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公司投资评级 买入 

当前股价(2022.4.20) 174.05 

目标价格 280.00 

基础数据（2022.4.20） 

上证指数 3151.05 

总股本（亿股） 6.07 

流通 A股（亿股） 6.07 

21年资产负债率 37.10% 

ROE（摊薄） 26.97% 

PE（TTM） 54.06 

PB（LF） 16.06 

  

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 2021年年报，2021年营业收入 53.42亿元（+63.35%），

归母净利润 19.54 亿元（+142.28%），扣非归母净利润 17.96 亿元

（ +158.10%），毛利率 59.48%（+7.15pcts），净利率 37.14%

（+12.63pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 特种集成电路营收净利双双翻倍，智能安全芯片盈利能力提升 

2021 年营业收入 53.42 亿元（+63.35%），归母净利润 19.54 亿元

（+142.28%），扣非归母净利润 17.96亿元（+158.10%），其中集成电

路业务实现营业收入 50.28 亿元，占公司营业收入的 94.13%，电子元

器件业务实现营业收入 2.71亿元，占公司营业收入的 5.07%。 

分板块看： 

① 特种集成电路营收 33.64 亿元（+101.08%），毛利率 77.20%（-

2.44pcts）,核心子公司深圳国微电子特种集成电路业务下游需求爆

发，整体产能承压，公司积极协调资源，保障订单交付，实现了业绩

高速增长，2021 年深圳国微营收 33.65亿元（+101.11%），净利润 18.31

亿元（+108.74%），我们认为，随着下游特种装备放量、特种 IC国产

替代、特种装备信息化提升三重因素驱动，公司凭借规模效应+新品类

谱系扩张，成长动力充沛。 

② 智能安全芯片营收 16.64亿元（+22.11%），毛利率 31.17%（+6.34pcts），

全资子公司同芯微电子盈利边际改善，2021 年营收 13.82 亿元

（+13.31%），净利润 0.55亿元（+49.46%），智能安全芯片业务除身份

识别安全产品持续稳定供应外，为全球电信 SIM 卡芯片市场提供了丰富

的产品选型，海外市场份额持续提升。 

③ 晶体元器件营收 2.71亿元（+37.60%），毛利率 20.82%（+1.07pcts）,

主要系公司晶体频率器件业务积极对接国内通信设备厂商频率组件的

国产化需求，并加大集团内部产业协同，大力开拓 5G网络通信、物联

网、汽车电子、医疗器械、工业控制等市场领域,实现销售收入同比大

幅增长。 

⚫ 特种集成电路高景气+智能安全芯片边际改善，整体盈利能力再攀高

峰 

公司 2021 年综合毛利率 59.48%（+7.15pcts），净利率 37.14%

（+12.63pcts），ROE（摊薄）26.97%（+10.72pcts），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 31.17%（+6.34pcts），公司支持客户中标中国移动 NFC-SIM卡

产品集采项目，同时，在金融 IC领域，公司在国内银行 IC卡芯片 
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市场份额进一步提升;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至 62.98%（+11.82pcts），公司整体盈利能力再攀高峰。 

⚫ 整体费用基本保持增长，可转债支持研发投入 

费用端来看，公司 2021 年整体费用保持增长，其中管理费用 2.23 亿元（+69.90%），销售费用 2.44

亿元（+28.53%），管理和销售费用增长主要系人工费用增加所致，财务费用 0.19 亿元（+2732.53%），

主要系一方面由于成都研发中心的利息费用停止资本化于本年全部费用化，以及公司发行 15 亿可转

债，用于“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，负息债务规模扩大，导致利息费用较上年有所增加；另一方面，汇兑收益较上年有所减

少；公司研发费用 6.32亿元（+82.25%），主要系公司加大研发力度且费用化研发支出增加所致。 

⚫ 应收账款增加，经营现金流状况良好 

资产负债端看: 

公司 2021年应收账款+应收票据合计 40.57亿元（+49.26%），应收账款中账龄在一年以内金额为 22.52

亿元，账龄一年以上金额为 1.64亿元；应收票据账龄全部在一年以内。 

现金流量端来看: 

经营活动现金流净额 11.93 亿（+185.51%），主要是公司利润增加及销售回款增加所致; 

投资活动产生的现金流量净额-3.91 亿（-64.57%）,下降的主要原因为上年收回项目预付款及西安紫

光国芯内部借款而本年无相关事项所致; 

筹资活动产生的现金流量净额 9.33亿（+3354.11%）上升，主要是 2021年公司发行 15亿元可转换公

司债券导致融资净流入大幅增加所致。 

 

核心子公司逻辑： 

⚫ 国微电子：从特种数字集成电路走向特种模拟集成电路，数百种系列化产品持续迭代 

公司全资子公司深圳国微电子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），具体研发和应用来看： 

①特种微处理器和配套芯片组产品持续推出，在重要嵌入式领域获得批量应用； 

②特种 FPGA产品推陈出新，新一代的 2x纳米的大容量高性能 FPGA系列产品获得了市场的广泛认可，

在信号处理、信息安全、网络互联、自动控制等重要领域继续保持领导地位； 

③特种存储器产品技术先进、品种丰富，是国内特种应用领域覆盖最广泛的产品系列，保持着巨大的

市场领先优势； 

④在网络总线、接口产品方面，公司继续保持着领先的市场占有率； 

⑤在模拟产品领域，公司的电源芯片、电源模组、电源监控等产品的市场份额持续扩大； 

⑥公司还在数字电源、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

加大研发投入，在部分关键技术上已取得突破，有望在十四五期间成为公司新的增长点； 

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，业绩有望在 2021年高基数条件下继续保持高速增长。 

⚫ 同芯微：支持客户中标中国移动 1.114亿张超级 SIM 卡产品集采项目，车规级安全芯片方案已导入众

多知名车企 

我国智能卡产业取得了显著的成绩，现在已经成为世界上最大的智能卡市场之一，金融、交通、通信、

电力、社保和身份识别等成为智能卡的主要应用领域。同芯微是智能安全芯片龙头厂商，公司智能安

全芯片采用领先的工艺技术节点和高效设计，性能、成本、可靠性等具有显著优势，拥有银联芯片安

全认证、国密二级认证、国际 SOGISCCEAL、ISCCCEAL4+等国内外权威认证资质，以及 AEC-Q100 车规

认证，广泛应用于金融支付、身份识别、物联网、移动通信、智能终端、车联网等多个领域。 
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分领域看：①电信 IC：公司的电信芯片产品布局完整，为全球市场提供了丰富的产品选型，将在 5G

时代迎来巨大发展机会。报告期内，公司支持客户中标中国移动 1.114亿张超级 SIM卡产品集采项目，

该产品支持 5G、数字货币、数字身份等创新应用的需求，代表着 SIM 卡产品的发展趋势。在 eSIM 领

域，持续推进并布局海外。同时，公司电信芯片产品在海外市场的出货量快速增长，逐步成为市场主

流。 

②金融 IC：金融支付安全产品方面，公司凭借优异的产品品质和服务继续保持行业领先，产品支持多

种数字支付方案，为新型金融支付应用提供支撑。报告期内，公司在国内银行 IC卡芯片市场份额继续

提升；社保卡市场积极推进，在多个项目中取得突破；着重发力海外市场，银行卡、支付终端产品销

量持续增长。 

③车载 IC：2021 年年报披露公司车规级安全芯片方案实现在多个车企批量商用，15 亿可转债募投项

目高端安全芯片和车载控制器芯片的研发及产业化相关工作开展顺利，均按计划完成阶段设计开发任

务，将为公司未来发展带来新的动力。 

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，未来公司智能安全芯片业务

毛利率将持续回升，边际改善趋势明显。 

⚫ 紫光同创：中小规模 FPGA多款产品稳步上量发货，首次实现年度盈利 

2021 年联营企业紫光同创实现营业收入 7.82 亿（+147.75%），净利润 0.41 亿，作为国内民用 FPGA

第一梯队，公司于 2021完成新一轮增资，持续加大研发投入。在普通产品领域，大规模 FPGA顺利实

现量产发货，中小规模 FPGA 产品型号谱系进一步完善，公司产品总发货量实现翻倍提升，在视频图像

处理、工控和消费市场领域取得了发货量和营收的全面快速增长。在创新产品领域，第一代 SoPC系列

产品研发进展顺利，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，拥有控制运算

处理、智能运算处理、高性能计算等多个子系列产品分支，为嵌入式终端、工控、图像视频、通讯等

领域提供极具竞争力的系统级解决方案。第二代面向人工智能、机器视觉等领域的 SoPC，已经启动研

发。 

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

2021首次实现年度盈利 0.41 亿元，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领先企业，价值不容忽视。 

➢ 投资建议： 

基于以上观点，我们预计公司 2022-2024 年的营业收入分别为 75.86 亿元、100.13 亿元和 130.17 亿

元，归母净利润分别为 27.88 亿元、37.62 亿元、49.87 亿元，基于当前总股本 6.07 亿股，EPS 分别

为 4.59元、6.20元、8.22 元，公司 4月 20日收盘价 174.05元，对应 2022-2024 年 PE为 37.88倍、

28.07倍、21.18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 280.00元，对应 2022-2024年 PE分别为 60.94倍、45.17倍、34.07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；安全智能卡业务竞

争加剧，产品毛利率走低；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；贸易摩擦的风

险。 
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➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5342.12  7585.80  10013.26  13017.24  

增长率 63.35% 42.00% 32.00% 30.00% 

归属母公司股东净利润 1953.79  2788.50  3762.22  4987.00  

增长率 142.28% 42.72% 34.92% 32.55% 

每股收益(EPS)（元） 3.22  4.59  6.20  8.22  

数据来源：wind，中航证券研究所（基于当前 6.07亿总股本） 
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◆ 公司近 5年及 21年主要财务数据 

图 1：公司近 5年及 21年营业收入及增速情况（亿元） 图 2：公司近 5年及 21年归母净利润及增速情况（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 3：公司近 5年及 21年毛利率及净利率情况 图 4：公司近 5年及 21年三费情况（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：公司近 5年及 21年研发费用情况（亿元） 图 6：公司 2021年产品结构（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） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 5342.12 7585.80 10013.26 13017.24

营业成本 2164.69 3072.25 3955.24 5011.64

营业税金及附加 50.34 38.69 51.07 66.39

销售费用 244.26 379.29 500.66 650.86

管理费用 699.83 834.44 1091.45 1418.88

财务费用 19.36 -0.76 -2.00 -2.60

资产减值损失 -10.00 0.00 0.00 0.00

投资收益 70.58 0.21 0.24 0.67

公允价值变动损益 9.43 7.42 8.09 7.86

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 2140.50 3269.52 4425.18 5880.61

其他非经营损益 35.39 22.34 26.69 25.24

利润总额 2175.89 3291.86 4451.86 5905.85

所得税 191.90 493.78 667.78 885.88

净利润 1983.99 2798.08 3784.08 5019.97

少数股东损益 30.21 9.58 21.86 32.97

归属母公司股东净利润 1953.79 2788.50 3762.22 4987.00

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

货币资金 3162.51 4661.43 6703.65 9769.81

应收和预付款项 4438.00 4824.48 6337.09 8288.38

存货 1223.16 1701.09 2256.99 2844.27

其他流动资产 6.85 14.31 16.87 22.81

长期股权投资 346.63 346.63 346.63 346.63

投资性房地产 460.96 385.96 424.38 417.67

固定资产和在建工程 355.74 284.77 208.32 130.39

无形资产和开发支出 1449.61 1434.68 1419.76 1404.84

其他非流动资产 148.79 137.10 125.71 114.61

资产总计 11592.25 13790.47 17839.40 23339.40

短期借款 50.00 145.00 0.00 0.00

应付和预收款项 1884.37 2166.41 2801.00 3600.97

长期借款 92.09 92.09 92.09 92.09

其他负债 2273.91 1763.07 1821.60 1883.85

负债合计 4300.36 4166.58 4714.69 5576.91

股本 606.84 507.73 507.73 507.73

资本公积 886.92 886.92 886.92 886.92

留存收益 5581.24 8171.27 11650.22 16255.03

归属母公司股东权益 7243.50 9565.92 13044.87 17649.69

少数股东权益 48.39 57.97 79.83 112.80

股东权益合计 7291.88 9623.89 13124.70 17762.49

负债和股东权益合计 11592.25 13790.47 17839.40 23339.40

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

经营活动现金流净额 1192.51 1893.11 2499.57 3432.50

投资活动现金流净额 -391.12 82.63 -31.09 13.24

筹资活动现金流净额 932.58 -476.82 -426.27 -131.00

现金流量净额 1732.06 1498.92 2042.21 3314.74
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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。 
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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 
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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
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 免责声明： 
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