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市场数据  
收盘价(元) 157.55 

一年最低/最高价 155.54/250.50 

市净率(倍) 11.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
133,855.71 

总市值(百万元) 133,855.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.32 

资产负债率(%,LF) 36.64 

总股本(百万股) 849.61 

流通 A 股(百万股) 849.61  
 

相关研究  
《紫光国微(002049)： 国内芯片

设计龙头，持续受益于下游放量

和国产替代》 

2022-06-09 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,342 7,764 10,344 13,416 

同比 63% 45% 33% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 1,954 3,005 4,209 5,457 

同比 142% 54% 40% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.30 3.54 4.95 6.42 

P/E（现价&最新股本摊薄） 68.51 44.55 31.80 24.53 
  

[Table_Summary] 事件：2022 年 8 月 23 日，公司发布 2022 年中报，营收 29.05 亿元，同比

增长 26.72%；归母净利润 11.98 亿元，同比增长 36.81%。 

投资要点 

◼ 营收利润保持高速增长，上半年公司毛利率 65.77%。公司 2022 上半年
营收 29.05 亿元，同增 26.72%；归母净利润 11.98 亿元，同增 36.81%；
扣非净利润 11.54 亿元，同比增长 43.89%，毛利率达 65.77%，同比增
加 8.75pct，盈利能力进一步提升；存货金额 16.58 亿元，增幅较大，同
比增长 60.89%，预计会给公司带来较大的业务规模扩展；合同负债 4.00

亿元，同比增长 110.81%，公司客户订单充足，下游需求十分旺盛。 

◼ 公司实际控股人发生变更，模拟产品业务迎来快速扩张。2022 年上半
年，紫光集团 100%股权登记至智路建广联合体搭建的战投收购平台北
京智广芯控股有限公司（智广芯）名下，智广芯变更为公司间接控股股
东，公司实际控制人由教育部变更为无实际控制人。在模拟产品领域，
公司通过单片电源、电源模组以及电源周边配套产品的系列化推出，向
用户提供齐套的二次电源解决方案，市场份额快速扩大。公司上半年推
出的高速射频 ADC、新型隔离芯片等新产品也已初步获得主要用户认
可，有望在“十四五”期间成为公司新的增长点。 

◼ 智能安全芯片业务持续向好，通用 FPGA 拐点后增势迅猛。公司以智
能安全芯片和特种集成电路为两大主业，是国内特种集成电路主要供应
商，下游应用领域集中在系统控制以及信息化等领域。智能安全芯片业
务在数字经济的政策推动下增长迅速，海外竞争对手退出中国市场有望
迎来价量齐升的发展快通道。成立于 2013 年的子公司紫光同创一直瞄
准 FPGA 业务，目前已度过投资集中期，2021 年营收 7.82 亿元，同增
148%，2022 年上半年营收则是达到了 7.23 亿元，增长势头良好，净利
润由 2020 年的-0.261 亿元增至 2021 年的 0.41 亿元，直至 2022 年上半
年的 3.16 亿元，扭亏为盈之后成为公司业绩新的增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司特种集成业务和安全芯片业务快速发
展，以及公司在行业的龙头地位，我们上调业绩预测，预计公司
2022-2024 年归母净利润分别为 30.05（+1.11）/42.09（+0.68）/54.57 亿
元;对应 PE 分别为 45/32/25 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： 1）新冠疫情反复导致公司产能释放不及预期；2）特种集
成业务毛利率下降；3）身份类芯片换装速度不及预期。  
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紫光国微三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8,831 11,750 15,914 21,391  营业总收入 5,342 7,764 10,344 13,416 

货币资金及交易性金融资产 3,163 3,912 5,544 7,992  营业成本(含金融类) 2,165 2,743 3,548 4,508 

经营性应收款项 4,431 6,313 8,397 10,878  税金及附加 50 73 97 126 

存货 1,223 1,503 1,944 2,470  销售费用 244 359 478 620 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 223 326 434 565 

其他流动资产 14 22 30 51  研发费用 632 916 1,138 1,610 

非流动资产 2,762 2,900 3,090 3,189  财务费用 19 83 79 71 

长期股权投资 347 347 347 347  加:其他收益 55 62 83 107 

固定资产及使用权资产 245 257 256 253  投资净收益 71 54 72 94 

在建工程 111 94 89 92  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 355 353 356 355  减值损失 -7 -38 -39 -38 

商誉 686 686 686 686  资产处置收益 4 0 0 0 

长期待摊费用 24 26 29 31  营业利润 2,141 3,343 4,687 6,080 

其他非流动资产 994 1,137 1,328 1,426  营业外净收支  35 10 10 9 

资产总计 11,592 14,650 19,004 24,580  利润总额 2,176 3,353 4,697 6,089 

流动负债 2,639 3,270 4,049 4,852  减:所得税 192 302 423 548 

短期借款及一年内到期的非流动负债 157 157 157 157  净利润 1,984 3,051 4,274 5,541 

经营性应付款项 1,223 1,653 2,138 2,717  减:少数股东损益 30 46 65 84 

合同负债 471 494 532 451  归属母公司净利润 1,954 3,005 4,209 5,457 

其他流动负债 789 966 1,222 1,527       

非流动负债 1,661 1,661 1,661 1,661  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.30 3.54 4.95 6.42 

长期借款 92 92 92 92       

应付债券 1,277 1,277 1,277 1,277  EBIT 2,076 3,347 4,649 5,988 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 2,258 3,537 4,853 6,225 

其他非流动负债 292 292 292 292       

负债合计 4,300 4,931 5,710 6,513  毛利率(%) 59.48 64.67 65.71 66.40 

归属母公司股东权益 7,243 9,624 13,135 17,824  归母净利率(%) 36.57 38.70 40.69 40.68 

少数股东权益 48 95 160 244       

所有者权益合计 7,292 9,719 13,295 18,068  收入增长率(%) 63.35 45.34 33.24 29.70 

负债和股东权益 11,592 14,650 19,004 24,580  归母净利润增长率(%) 142.28 53.79 40.08 29.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,193 1,774 2,779 3,586  每股净资产(元) 11.65 15.57 21.35 29.08 

投资活动现金流 -391 -303 -352 -273  最新发行在外股份（百万股） 850 850 850 850 

筹资活动现金流 933 -722 -797 -866  ROIC(%) 25.93 30.36 32.47 31.67 

现金净增加额 1,732 748 1,630 2,447  ROE-摊薄(%) 26.97 31.22 32.04 30.62 

折旧和摊销 181 190 203 237  资产负债率(%) 37.10 33.66 30.04 26.50 

资本开支 -415 -200 -215 -246  P/E（现价&最新股本摊薄） 68.51 44.55 31.80 24.53 

营运资本变动 -942 -1,708 -2,002 -2,510  P/B（现价） 13.53 10.12 7.38 5.42 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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