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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

紫光国微(002049)公司点评报告 2024 年 05 月 04 日 

[Table_Title] 产品谱系持续丰富，短期承压不改长期投资价值 

——紫光国微 2023 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件：2024年 4月 26日，公司发布 2024年一季度报告，公司实现营业收入

11.41 亿元，较上年同期减少 26.16%，实现归属于上市公司股东的净利润

3.07 亿元，较上年同期减少 47.44%，经营活动产生的现金流量净额为-2.72

亿元，较上年同期减少 252.63%。截至报告期末，公司总资产为 168.65 亿

元，较期初减少 3.82%；归属于上市公司股东的所有者权益为 119.54亿元，

较期初增长 2.55%。 

点评：  

 特种集成电路业务下游需求短暂承压，费用端下滑明显 

报告期内，公司实现营业收入 11.41亿元，较上年同期（同一控制下企业合

并调整后，下同）减少 26.16%，实现归属于上市公司股东的净利润 3.07 亿

元，较上年同期减少 47.44%，主要系公司特种集成电路业务下游需求不足，

产品销量和单价下降导致销售收入和净利润同比减少；财务费用为-

11,757,796.42元，较上年同期减少 1227.99%，主要系受美元汇率变动影响，

汇兑损益变动所致；销售费用为 44,036,448.23元，较上年同期减少 45.32%，

主要系计提的绩效奖金及市场推广费减少所致。 

 2023 年业务表现稳定，持续强化研发巩固行业领先优势 

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%。截至 2023年 12

月 31日，公司归属于上市公司股东的净资产 116.54亿元，较上年同期增长

20.11%。报告期内，公司持续强化科技赋能，巩固行业领先优势。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%；全年

取得各类专利授权共 149项。 

 经营性现金流、筹资性现金流、合同负债等同比减少 

报告期内，经营活动产生的现金流量净额为-271,977,076.75 元，较上年同

期减少 252.63%，主要系公司智能安全芯片业务上年同期预收货款较大，本

期销售回款同比下降所致；筹资性现金流量净额为-61,070,270.55元，较上

年同期减少 614.16%，主要系银行承兑汇票保证金变动所致，本期为保证金

净支出而上年同期为保证金净收回；合同负债账面价值为 538,191,393.15

元，较期初减少 30.06%，主要系公司智能安全芯片业务上年末部分预收货款

的订单于本期履行完毕，同时本期预收货款有所减少所致。 

 多系列产品研发顺利推进，助力公司未来长期发展 

公司三大产品线为公司带来新的业务增长点。新开发的特种 Nand Flash 已

推向市场，特种新型存储器已完成研制；网络及接口产品持续升级，成为行

业内门类覆盖最广的公司之一。特种 SoPC 平台产品为代表的系统级芯片得

到用户广泛认可，第四代产品已完成前期方案推广，在多个领域得以应用。

新拓展的 RF-SOC 产品也已通过核心客户验证，可满足特定领域应用需求。

通用 MCU、图像 AI智能芯片、数字信号处理器 DSP等专用处理器系列产品已

完成研发并在推广中获得用户选用，中高端 MCU、视频处理芯片等产品研制

进展顺利。公司与合作伙伴共同推出了 eSIM一站式解决方案，支持晶圆级 
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个性化数据写入，兼容远程 eSIM 配置、5G 连接，获得了 GSMA 的 SAS-UP 资质证书。 

 积极拓展新产品谱系，保障公司未来可持续发展 

公司持续加强小型化、高频化、高精度产品及产业化关键共性技术研发，SMD1612  

OSC超小尺寸振荡器等产品研发成功，“5G通信模块用高基频石英晶体振荡器”产业

化项目顺利通过验收，为公司的高质量发展蓄势赋能。2024 年 2 月 7 日，审议通过

了《关于对外投资暨关联交易的议案》，同意公司全资子公司唐山国芯晶源电子有限

公司以自有资金或自筹资金在湖南省岳阳市城陵矶新港区投资建设超微型石英晶体

谐振器生产基地项目，项目总投资为 3.55 亿元，项目建成后将实现年产 7.68 亿支

（设计产能）超微型石英晶体谐振器。 

 投资建议与盈利预测 

随着公司特种集成电路新系列产品推出和智能安全芯片海外市场加速开拓，公司核

心竞争力和盈利能力将不断提升。考虑到产品价格波动等因素，我们对公司盈利预测

做出以下调整，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 27.93 亿元，32.74 亿元

和 39.43 亿元，EPS 分别为 3.29 元、3.85 元和 4.64 元，对应目前股价 PE 分别为

17.80 倍、15.18 倍和 12.61 倍，给予“买入”的投资评级。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7119.91 7565.37 8651.65 10106.35 12294.65 

收入同比(%) 33.28 6.26 14.36 16.81 21.65 

归母净利润(百万元) 2631.89 2530.70 2792.96 3274.48 3942.82 

归母净利润同比(%) 34.71 -3.84 10.36 17.24 20.41 

ROE(%) 27.12 21.72 19.72 19.55 19.79 

每股收益(元) 3.10 2.98 3.29 3.85 4.64 

市盈率(P/E) 18.88 19.64 17.80 15.18 12.61 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 风险提示 

下游型号放量不及预期；技术研发不及预期 
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图 1：近 5 年公司营业收入情况   图 2：近 5 年公司归母净利润情况 

 

 

 

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 3：近 5 年毛利率、净利率情况  图 4：近 5 年研发费用不断上升 

 

 

 

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 5：近 5 年销售费用、研发费用占比上升  图 6：近 5 年经营性现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12254.44 14090.47 16692.80 19618.66 23252.54  营业收入 7119.91 7565.37 8651.65 10106.35 12294.65 

  现金 4092.17 3082.07 5976.58 6937.28 7950.85  营业成本 2577.37 2935.96 3359.48 3913.61 4777.66 

  应收账款 3105.71 4326.67 4371.21 5214.30 6414.01  营业税金及附加 72.04 73.82 84.97 99.54 120.79 

  其他应收款 35.91 83.70 64.29 83.32 103.81  营业费用 272.49 288.26 341.12 392.06 478.14 

  预付账款 436.34 248.01 428.34 470.12 557.28  管理费用 239.55 314.62 336.98 393.59 484.25 

  存货 2213.24 2513.40 2721.06 3262.20 3962.65  研发费用 1210.76 1421.46 1625.56 1898.88 2310.04 

  其他流动资产 2371.07 3836.61 3131.33 3651.44 4263.95  财务费用 -3.54 -28.27 10.02 0.58 -6.56 

非流动资产 3074.32 3443.39 3256.15 3243.36 3146.89  资产减值损失 -56.99 -64.29 -52.81 -57.33 -56.98 

  长期投资 447.34 506.40 460.08 473.40 474.46  公允价值变动收益 -10.08 17.42 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 384.00 502.51 645.81 739.40 778.33  投资净收益 81.12 69.81 73.71 73.64 73.03 

  无形资产 376.84 319.75 177.98 30.69 -110.51  营业利润 2881.92 2719.53 3032.11 3548.36 4270.44 

  其他非流动资产 1866.13 2114.74 1972.28 1999.88 2004.62  营业外收入 0.49 1.99 7.24 4.36 4.92 

资产总计 15328.75 17533.86 19948.95 22862.02 26399.43  营业外支出 0.97 1.30 1.15 1.17 1.19 

流动负债 3477.45 3934.88 3920.29 4280.09 4722.90  利润总额 2881.45 2720.22 3038.19 3551.55 4274.17 

  短期借款 0.00 37.93 25.29 29.50 28.10  所得税 241.03 186.57 233.56 267.22 319.18 

  应付账款 897.63 1165.49 1293.12 1498.24 1843.61  净利润 2640.41 2533.65 2804.63 3284.33 3954.99 

  其他流动负债 2579.82 2731.46 2601.88 2752.34 2851.18  少数股东损益 8.52 2.95 11.67 9.85 12.17 

非流动负债 2076.15 1869.67 1777.95 1732.45 1644.71  归属母公司净利润 2631.89 2530.70 2792.96 3274.48 3942.82 

  长期借款 439.00 144.00 107.91 49.35 -41.13  EBITDA 3194.89 2868.12 3322.05 3879.44 4641.99 

  其他非流动负债 1637.15 1725.67 1670.04 1683.10 1685.85  EPS（元） 3.10 2.98 3.29 3.85 4.64 

负债合计 5553.60 5804.56 5698.24 6012.54 6367.61        

 少数股东权益 72.08 75.14 86.81 96.66 108.83 
 主要财务比率      

  股本 849.61 849.62 849.62 849.62 849.62  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 648.41 664.70 664.70 664.70 664.70  成长能力      

  留存收益 8015.90 10546.61 12761.83 15398.69 18593.97  营业收入(%) 33.28 6.26 14.36 16.81 21.65 

归属母公司股东权益 9703.08 11654.17 14163.90 16752.83 19922.99  营业利润(%) 34.64 -5.64 11.49 17.03 20.35 

负债和股东权益 15328.75 17533.86 19948.95 22862.02 26399.43  归属母公司净利润(%) 34.71 -3.84 10.36 17.24 20.41 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 63.80 61.19 61.17 61.28 61.14 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 36.97 33.45 32.28 32.40 32.07 

经营活动现金流 1726.50 1771.93 2994.73 1963.11 2124.52  ROE(%) 27.12 21.72 19.72 19.55 19.79 

  净利润 2640.41 2533.65 2804.63 3284.33 3954.99  ROIC(%) 37.30 28.90 31.75 31.84 31.99 

  折旧摊销 316.50 176.86 279.92 330.50 378.12  偿债能力      

  财务费用 -3.54 -28.27 10.02 0.58 -6.56  资产负债率(%) 36.23 33.10 28.56 26.30 24.12 

  投资损失 -81.12 -69.81 -73.71 -73.64 -73.03  净负债比率(%) 9.17 9.74 6.42 5.57 4.03 

营运资金变动 -1267.22 -948.76 -155.66 -1577.33 -2171.81  流动比率 3.52 3.58 4.26 4.58 4.92 

  其他经营现金流 121.47 108.26 129.52 -1.33 42.81  速动比率 2.86 2.91 3.53 3.78 4.04 

投资活动现金流 -833.17 -2297.90 422.63 -292.56 -267.81  营运能力      

  资本支出 307.31 250.29 285.00 285.00 285.00  总资产周转率 0.53 0.46 0.46 0.47 0.50 

  长期投资 -0.01 0.00 -37.25 7.98 2.22  应收账款周转率 2.57 2.02 1.97 2.09 2.10 

  其他投资现金流 -525.88 -2047.61 670.39 0.42 19.40  应付账款周转率 2.85 2.85 2.73 2.80 2.86 

筹资活动现金流 -105.01 -260.66 -522.86 -709.84 -843.15  每股指标（元）      

  短期借款 -50.00 37.93 -12.64 4.21 -1.40  每股收益(最新摊薄) 3.10 2.98 3.29 3.85 4.64 

  长期借款 346.91 -295.00 -36.09 -58.56 -90.48  每股经营现金流(最新摊薄) 2.03 2.09 3.52 2.31 2.50 

  普通股增加 242.77 0.01 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 11.42 13.72 16.67 19.72 23.45 

  资本公积增加 -238.51 16.29 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -406.18 -19.89 -474.12 -655.50 -751.26  P/E 18.88 19.64 17.80 15.18 12.61 

现金净增加额 808.20 -775.66 2894.50 960.70 1013.57  P/B 5.12 4.26 3.51 2.97 2.49 

       EV/EBITDA 14.37 16.01 13.82 11.83 9.89 

资料来源：Wind，国元证券研究所          

 

 



  
  

      

 

 


