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 [Table_Summary]  

事件： 

公司发布 2022 年一季报，一季度实现营业收入 13.41 亿元，同比

增长 40.83%，环比降低 13.61%；实现归母净利润 5.31 亿元，同比增

长 63.91%，环比增长 6.90%；扣非归母净利润 5.08 亿元，同比增长

64.76%，环比增长 16.15%；实现每股收益 1.17 元。公司业绩基本符

合我们的预期。 

点评： 

紫光国微是紫光集团旗下核心企业，是国内最大的集成电路设计

上市公司之一和顶尖的芯片设计和系统级解决方案供应商，产品谱系

完备，在高自主可控市场占有率较高。主营业务包括集成电路芯片设

计与销售，以特种集成电路、智能安全芯片为主，是公司利润主要来

源，近年逐步向半导体功率器件和石英晶体频率器件领域发力。 

特种集成电路业务收入增长迅猛，下游需求带动公司整体收入利

润稳定快速增长。营业收入方面：2021 年，公司实现营业收入 53.42

亿元，同比增长 63.35%。分季度看，2021Q4 营收达 15.53 亿元，同比

增长 63.42%，环比增长 3.69%；2022Q1 应收同比增长 40.83%，环比增

长 13.61%。 

分产品：特种集成电路 2021 年实现收入 33.64 亿元，占公司营业

收入的 51.16%，同比增长 101.18%；智能安全芯片产品实现收入 16.64

亿元，同比增长 22.11%。 

伴随国防装备电子信息化需求放量，以及 5G和云计算建设进度加

快预计未来公司下游需求持续旺盛，特种 SoPC 平台产品的广泛应用，

特种 FPGA 产品高速发展，系统级芯片以及模拟配套产品完善，特种集

成电路产品收入将维持快速增长。智能安全芯片系列产品，如数字货

币芯片、智能穿戴、车规级 MCU 等项目落地批产，收入将保持增长态

势。 

归母净利润方面：2021 年公司归母净利润 19.54 亿元，同比增长

142.28%。分季度看，2021Q4 归母净利润 4.96 亿元，同比增长 307.33%，

 走势比较 
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总股本/流通(百万股) 607/607 

总市值/流通(百万元) 111,055/111,055 

12 个月最高/最低(元) 237.72/117.00 
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环比增长 14.69%；2022Q1 归母净利润 5.31 亿元，同比增长 63.91%，

环比增长 6.90%。公司收入利润同比维持快速增长态势，环比延续增

长趋势。 

规模效应显著，利润率稳步提升。2021 年公司毛利率达 59.48%，

同比提高 7.15 个百分点；2022 年一季度毛利率为 63.89%，同比继续

提升 9.89 个百分点。公司特种集成电路产品毛利率较高，2021 年收

入占比达到 62.98%，占比同比提升 11.82 个百分点。未来特种集成电

路等高毛利产品占比有望保持进一步增长，带动公司毛利率继续提升。 

2021 年公司净利率达 37.14%，同比提升 12.63 个百分点，增幅高

于毛利率增幅，主要原因为因计量方式变更，2021 年投资收益 7058

万元，较上年同期的-9505 万元同比大幅增长。2022 年一季度净利润

率净利率为 39.59%，同比继续增加 5.6%。 

公司持续加大研发投入，期间费用率呈上升趋势。2021 年期间费

用上涨 2.6 个百分点到 20.93%；2022 Q1 整体期间费用率 21.83%，同

比增加 3.93%。 

公司 2021 年销售费用和管理费用分别为 2.44 亿元和 2.23 亿元，

同比增加 28.53%和 69.90%，主要原因为人工费用增加。财务费用 1.94

亿元，同比增加 2,732.53%，一方面由于成都研发中心的利息费用停

止资本化于 2021 年全部费用化，以及公司发行 15亿可转债负息债务

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。 

2021 年，公司研发费用达 8.66 亿元，同比增长 43.42%，占营收

比重 16.21%；2022Q1 公司研发费用达 1.83 亿元，同比增长 127.33%。

公司不断加大研发投入，同时 2021 年公司研发投入中费用化项目比例

增加导致研发费用同比大幅增长。 

合同负债、存货、预付款同比快速增长。2021 年公司合同负债增

长迅猛，年末合同负债达到 4.71 亿元，较期初增长 211.92%；期末预

付账款 3.74 亿元，较期初增长 109.23%；存货期末 12.23 亿元，较期

初增长 37.32%。2022Q1 期末公司合同负债 4.58 亿元，较年初略有增

长；预付款 4.91 亿元，较期初增长 31.02%；存货 13.25 亿元，较期

初增长 8.31%。公司合同负债、存货、预付款同比持续增长，印证了

公司下游需求旺盛，公司短期业绩快速增长有保障。 

现金流 2021 年有所改善，应收款持续增长。2021 年公司经营活

动现金流同比增长 185.51%达 11.93 亿元。公司经营活动产生的现金
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净流量与净利润差异较大，主要原因为特种集成电路业务规模快速增

长，利润大幅增加，同时备货量大、销售收款账期较长，导致存货、

应收账款及未到期应收票据占用营运资金较大。公司 22Q1 经营性净现

金流同比减 131.34%至-2.00 亿元，主要原因为支付奖金与税费较上年

同期增加。 

2021年，公司应收账款为23.72亿元，较期初增长42.43%；2022Q1，

公司应收账款达 29.87 亿元，较期初增加 25.93%。公司客户集中于军

品用户，虽账期较长，应收账款风险小。 

特种集成电路领域持续发力：伴随特种芯片国产化以及我国特种

装备机械化逐步信息化升级，总价值量不断提升，下游需求有望在“十

四五”期间放量，特种产品的高壁垒性有助于公司保持高市占率。子

公司紫光同创作为国内通用 FPGA 龙头，2021 年在视频图像处理等领

域需求放量，特种 SoPC 产品平台被广泛应用，在 2021 年实现盈利。

同时，数字产品和配套模拟产品领域公司产品份额不断扩张，且数字

电源、ADC 等产品已开始销售。有望在“十四五”期间为公司营收带

来持续增长。 

数字化加快助力智能芯片领域：国家治理数字化进程加快带动提

升业绩，公司智能芯片产品子啊性能、成本、可靠性等具有显著优势，

应用在移动支付、金融、物联网、车联网等众多领域；公司与国内银

行和通讯网络运营商合作加深，涉及数字货币、加密通讯、和相关 5G

产品。子公司同芯微布局国家治理数字化的多个领域，SIM 卡芯片、

社保卡和交通卡芯片、USB-Key 芯片、POS 机安全芯片等市场份额持

续提升；同时可转债募投项目高端安全芯片和车载控制器芯片研发投

入增加，新产品持续转化为市场订单，有望带来发展新动力。 

多个子公司业绩向好，孙公司无锡紫光微助力半导体业务：2021

年，子公司深圳国微实现收入 33.65 亿元，同比增加 101.11%，实现

净利润 18.31 亿元，同比增加 108.74%。子公司同芯微电子实现营收

13.82 亿元，同比增长 13.31%，净利润 0.55 亿元，同比增长 49.46%。

参股公司紫光同创完成新一轮增资全年营收达 7.82 亿元，同比增长

147.75%，实现净利润 4096.26 万元，同比转亏为盈。孙公司无锡紫

光微聚焦于半导体功率业务，在小型化、高频化晶振产品研发取得突

破，2021 年营收达 1.30 亿元，晶体业务实现营收 2.71 亿元，同比增

加 37.6%，毛利率 20.82%，同比增加 1.07%。 

发行债券支持汽车芯片和晶体业务积极布局：公司 2021 年公司

完成可转换公司债券发行工作，募集资金总额人民币 15 亿元（实际

募集资金净额 14.89 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，截至

2021 年末，公司共投入募集资金 6.04 亿。公司在维持现特种集成电

路与安全智能芯片产品的同时积极拓展新市场增长点，预计将在新能
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源、安防、UPS 等领域布局。公司车规级安全芯片与国内知名汽车厂 
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商合作实现小批量供应。公司晶体产品在通讯设备，汽车电子等领域有

一定的市占率，并逐步与 OEM 展开合作，积极拓展高端产能。 

 

盈利预测与投资评级： 

鉴于公司作为特种集成电路龙头的市场竞争力与安全信息化建设

浪潮带来的高行业景气度，根据最新财报调整盈利预测，预计公司

2022-2024 年归母净利润分别为 29.13 亿、41.20 亿和 56.83 亿元，EPS

分别为 4.77元、6.74元和 9.34元，对应目前股价 PE分别为 36.67 倍、

25.96 倍和 18.74 倍，维持“买入”的投资评级。 

 

风险提示： 

新产品研发进展不及预期；国防装备电子信息化需求不及预期；

原材料价格上涨；产能供应不及预期等。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 
  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 5342  7835  10776  14688  

（+/-%） 63.35% 46.66% 37.55% 36.30% 

归母净利润(百万） 1954  2913  4120  5683  

（+/-%） 142.28% 49.09% 41.45% 37.92% 

摊薄每股收益(元) 3.22  4.80  6.79  9.36  

市盈率(PE) 69.89  36.44  25.77  18.68  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图表 1营业收入及同比增速  图表 2归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 3净利率与毛利率稳步提升  图表 4期间费用及期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 5研发费用显著增加  
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  
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资产负债表(百万）           
 

利润表(百万）           

 
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1486  3163  2977  4121  6328   
营业收入 3270  5342  7835  10776  14688  

应收和预付款项 2723  4064  7514  10559  14181   
营业成本 1559  2165  3090  4200  5680  

存货 
891  1223  1746  2373  3210   

营业税金及附

加 29  50  64  88  120  

其他流动资产 189  381  329  550  771   
销售费用 190  244  358  493  672  

流动资产合计 5289  8831  12566  17604  24490  
 

管理费用 131  223  326  449  612  

长期股权投资 102  347  397  447  497   
财务费用 1  19  54  68  69  

投资性房地产 466  461  429  397  365   
研发费用 347  632  827  1138  1551  

固定资产 
214  245  406  572  776   

资产减值损失 
25  10  88  86  95  

在建工程 23  111  199  287  375   
投资收益 -95  71  104  142  194  

无形资产开发支出 280  355  380  357  366   
公允价值变动 3  9  0  0  0  

长期待摊费用 26  24  24  24  24   
营业利润 940  2141  3219  4542  6255  

其他非流动资产 
1034  1018  1002  971  936   

其他非经营损

益 -4  35  3  4  5  

资产总计 7628  11592  15635  20923  28126   
利润总额 937  2176  3222  4546  6260  

短期借款 298  50  0  0  0   
所得税 135  192  284  401  552  

应付和预收款项 1062  1242  1773  2410  3259   
净利润 802  1984  2938  4145  5708  

长期借款 117  92  112  132  152   
少数股东损益 -5  30  25  25  25  

其他负债 
882  1611  2055  2336  2712   

归母股东净利

润 806  1954  2913  4120  5683  

负债合计 2659  4300  5246  6184  7428   
预测指标           

股本 607  607  607  607  607    
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 649  887  887  887  887   
毛利率 52.33% 59.48% 60.56% 61.03% 61.33% 

留存收益 3586  5445  8080  1726  2094   
销售净利率 24.66% 36.57% 37.18% 38.23% 38.69% 

归母公司股东权益 
4962  7243  10316  14641  20574   

销售收入增长

率 -4.67% 63.35% 46.66% 37.55% 36.30% 

少数股东权益 6  48  73  98  123   
EBIT 增长率 47.72% 99.87% 56.22% 39.14% 37.30% 

股东权益合计 4968  7292  10389  14740  20697   
净利润增长率 98.74% 142.28% 49.09% 41.45% 37.92% 

负债和股东权益 7628  11592  15635  20923  28126   
ROE 16.25% 26.97% 28.24% 28.14% 27.62% 

       
ROA 10.57% 16.85% 18.63% 19.69% 20.20% 

现金流量表(百万）           
 

ROIC 
15.02% 20.97% 24.31% 24.73% 24.82% 

 
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
EPS(X) 1.33  3.22  4.80  6.79  9.36  

经营性现金流 418  1193  323  1301  2374   
PE(X) 100.70  69.89  36.44  25.77  18.68  

投资性现金流 -238  -391  -394  -93  -102   
PB(X) 16.36  18.85  10.29  7.25  5.16  

融资性现金流 -29  933  -114  -64  -65   
PS(X) 24.62  25.25  13.36  9.61  6.90  

现金增加额 140  1732  -185  1144  2207    EV/EBITDA(X) 66.48  61.05  30.49  22.93  16.37  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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