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市场数据  
收盘价(元) 59.78 

一年最低/最高价 46.30/107.79 

市净率(倍) 4.42 

流通A股市值(百万元) 50,781.36 

总市值(百万元) 50,790.32 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.51 

资产负债率(%,LF) 33.10 

总股本(百万股) 849.62 

流通 A 股(百万股) 849.47  
 

相关研究  
《紫光国微(002049)：2023 年三季报

点评：研发投入增加，公司未来发展

可期》 

2023-10-29 

《紫光国微(002049)：2023 年中报点

评：营收同增 28.56%，整体经营业绩

持续保持增长》 

2023-08-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7,120 7,565 9,284 11,558 13,875 

同比 33.28 6.26 22.71 24.50 20.04 

归母净利润（百万元） 2,632 2,531 2,940 3,729 4,585 

同比 34.71 (3.84) 16.17 26.85 22.96 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.10 2.98 3.46 4.39 5.40 

P/E（现价&最新摊薄） 19.30 20.07 17.28 13.62 11.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年报，2023 年度公司实现营业收入 75.65 亿元，

同比增长 6.26%；实现归母净利润 25.31 亿元，同比下降 3.84%。 

投资要点 

◼ 业务表现基本稳定，多重压力平稳过渡。2023 年度，公司实现营业收入
75.65 亿元，较上年同期增长 6.26%；实现归属于上市公司股东的净利
润 25.31 亿元，较上年同期下降了 3.84%。经营活动产生的现金流量净
额 17.72 亿元，较上年同期增长 2.63%。在经济增速减缓、国际贸易紧
张以及行业需求回升不如预期等多重压力的冲击下，公司面临了显著的
下游需求萎缩。然而公司依然保持了业务表现的基本稳定。2023 全年研
发投入 16.33 亿元，较上年同期增长 30.68%，占营业收入比例 21.58%。 

◼ 持续强化科技赋能，产品谱系持续丰富。2023 年，公司在特种集成电路
领域推出了新产品线，包括工业级和耐辐照产品系列，同时在特种存储
器、处理器、FPGA 和系统级芯片等关键领域取得研发和市场推广的显
著进展。在智能安全芯片领域，公司建立了符合汽车最高安全标准的开
发和管理流程体系，与英特尔合作开发了 Strongbox，并通过集成 THD89

安全芯片，提升了 Celadon 平台的安全应用能力。晶体业务方面，公司
在小尺寸、高基频产品的研发和产业化上取得了进展，成功研发了
TSXCrystal 和 OSC1612 产品，并实现了基于 Q-MEMS 的 OSC 差分超
高基频产品的量产。 

◼ 公司为特种芯片设计领域领先企业，持续创新前景广阔。公司在关键技
术领域如智能安全芯片、特种集成电路和石英晶体频率器件拥有显著的
研发和产业化实力，荣获多项科技奖项，深受客户信赖。2023 年公司持
续加大研发投入，获得 149 项专利授权，推动产品和技术迭代升级。紫
光国微作为特种芯片设计领域的领先企业，拥有 20 多年的研发经验，
参与国家重大项目，构建了高技术壁垒。持有全行业资质，是国内该领
域的领先企业，预计将在特种芯片行业和国产化市场中获益。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到公司在国内特种集成
电路的领先地位，以及特种集成电路的降价压力，我们下调公司 2024-

2025 年归母净利润预测值分别至 29.40/37.29 亿元（前值 36.99/46.21 亿
元），新增 2026年归母净利润预测值 45.85亿元，对应 PE分别为 17/14/11

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）技术研发进展不及预期；2）下游代工产能不及预期；3）
特种 IC 订单不及预期；4）市场竞争加剧的风险；5）新产品研发进展
不及预期的风险。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 14,090 18,140 22,440 28,134  营业总收入 7,565 9,284 11,558 13,875 

货币资金及交易性金融资产 4,124 6,655 6,710 12,355  营业成本(含金融类) 2,936 3,705 4,593 5,383 

经营性应收款项 6,419 7,567 10,489 10,801  税金及附加 74 92 114 137 

存货 2,513 2,939 4,138 3,970  销售费用 288 355 441 530 

合同资产 24 35 40 50     管理费用 315 371 472 561 

其他流动资产 1,010 944 1,063 958  研发费用 1,421 1,810 2,254 2,706 

非流动资产 3,443 3,580 3,692 3,809  财务费用 (28) 17 (16) (16) 

长期股权投资 506 586 656 730  加:其他收益 147 157 209 243 

固定资产及使用权资产 553 668 771 866  投资净收益 70 96 113 139 

在建工程 33 27 26 28  公允价值变动 17 0 0 0 

无形资产 320 302 264 237  减值损失 (74) 3 2 2 

商誉 686 686 686 686  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 42 42 42 42  营业利润 2,720 3,188 4,025 4,960 

其他非流动资产 1,303 1,269 1,248 1,220  营业外净收支  1 1 1 2 

资产总计 17,534 21,720 26,132 31,943  利润总额 2,720 3,189 4,027 4,963 

流动负债 3,935 5,175 5,852 7,068  减:所得税 187 243 291 368 

短期借款及一年内到期的非流动负债 421 415 431 436  净利润 2,534 2,946 3,736 4,594 

经营性应付款项 1,468 2,175 2,295 2,972  减:少数股东损益 3 6 6 9 

合同负债 769 1,063 1,260 1,510  归属母公司净利润 2,531 2,940 3,729 4,585 

其他流动负债 1,276 1,522 1,865 2,150       

非流动负债 1,870 1,870 1,870 1,870  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.98 3.46 4.39 5.40 

长期借款 144 144 144 144       

应付债券 1,368 1,368 1,368 1,368  EBIT 2,603 3,107 3,894 4,802 

租赁负债 30 30 30 30  EBITDA 2,793 3,300 4,099 5,015 

其他非流动负债 328 328 328 328       

负债合计 5,805 7,045 7,721 8,938  毛利率(%) 61.19 60.09 60.26 61.20 

归属母公司股东权益 11,654 14,594 18,323 22,909  归母净利率(%) 33.45 31.67 32.26 33.05 

少数股东权益 75 82 88 97       

所有者权益合计 11,729 14,676 18,411 23,005  收入增长率(%) 6.26 22.71 24.50 20.04 

负债和股东权益 17,534 21,720 26,132 31,943  归母净利润增长率(%) (3.84) 16.17 26.85 22.96 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,772 2,825 297 5,885  每股净资产(元) 13.51 16.97 21.36 26.76 

投资活动现金流 (2,298) (200) (159) (136)  最新发行在外股份（百万股） 850 850 850 850 

筹资活动现金流 (261) (64) (42) (53)  ROIC(%) 19.16 18.93 19.52 19.60 

现金净增加额 (776) 2,561 96 5,695  ROE-摊薄(%) 21.72 20.14 20.35 20.02 

折旧和摊销 190 193 204 214  资产负债率(%) 33.10 32.43 29.55 27.98 

资本开支 (250) (236) (221) (235)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.07 17.28 13.62 11.08 

营运资本变动 (949) (273) (3,584) 1,163  P/B（现价） 4.42 3.52 2.80 2.23 

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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