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紫光国微（002049.SZ）2023 年中报点评     

中报业绩超预期，特种 IC 龙头显韧劲 
 

 2023 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：紫光国微 8 月 24 日发布 2023 年中报，2023 年上半年公司实现营

收 37.35 亿元（YoY+28.56%），实现归母净利润 13.92 亿元（YoY+16.22%），

实现扣非归母净利润 13.23 亿元（YoY+14.64%）。对应 2Q23 单季度，公司实

现收入 21.94 亿元（YoY+40.31%，QoQ+42.39%），实现归母净利润 8.08 亿

元（YoY+21.15%，QoQ+38.47%），扣非归母净利润 7.8 亿元（YoY+20.71%，

QoQ+43.64%），超出市场预期。 

➢ 特种集成电路稳健成长，新产品持续推出。2023 年上半年，公司特种集成

电路实现收入 21.64 亿元（YoY+10.79%），毛利率 77.54%（YoY-1.1pct），

公司持续优化生产流程、加强质量控制、提升生产自动化水平，产品出货规模继

续增长，后续供应能力和客户响应速度有望明显提升。23H1 公司进一步扩展产

品品类，新推出工业级产品系列；加强研发管理，高质量推进新产品研发。公司

FPGA 产品继续保持行业领先地位，新一代更高性能产品研发进展顺利，即将完

成研发；特种存储器方面继续保持国内系列最全、技术最先进领先地位，新开发

的特种 Nand Flash 已推向市场、特种新型存储器即将推出；高性能总线新品开

始进入市场推广阶段，各类接口产品不断更新，市占率保持领先；以特种 SoPC

平台产品为代表的系统级芯片已得到客户认可，三代、四代产品已完成研发；

MCU、图像 AI 智能芯片也已完成研发，开始进行推广；数字信号处理器 DSP、

视频芯片等领域产品研制进展顺利；模拟产品市场份额持续扩大；高速射频 ADC

在 23 年上半年已获得主要客户认可。 

➢ 智能安全芯片高速成长，盈利能力显著提升。2023 年上半年，公司智能安

全芯片实现收入 14.62 亿元（YoY+81.99%），毛利率 49.32%（YoY+7.66pct），

收入保持高速成长，盈利能力显著提升。报告期内，公司电信 SIM、银行卡、第

二代居民身份证、电子旅行证件等芯片出货整体保持稳定增长，在电信、金融、

身份识别、物联网等多个领域持续收获新突破。公司 SIM 卡芯片业务在中国和全

球市占率名列前茅，在中国国密银行卡芯片、新一代交通卡芯片，以及身份证读

头、POS 机 SE 芯片市场份额国内领先。在 5G 浪潮下，公司与合作伙伴共同推

出 eSIM 一站式解决方案，支持晶圆级个性化数据写入，兼容远程 eSIM 设置、

5G 连接，获得了 GSMA 的 SAS-UP 资质证书。同时公司汽车数字钥匙方案已在

客户端成功导入，实现量产装车，是公司未来新的增长因子。 

➢ 投资建议：预计公司 23/24/25 年归母净利润为 33.29/44.29/54.33 亿元，

对应现价 PE 分别为 23/17/14 倍，公司是国内领先特种集成电路平台型企业，

将持续受益于特种 IC 行业成长和国产替代需求增长，维持“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_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7120 8811 11426 14414 

增长率（%） 33.3 23.8 29.7 26.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2632 3329 4429 5433 

增长率（%） 34.7 26.5 33.1 22.7 

每股收益（元） 3.10 3.92 5.21 6.39 

PE 29 23 17 14 

PB 8.0 6.4 4.8 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7120 8811 11426 14414  成长能力（%）     

营业成本 2577 3049 4046 5152  营业收入增长率 33.28 23.75 29.67 26.15 

营业税金及附加 72 88 114 144  EBIT 增长率 35.25 27.13 29.14 26.66 

销售费用 272 335 434 548  净利润增长率 34.71 26.48 33.05 22.67 

管理费用 240 308 400 504  盈利能力（%）     

研发费用 1211 1586 1999 2450  毛利率 63.80 65.40 64.59 64.26 

EBIT 2808 3570 4610 5839  净利润率 36.97 37.78 38.77 37.69 

财务费用 -4 -36 -52 -74  总资产收益率 ROA 17.17 18.46 19.25 18.53 

资产减值损失 -57 -54 -73 -102  净资产收益率 ROE 27.12 27.34 27.23 25.56 

投资收益 81 88 114 144  偿债能力     

营业利润 2882 3643 4708 5959  流动比率 3.52 3.62 3.97 4.11 

营业外收支 0 10 15 8  速动比率 2.74 2.89 3.17 3.29 

利润总额 2881 3653 4723 5968  现金比率 1.18 1.22 1.38 1.50 

所得税 241 311 260 507  资产负债率（%） 36.23 32.00 28.78 26.99 

净利润 2640 3343 4463 5460  经营效率     

归属于母公司净利润 2632 3329 4429 5433  应收账款周转天数 159.21 159.21 159.21 159.21 

EBITDA 3127 3892 5004 6118  存货周转天数 313.43 242.74 254.14 270.11 

      总资产周转率 0.53 0.53 0.56 0.55 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4092 4891 6725 9242  每股收益 3.10 3.92 5.21 6.39 

应收账款及票据 5403 6678 8676 10945  每股净资产 11.42 14.33 19.15 25.02 

预付款项 436 516 685 872  每股经营现金流 2.03 2.71 3.54 4.06 

存货 2213 1974 2744 3711  每股股利 0.00 0.40 0.53 0.65 

其他流动资产 110 470 475 478  估值分析     

流动资产合计 12254 14530 19304 25249  PE 29 23 17 14 

长期股权投资 447 535 650 794  PB 8.0 6.4 4.8 3.6 

固定资产 384 520 606 670  EV/EBITDA 24.43 19.63 15.27 12.49 

无形资产 377 413 420 585  股息收益率（%） 0.00 0.43 0.58 0.71 

非流动资产合计 3074 3503 3706 4065       

资产合计 15329 18033 23010 29314       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1354 1768 2253 2855  净利润 2640 3343 4463 5460 

其他流动负债 2123 2242 2608 3296  折旧和摊销 319 322 393 278 

流动负债合计 3477 4010 4860 6150  营运资金变动 -1267 -1304 -1788 -2230 

长期借款 439 145 145 145  经营活动现金流 1727 2306 3008 3453 

其他长期负债 1637 1617 1617 1617  资本开支 -306 -499 -461 -479 

非流动负债合计 2076 1762 1762 1762  投资 0 0 0 0 

负债合计 5554 5771 6622 7912  投资活动现金流 -833 -612 -461 -479 

股本 850 850 850 850  股权募资 14 0 0 0 

少数股东权益 72 86 119 147  债务募资 274 5 -369 0 

股东权益合计 9775 12262 16388 21402  筹资活动现金流 -105 -895 -714 -456 

负债和股东权益合计 15329 18033 23010 29314  现金净流量 808 799 1833 2518 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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