额 -237.65 236.02 -36.77 -18.00

筹资活动现金流净额 -28.66 -430.06 -330.08 -259.38

现金流量净额 140.38 1234.48 1298.51 2015.22
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券研究所首席分析师。 

宋博，SAC执业证书号：S0640520090001，北京航空航天大学硕士，中航证券研究所军工分析师 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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