
证券研究报告·公司点评报告·半导体 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

紫光国微（002049） 
 

2024 年中报点评：半导体市场稳步复苏，业

绩有望持续增长 

 

 

2024 年 08 月 26 日 

  
证券分析师  苏立赞 

执业证书：S0600521110001 

 sulz@dwzq.com.cn 

证券分析师  许牧 

执业证书：S0600523060002 

 xumu@dwzq.com.cn 

研究助理  高正泰 

执业证书：S0600123060018 

 gaozht@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 45.86 

一年最低/最高价 43.81/96.58 

市净率(倍) 3.35 

流通A股市值(百万元) 38,956.78 

总市值(百万元) 38,963.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.70 

资产负债率(%,LF) 27.50 

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 年年报点

评：业务表现的基本稳定，产品谱系

持续拓展》 

2024-04-22 

《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 
  

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） 7120 7565 7684 8858 11076 

同比 33.28 6.26 1.57 15.28 25.04 

归母净利润（百万元） 2632 2531 2563 3087 3895 

同比 34.71 (3.84) 1.29 20.41 26.19 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.10 2.98 3.02 3.63 4.58 

P/E（现价&最新摊薄） 14.80 15.40 15.20 12.62 10.00 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报，2024 年上半年实现营收 28.73 亿元，同比

减少 23.07%，实现归母净利润 7.38 亿元，同比减少 47.02%。 

投资要点 

◼ 业务下游需求不足，营收同比减少 23.07%：公司 2024 年上半年实现营
收 28.73 亿元，同比减少 23.07%，实现归母净利润 7.38 亿元，同比减
少 47.02%。主要是由于特种集成电路领域的有效需求复苏仍不及预期，
产品销量和单价下降所致。其中第二季度的营业总收入为 17.32 亿元，
环比增长 51.87%，相比第一季度业绩有显著增长。上半年公司经营活动
产生的现金流量净额 6.33 亿元，主要系公司智能安全芯片业务上年同
期预收货款较大，销售回款同比下降所致。 

◼ 新品推出，智启“芯“未来：紫光国微智能安全芯片业务在电信、金融、
身份识别、物联网等多个领域保持良好发展势头，占公司 2024 年上半
年营业收入比重 51.57%，芯片出货整体保持稳定增长。8 月 21 日，紫
光国微旗下智能安全芯片业务又重磅发布两款新品：全球首颗开放式架
构安全芯片——E450R、通过 ASIL D 产品认证的高端旗舰级 R52+内核
车规 MCU——THA6412。 

◼ 集成电路行业景气度回升，公司蓄力未来发展：公司为国内主要的综合
性集成电路上市公司之一，在智能安全芯片、特种集成电路、石英晶体
频率器件等业务领域拥有深厚的研发及产业化能力。集成电路行业具有
较强的周期性，经过 2023 年去库存等系列调整，整体行业景气度在 

2024 年上半年有所回升，根据  WSTS（World Semiconductor Trade 

Statistics）的预测，2024 年，全球半导体销售总额将达 6,112 亿美元，
同比增长将达 16.0%。公司在 2024 年上半年保持战略定力，保证科研
力度，积极开拓潜在市场，优化产业布局，全面提升管理效能和运营效
率，以应对产业波动，为未来发展蓄力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司在国内特种集成电路处于领先地位，但考虑
到特种集成电路的降价压力，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润预
测值分别至 25.63/30.87/38.95 亿元，前值 29.40/37.29/45.85 亿元，对应
PE 分别为 15/13/10 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）特种集成电路领域的有效需求复苏不及预期的风险；2）
部分产品价格下降和去库存的风险；3）新产品研发、技术更新、市场竞
争的风险；4）应收账款回款不及时的风险；5）毛利率进一步下滑的风
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 16,495 20,118 24,762  营业总收入 7,565 7,684 8,858 11,076 

货币资金及交易性金融资产 4,124 8,570 7,099 12,691  营业成本(含金融类) 2,936 2,923 3,302 4,052 

经营性应收款项 6,419 5,181 8,644 8,284  税金及附加 74 76 87 110 

存货 2,513 1,788 3,300 2,803  销售费用 288 293 338 423 

合同资产 24 29 31 40     管理费用 315 307 361 447 

其他流动资产 1,010 926 1,044 942  研发费用 1,421 1,498 1,727 2,160 

非流动资产 3,443 3,580 3,692 3,809  财务费用 (28) 17 (41) (21) 

长期股权投资 506 586 656 730  加:其他收益 147 130 160 194 

固定资产及使用权资产 553 668 771 866  投资净收益 70 79 87 111 

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 0 

长期待摊费用 42 42 42 42  营业利润 2,720 2,780 3,331 4,213 

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 20,075 23,810 28,571  利润总额 2,720 2,781 3,333 4,215 

流动负债 3,935 3,907 4,550 5,408  减:所得税 187 212 241 313 

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 2,569 3,092 3,903 

经营性应付款项 1,468 1,408 1,807 2,158  减:少数股东损益 3 6 5 8 

合同负债 769 838 906 1,137  归属母公司净利润 2,531 2,563 3,087 3,895 

其他流动负债 1,276 1,246 1,406 1,678       

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 3.02 3.63 4.58 

长期借款 144 144 144 144       

应付债券 1,368 1,368 1,368 1,368  EBIT 2,603 2,715 3,202 4,078 

租赁负债 30 30 30 30  EBITDA 2,793 2,908 3,406 4,292 

其他非流动负债 328 328 328 328       

负债合计 5,805 5,777 6,420 7,278  毛利率(%) 61.19 61.96 62.72 63.42 

归属母公司股东权益 11,654 14,218 17,304 21,199  归母净利率(%) 33.45 33.36 34.85 35.17 

少数股东权益 75 81 86 94       

所有者权益合计 11,729 14,298 17,390 21,293  收入增长率(%) 6.26 1.57 15.28 25.04 

负债和股东权益 17,534 20,075 23,810 28,571  归母净利润增长率(%) (3.84) 1.29 20.41 26.19 

           

           

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 4,757 (1,203) 5,860  每股净资产(元) 13.51 16.53 20.16 24.74 

投资活动现金流 (2,298) (217) (186) (165)  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 16.75 16.68 17.71 

现金净增加额 (776) 4,477 (1,431) 5,642  ROE-摊薄(%) 21.72 18.03 17.84 18.37 

折旧和摊销 190 193 204 214  资产负债率(%) 33.10 28.78 26.96 25.47 

资本开支 (250) (236) (222) (235)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.40 15.20 12.62 10.00 

营运资本变动 (949) 2,020 (4,467) 1,802  P/B（现价） 3.39 2.77 2.27 1.85 

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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