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[Table_Summary] 
 事件：紫光国微 4 月 26 日发布 2022 年一季报，公司 2022 年第一季度实

现收入 13.41 亿元（YoY+40.83%，QoQ-13.61%），实现归母净利润 5.31 亿元

（ YoY+63.91% ， QoQ+6.9% ）， 实 现 扣 非 后归 母 净 利 润 5.08 亿 元

（YoY+64.76%，QoQ+16.15%）。 

此外，公司 4 月 21 日发布 2021 年年报，2021 年公司实现营收 53.42 亿元

（YoY+63.35%），实现归母净利润 19.54 亿元（YoY+142.28%），实现扣非后

归母净利润 17.96 亿元（YoY+158.1%）。 

 多产品线协同发展，盈利能力稳步提升。2021 年-2022 年 Q1，公司集成电

路产品结构和业务布局持续优化，加之产业链下游需求旺盛，各产业公司全力保

障订单交付，实现了营业收入及净利润的大幅增长，盈利能力也稳步提升。2021

年公司实现毛利率 59.48%，同比提升 7.15pct，2022Q1 公司毛利率继续改善，

22Q1 实现毛利率 63.89%（YoY+9.9pct，QoQ+5.38pct）。 

分产品来看，2021 年公司智能安全芯片实现营收 16.64 亿元（YoY+22.11%），

实现毛利率 31.17%，同比大幅改善 6.34pct，主要系公司产品布局进一步完善，

积极拓展海外市场等；公司特种集成电路实现收入 33.64 亿元（YoY+101.08%），

毛利率 77.20%（YoY-2.44pct），营收高速增长主要系特种 IC 行业持续高景气

度，毛利率稳定在较高水平；晶体元器件实现营收 2.71 亿元（YoY+37.6%），

毛利率 20.82%（YoY+1.07pct）。 

 特种集成电路持续高景气度，国微电子国内特种 IC 领军企业。国微电子是

国内特种集成电路细分领域的龙头企业，另外参股子公司紫光同创是国内 FPGA

龙头供应商。国微电子技术水平处于国内领先地位，目前已形成微处理器、可编

程器件、存储器、网络及接口、模拟器件、ASIC/SoPC 等七大系列产品，近 500

个品种，核心产品在相关领域得到广泛应用。2021 年，特种集成电路下游需求

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。

同时，公司围绕市场需求，持续开展芯片核心技术攻关，数百种系列化产品持续

迭代，电源管理芯片不断丰富，市场份额不断扩大；2x 纳米 FPGA 系列产品逐步

成为主流产品，新一代 SoPC 芯片开发顺利。展望未来，我国特种装备进入放量

建设期，特种集成电路作为特种装备、信息化装备的基础，国产化需求日益旺盛，

双重因素将共同带动国微电子保持高速增长。 

此外，在普通产品领域，公司参股子公司紫光同创 2021 年实现收入 7.82 亿元

（YoY+232.89%）。2021 年公司大规模 FPGA 顺利实现量产出货，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增长，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。公司第一代

SoPC 系列产品研发进展顺利，第二代面向人工智能和机器视觉等领域的 SoPC  
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也已启动研发，未来有望引领 FPGA 国产替代浪潮。 

 智能安全芯片业务持续增长，可转债募投项目聚焦高端安全芯片和车载控制

器芯片。同芯微作为国内智能安全芯片龙头企业，公司 SIM 卡芯片业务在中国和

全球的市场占有率均名列前茅，在金融 IC 卡芯片、新一代交通卡芯片、以及身份

证读头、POS 机 SE 芯片市场份额均为国内领先。2021 年，公司第二代居民身份

证和电子旅行证件等证照类产品稳定供应，身份识别安全产品相关新应用项目正

在积极推进中。在电信 SIM 卡方面，公司通过完整的产品布局，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。金融支付安全产品方

面，公司在国内银行 IC 卡芯片市场份额进一步提升，同时积极拓展海外市场，实

现多个国家地区批量发卡。在社保卡市场上，公司积极推进第三代社保卡的工作，

在多个项目中取得突破，发货量大幅增长。同时，公司积极拓展物联网和车联网应

用场景，车规级安全芯片方案实现在多个车企批量商用。 

此外，公司 2021 年顺利完成可转债发行工作，募集资金 15 亿元，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，缓解了上市公司的流动性压力，助力打造新的业务增长点，推动公司可

持续发展。 

 投资建议：预计公司 22/23/24 年归母净利润至 30/41.29/55.35 亿元，对应

现价 PE 分别为 33/24/18 倍，公司是国内领先特种集成电路平台型企业，未来几

年将深度受益于特种集成电路放量和国产替代需求增长，首次覆盖，给予“推荐”

评级。 

 风险提示：下游市场需求波动的风险；上游供应波动的风险；市场竞争加剧的

风险；新产品研发进展不及预期的风险；吸引人才和保持创新能力的风险。 

 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,342  7,638  10,318  13,492  

增长率（%） 63.4  43.0  35.1  30.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,954  3,000  4,129  5,535  

增长率（%） 142.3  53.6  37.6  34.1  

每股收益（元） 3.22  4.94  6.80  9.12  

PE 51  33  24  18  

PB 13.7  9.9  7.2  5.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 26 日收盘价） 
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图 1：紫光国微季度营收和净利情况  图 2：紫光国微季度利润率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 
 

图 3：紫光国微季度费用率情况  图 4：紫光国微季度研发费用情况 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 5：紫光国微经营性现金流流入情况  图 6：紫光国微经营性净现金流情况 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 
 

图 7：紫光国微应收账款和周转天数情况  图 8：紫光国微存货和周转天数情况 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5,342  7,638  10,318  13,492   成长能力（%）     

营业成本 2,165  2,968  3,827  4,848   营业收入增长率 63.35  42.98  35.08  30.76  

营业税金及附加 50  69  93  121   EBIT 增长率 101.18  53.78  37.38  34.32  

销售费用 244  339  464  607   净利润增长率 142.28  53.55  37.62  34.05  

管理费用 223  306  413  540   盈利能力（%）     

研发费用 632  764  1,135  1,484   毛利率 59.48  61.14  62.91  64.07  

EBIT 2,076  3,193  4,386  5,892   净利润率 37.14  39.87  40.62  41.65  

财务费用 19  26  31  39   总资产收益率 ROA 16.85  20.49  21.04  21.49  

资产减值损失 -10  -23  -11  -10   净资产收益率 ROE 26.97  30.17  30.20  29.59  

投资收益 71  92  124  162   偿债能力         

营业利润 2,141  3,312  4,571  6,139   流动比率 3.35  3.80  3.79  4.15  

营业外收支 35  35  35  35   速动比率 2.74  3.18  3.17  3.51  

利润总额 2,176  3,347  4,606  6,174   现金比率 1.20  1.25  1.22  1.52  

所得税 192  301  415  556   资产负债率（%） 37.10  31.44  29.52  26.43  

净利润 1,984  3,046  4,192  5,619   经营效率     

归属于母公司净利润 1,954  3,000  4,129  5,535   应收账款周转天数 162.07  162.57  170.17  164.93  

EBITDA 2,258  3,380  4,590  6,101   存货周转天数 206.24  185.99  200.26  197.50  

      总资产周转率 0.46  0.52  0.53  0.52  

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3,163  3,670  5,036  7,801   每股收益 3.22  4.94  6.80  9.12  

应收账款及票据 4,057  5,474  7,935  10,097   每股净资产 11.94  16.39  22.53  30.83  

预付款项 374  313  502  662   每股经营现金流 1.97  2.72  3.89  6.25  

存货 1,223  1,498  2,085  2,608   每股股利 0.33  0.49  0.66  0.82  

其他流动资产 14  223  115  187   估值分析         

流动资产合计 8,831  11,177  15,672  21,354   PE 51  33  24  18  

长期股权投资 347  462  586  748   PB 13.7  9.9  7.2  5.3  

固定资产 245  310  295  279   EV/EBITDA 43.09  28.63  20.79  15.18  

无形资产 355  355  355  355   股息收益率（%） 0.20  0.30  0.40  0.51  

非流动资产合计 2,762  3,464  3,950  4,401        

资产合计 11,592  14,642  19,621  25,755        

短期借款 50  50  50  50   现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,223  1,647  2,257  2,763   净利润 1,984  3,046  4,192  5,619  

其他流动负债 1,366  1,246  1,824  2,334   折旧和摊销 181  187  203  210  

流动负债合计 2,639  2,943  4,131  5,146   营运资金变动 -942  -1,551  -1,955  -1,917  

长期借款 92  92  92  92   经营活动现金流 1,193  1,648  2,362  3,794  

其他长期负债 1,569  1,569  1,569  1,569   资本开支 -415  -443  -171  -192  

非流动负债合计 1,661  1,661  1,661  1,661   投资 25  -269  -329  -279  

负债合计 4,300  4,604  5,792  6,807   投资活动现金流 -391  -771  -526  -459  

股本 607  607  607  607   股权募资 1,502  0  0  0  

少数股东权益 48  94  157  241   债务募资 -559  0  0  0  

股东权益合计 7,292  10,038  13,829  18,948   筹资活动现金流 933  -370  -470  -570  

负债和股东权益合计 11,592  14,642  19,621  25,755   现金净流量 1,732  507  1,366  2,765  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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