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 证券研究报告 

紫光国微(002049)公司点评报告 2022 年 10 月 14 日 

[Table_Title] 荣获价值 100 强，龙头地位持续强化 

 
 

[Table_Summary] 事件：近日，由证券时报主办的“第十六届中国上市公司价值论坛揭晓了

第十六届中国上市公司价值评选获奖名单，紫光国微荣获“主板上市公司

价值 100 强”奖，“中国上市公司价值评选”连续举办 16 年，已成为上市

公司领域最具影响力的评选之一 。 

点评：  

 荣获主板上市公司 100 强，凸显公司实力。 

近日，由证券时报主办的“第十六届中国上市公司价值论坛”以元宇宙形

式举行，同时揭晓了第十六届中国上市公司价值评选获奖名单。紫光国微

荣获“主板上市公司价值 100 强”奖，此次荣获此项大奖，充分体现资本

市场对公司盈利能力、公司治理、平台价值等方面的高度认可，作为国内

最大的集成电路设计上市公司之一，公司在特种集成电路、智能安全芯片、

石英晶体频率器件、半导体功率器件等业务领域居行业龙头地位。公司立

足芯片核心能力，联合生态合作伙伴，以芯片、系统解决方案和创新终端

赋能千行百业。2021 年紫光国微核心业务规模及经营业绩创新高，今年 8

月披露的半年报业绩保持持续高增长，我们认为，在国防信息化高速发展

需求的强力拉动下，公司将持续受益下游装备需求放量和国产化替代不断

推进，保持业绩高增长。 

 上半年业绩持续高亮，参股子公司紫光同创业绩亮丽。 

收入端，上半年特种集成电路实现营业收入 19.53 亿（+42.54%），主要系

下游需求旺盛，销量提升所致，营收占比 67.23%，实现归母净利润 10.89

亿（+43.10%），毛利率同比提升 1.8%，净利率继续保持在 55%；智能安全

芯片业务实现营业收入 8.03 亿（+4.11%），受益于海外市场份额的不断提

升，营收占比 27.66%，实现净利润 5.27 亿（+11.6%），毛利率大幅提升 11.97%

至 41.66%，主要系 SIM 卡海外份额快速提升，提高整体毛利水平。 

费用端来看，销售费用 1.27 亿（+37.31%），管理费用 1.09 亿（+29.21%），

财务费用 0.75 亿（-18.79%），研发费用 3.8 亿（+88.28%），主要系人工费

用和自研无形资产摊销增长所致。 

参股子公司紫光同创的增长超预期，为公司贡献 9316.84 万元投资收益，

紫光同创实现营收 7.23 亿元（+207.91%），净利润 3.16 亿元（+255.17%）。 

 特种集成电路业务下游需求旺盛，持续产品迭代龙头地位巩固 

特种集成电路需求持续增长，收入占比提高 7.5%，产品谱系进一步完善。1）

FPGA 产品。公司新推出 2x 纳米的低功耗 FPGA 系列产品，进一步完善产品

种类，且新一代 1x 纳米更高性能 FPGA 系列产品也在顺利推进中。2）特种

储存器。继续保持国内系列齐全、技术先进的领先地位。新开发特种 Nand 

FLASH、新型存储器等多个种类。3）网络总线、接口产品。市占率继续保

持领先，同时也将推出新的总线产品。4）特种 SoPC。已全面推广，成为公

司重要收入来源。5）模拟领域。单片电源、电源模组以及电源周边配套产

品的系列化推出，市场份额快速扩大。6）高速射频 ADC、新型隔离芯片等

新产品有望在“十四五”期间成为公司新的增长点 
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 智能安全芯片业务稳步增长，车规级芯片有望孕育业绩新曲线 

1）通信 SIM 卡芯片。公司继续深度参与中国移动新一代超级 SIM 芯片工作，该产品支持 5G、数字货币、数

字身份等创新应用的需求，代表 SIM 卡产品发展趋势；公司为全球通信 SIM 卡芯片市场提供丰富产品选型，

并于上半年发布了首款双模联网的中国联通 5G eSIM，弥补 5G 技术在 eSIM 领域的空白，对于充分发挥 5G 技

术在重点行业融合应用意义重大。 

2）车规级安全芯片。公司车规级安全芯片属于车联网应用场景，目前方案已导入众多车企并实现小批量供

货，而且在数字车钥匙、车载 eSIM 等多种方案中已实现批量应用。我们认为，纵观“十四五”规划纲要与

全球汽车产业局势，国产品牌急需高品质可替代的国产化车规级安全芯片，作为有着 20 多年金融级安全研

发经验的公司和募投项目的支持，未来公司有望孕育业绩新曲线。 

 订单饱满积极备货备产，经营现金流改善持续向好 

报告期内，公司存货达 16.58 亿，同比增加了 60.19%，其中，原材料 2.84 亿，同比增长 51.06%，在产品、

产成品分别为 3.39 亿、3.88 亿，同比分别增加了 31.40%、113.19%，表明公司各业务板块订单饱满，正积极

备货备产，同时公司集成电路业务规模增长库存量增大以及战略备货增加所致。目前看处于相对合理水平；

公司预付款项 5.33 亿，同比增长 78.85%，预示后续公司业绩将持续释放。公司 2022H1 集成电路业务规模增

长，公司利润增加及销售回款增加，使得经营现金流同比增长 101.75%，现金流改善持续向好。 

 强化研发突破关键技术，铸造业务护城河 

2022 年公司继续加大研发投入，上半年研发投入 4.66 亿，同比增长 37.66%，全年预计研发总投入超过 10

亿元。随着公司业务发展，研发投入会逐步加大。根据中报，研发投入主要用于“特种集成电路研发项目”

（开发支出 2.63 亿）、“高端智能芯片研发项目”（开发支出 1.85 亿）、“半导体功率器件研发项目”（开发支

出 194 万）、“电子元器件及其他项目”（开发支出 0.16 亿）等，公司持续加大研发投入，为产品升级及新产

品的研发提供充分的保障。 

 股权变动尘埃落定，募投项目进展顺利。 

紫光集团完成股权交割，其 100%股权已登记至智广芯名下，紫光国微目前第一大股东仍为西藏紫光春华投资

有限公司，占比 26%，随着紫光集团债务风险释放，公司资本运作有望有序开展。 

2021 年公司发行可转债 15 亿，用于募投新型高端安全系列芯片研发及产业化项目和车载控制器芯片研发及

产业化项目，其项目投资进展分别为 21.13%和 29.19%。车载控制器芯片是公司未来重要的业务方向之一，业

务壁垒较高。目前产品已经在整车厂做路测，进展顺利，预计今年内完成。随着项目研发及产业化进程的顺

利开展，关键技术开发和产业化落地，未来在高端芯片的市占率有望进一步提高，车规级芯片市场的核心竞

争力有望进一步增强。  

表 1：2021 年发行可转债 15 亿募投项目 

 

募投项目 

 

募集资金承

诺投资总额

（万元） 

本报告期

投入金额

（万元） 

截止期末累

计投入金额

（万元） 

截止期

末投资

进度 

 

预计效果 

新型高端安全

系列芯片研发

及产业化项目 

 

60000 

 

5678.8 

 

12679.92 

 

21.13% 

研发基于开源内核的安全芯片，研发面向 5G多应用的

大容量安全芯片以及面向 5G 车联网 V2X、服务器和云

计算的高性能安全芯片 

车载控制器芯

片研发及产业

化项目 

 

45000 

 

3560.64 

 

13135.18 

 

29.19% 

针对国内车载控制器芯片日益旺盛的市场需求设计开

发，形成工艺技术能力和量产能力，一定程度上提升

国内车载控制芯片数字化、智能化、网联化水平 

补充流动资金 45000  43787.66 100% / 

总计 150000 9239.44 69602.76 46.78% / 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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图 5：期间费用情况 图 6：应收账款周转天数和存货周转天数情况 

  
资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：2017-2021 营业收入 CAGR 为 23.9% 图 2：归母净利润保持稳定增长 

  
资料来源：Wind，国元证券研究所 资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：特种集成电路业务占比逐渐提高 图 4：毛利率和净利率提升明显 

  

资料来源：Wind，国元证券研究所 资料来源：Wind，国元证券研究所 
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 投资建议与盈利预测 

随着未来伴随国防装备电子信息化需求放量，以及物联网和云计算加快建设，公司业务布局的日益完善，募

投项目的陆续落产，以及车规芯片持续突破，公司核心竞争力和盈利能力将不断提升。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 29.86 亿元，42.44 亿元和 58.80 亿元，EPS 分别为 3.52

元、5.00 元和 6.92 元，对应目前股价 PE 分别为 42.27 倍、29.75 倍和 21.47 倍，给予“买入”的投资评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 风险提示 

技术研发进展不及预期，型号量产不及预期，募投项目进度不及预期 

附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3270.26  5342.12  7884.63  10989.93  14987.83  

收入同比（%） -4.67  63.35  47.59  39.38  36.38  

归母净利润（百万元） 806.42  1953.79  2986.56  4244.47  5880.70  

归母净利润同比（%） 98.74  142.28  52.86  42.12  38.55  

ROE（%） 16.25  26.97  28.75  28.60  28.04  

每股收益（元） 0.95  2.30  3.52  5.00  6.92  

市盈率（P/E） 140.98 97.84 42.27 29.75 21.47 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表      .       

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 5288.79  8830.52  12599.66  17844.63  24919.53   营业收入 3270.26  5342.12  7884.63  10989.93  14987.83  

  现金 1485.55  3162.51  2989.51  4124.67  6446.78   营业成本 1558.91  2164.69  3050.56  4240.10  5710.10  

  应收账款 1665.39  2371.98  3512.00  5124.00  6773.00   营业税金及附加 28.76  50.34  64.65  90.12  122.90  

  其他应收款 5.77  7.00  10.00  14.00  20.00   营业费用 190.04  244.26  360.51  502.50  685.29  

  预付账款 178.98  374.47  395.04  600.12  815.16   管理费用 130.97  222.51  328.40  457.74  624.26  

  存货 890.71  1223.16  1723.73  2395.89  3226.51   研发费用 346.88  632.20  832.62  1160.54  1582.71  

  其他流动资产 189.00  381.00  325.00  555.00  775.00   财务费用 0.68  19.36  53.96  68.04  69.11  

非流动资产 2338.94  2761.73  3069.00  3319.00  3635.00   资产减值损失 25.17  10.00  88.03  86.29  95.16  

  长期投资 101.63  346.63  396.63  446.63  496.63   公允价值变动收益 3.40  9.43  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 213.90  244.50  405.70  571.54  775.97   投资净收益 -95.05  70.58  104.00  145.00  198.00  

  无形资产 280.34  355.39  379.55  356.55  365.61   营业利润 940.30  2140.50  3299.85  4678.43  6471.92  

  其他非流动资产 1743.07  1815.20  1887.13  1944.28  1996.79   营业外收入 0.14  36.47  3.00  4.00  5.00  

资产总计 7627.73  11592.25  15668.90  21163.65  28554.92   营业外支出 3.90  1.09  0.00  0.00  0.00  

流动负债 2019.34  2639.32  3525.00  4525.00  5741.00   利润总额 936.53  2175.89  3302.85  4682.43  6476.92  

  短期借款 297.53  50.00  0.00  0.00  0.00   所得税 134.96  191.90  291.29  412.96  571.23  

  应付账款 690.83  913.59  1287.00  1790.00  2410.00   净利润 801.57  1983.99  3011.56  4269.47  5905.70  

  其他流动负债 660  1347  1774  2092  2464   少数股东损益 -4.85  30.21  25.00  25.00  25.00  

非流动负债 640.07  1661.04  1680.76  1701.17  1720.65   归属母公司净利润 806.42  1953.79  2986.56  4244.47  5880.70  

  长期借款 117.47  92.09  112.09  132.09  152.09   EBITDA 1136.82  2321.9 3652.85 4872.43 6705.92 

  其他非流动负债 222  263  263  263  263   EPS（元） 0.95  2.30  3.52  5.00  6.92  

负债合计 640  1661  1681  1701  1721         

 少数股东权益 6.18  48.39  73.00  98.00  123.00  
 主要财务比率      

  股本 606.82  606.84  606.84  606.84  606.84   会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 648.99  886.92  886.92  886.92  886.92   成长能力           

  留存收益 3585.69  5444.56  8142.82  1726.01  2094.17   营业收入(%) -4.67  63.35  47.69  39.38  36.38  

归属母公司股东权

益 

4962  7243  10390  14839  20970  

 营业利润(%) 105.4  127.6  54.2  41.8  38.3  

负债和股东权益 7627.73  11592.25  15668.90  21163.65  28554.92   

归属于母公司净利润

(%) 98.74  142.28 52.86 41.77 38.55 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 52.33  59.48  61.31  61.42  61.90  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 24.70  36.60  37.90  38.60  39.20  

经营活动现金流 417.67  1192.51  334.70  1289.09  2485.01   ROE(%) 16.25  26.97  28.75  28.60  28.04  

  净利润 801.57  1983.99  2987.00  4244.00  5881.00   ROIC(%) 15.02  20.97  24.76  25.15  25.23  

  折旧摊销 196.52  188.09  353.00  194.00  234.00   偿债能力           

  财务费用 0.68  56.81  83.98  83.93  85.13   资产负债率(%) 34.86  37.10  33.20  29.40  26.10  

  投资损失 95.05  -70.58  -104.17  -145.20  -198.02   净负债比率(%) 0.53  0.58  0.49 0.41 0.35 

营运资金变动 -721.25  -941.82  -3006.74  -3109.40  -3537.31   流动比率 2.62  3.35  3.60  3.90  4.30  

  其他经营现金流 0  0  13.43  13.60  13.78   速动比率 2.14  2.85  3.00  3.30  3.60  

投资活动现金流 -238.00  -391.00  -394.00  -90.00  -98.00   营运能力           

  资本支出 -550.00  -415.00  -448.00  -185.00  -246.00   总资产周转率 0.42  0.45  0.50  0.51  0.52  

  长期投资 -48.00  25.00  -50.00  -50.00  -50.00   应收账款周转率 1.94  2.22  2.21  2.12  2.18  

  其他投资现金流 360.00  -1.00  104.00  145.00  198.00   应付账款周转率 2.22  2.34  2.34  2.34  2.34  

筹资活动现金流 -28.66  932.58  -113.98  -63.93  -65.13   每股指标（元）           

  短期借款 39.56  -247.53  -50  0 0  每股收益(最新摊薄) 0.95  2.30  3.52  5.00  6.92  

  长期借款 46.27  -25.38  20  20 20  

每股经营现金流(最新

摊薄) 0.68  1.97  0.55  2.12  4.10  

  普通股增加 0.00  0.02  0  0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.19 12.01 17.24 24.61 34.75 

  资本公积增加 29.97  237.93  0  0  0  估值比率           

  其他筹资现金流 -144.46  967.54  -83.98  -83.93 -85.13  P/E 
140.98  97.84  42.27  29.75  21.47  

现金净增加额 140.38  1732.06  -173.00  1135.16  2322.11   P/B 16.36  18.85  8.68  6.08  4.30  

       EV/EBITDA 66.48  61.05 25.24 18.84 13.32 



    

      

 

 


