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紫光国微（002049.SZ）2024 年三季报点评     

业绩有所承压，静待行业复苏 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：10 月 29 日晚，紫光国微发布 2024 年三季报，2024 年前三季度，

公司实现营业收入 42.63 亿元，同比下滑 24.56%，实现归母净利润 10.1 亿元，

同比下滑 50.27%，实现扣非归母净利润 8.78 亿元，同比下滑 54.37%。对应

3Q24 单季度，公司实现营收 13.9 亿元，同比下滑 27.25%，环比下滑 19.75%，

实现归母净利润 2.72 亿元，同比下滑 57.3%，环比下滑 36.77%，实现扣非归母

净利润 2.53 亿元，同比下滑 57.81%，环比下滑 36.59%。 

➢ 特种集成电路需求复苏不及预期，公司业绩有所承压。2024 年前三季度，

公司营业收入和净利润均有所下滑，主要系公司特种集成电路业务下游需求不

足，销售量和单价下降所致。根据公司 2024 年半年报数据，2024 年上半年公

司特种集成电路业务收入 12.44 亿元，同比下滑 42.52%，营收占比同比下降

14.56pct，毛利率为 74.56%，同比下降 2.98pct。2024 年前三季度，公司销售

毛利率为 56.81%，同比下降 7.01pct，2024 年第三季度毛利率为 54.46%，同

比下降 7.54pct，环比下降 3.68pct，盈利能力承压明显。 

➢ 积极开拓市场，新产品进展顺利。在行业需求复苏不及预期的情况下，公司

保持战略定力，保持研发投入强度，研发效率明显提高，研发周期明显缩短，高

质量推进新产品研发。2024 年上半年，公司的 FPGA 产品继续在行业市场内保

持领先地位，用户范围不断扩大，新一代更高性能产品的推广工作进展顺利，已

取得多家核心客户的订单。在特种存储器方面，公司继续保持着国内系列最全、

技术最先进的领先地位，新开发的特种新型存储器已向用户供货。 在网络与接

口领域，新研发的交换芯片已经开始批量供货，累计完成十余个系列的研发工作，

广泛覆盖各类应用场景。以特种 SoPC 平台产品为代表的四代系统级芯片、RF-

SOC 产品、通用 MCU 整体推进情况良好，均已取得用户订单。图像 AI 智能芯

片、数字信号处理器 DSP 已完成研发并在推广中实现用户选用。公司在中高端

MCU、视频芯片等领域的产品研制进展顺利，将很快进入公司未来新的专用处理

器产品系列。模拟产品领域，公司完成了高性能射频时钟、多通道开关电源、高

性能运算放大器、以太网 PHY、大功率片上隔离电源的设计并流片；推出了射频

采样收发器、超高速射频 ADC、超低噪声线性电源、理想二极管控制器、功率监

控电路等产品。 

➢ 投资建议：考虑公司前三季度业绩表现，下修公司 24/25/26 年归母净利润

至 12.98/17.49/22.92 亿元，对应现价 PE 分别为 42/31/24 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,565 5,950 7,115 8,185 

增长率（%） 6.3 -21.4 19.6 15.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,531 1,298 1,749 2,292 

增长率（%） -3.8 -48.7 34.7 31.0 

每股收益（元） 2.98 1.53 2.06 2.70 

PE 22 42 31 24 

PB 4.7 4.4 3.9 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,565 5,950 7,115 8,185  成长能力（%）     

营业成本 2,936 2,620 3,011 3,377  营业收入增长率 6.26 -21.36 19.59 15.04 

营业税金及附加 74 59 71 82  EBIT 增长率 -7.30 -45.71 35.72 30.05 

销售费用 288 226 270 311  净利润增长率 -3.84 -48.70 34.74 31.04 

管理费用 315 327 356 368  盈利能力（%）     

研发费用 1,421 1,309 1,494 1,637  毛利率 61.19 55.97 57.67 58.73 

EBIT 2,603 1,413 1,918 2,494  净利润率 33.45 21.82 24.59 28.01 

财务费用 -28 -27 -17 -23  总资产收益率 ROA 14.43 7.47 9.05 10.61 

资产减值损失 -64 -108 -127 -142  净资产收益率 ROE 21.72 10.49 12.65 14.58 

投资收益 70 30 36 41  偿债能力     

营业利润 2,720 1,364 1,844 2,417  流动比率 3.58 4.22 4.16 4.32 

营业外收支 1 12 4 6  速动比率 2.64 3.24 3.30 3.46 

利润总额 2,720 1,376 1,848 2,422  现金比率 0.78 0.76 0.79 0.86 

所得税 187 69 92 121  资产负债率（%） 33.10 28.34 27.97 26.76 

净利润 2,534 1,307 1,756 2,301  经营效率     

归属于母公司净利润 2,531 1,298 1,749 2,292  应收账款周转天数 208.75 350.00 350.00 350.00 

EBITDA 2,793 1,634 2,199 2,840  存货周转天数 312.47 300.00 308.63 307.03 

      总资产周转率 0.46 0.34 0.39 0.40 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,082 2,365 2,814 3,422  每股收益 2.98 1.53 2.06 2.70 

应收账款及票据 6,171 6,406 7,661 8,891  每股净资产 13.72 14.57 16.28 18.51 

预付款项 248 220 253 284  每股经营现金流 2.09 1.69 0.91 1.65 

存货 2,513 2,045 2,419 2,699  每股股利 0.68 0.35 0.47 0.61 

其他流动资产 2,076 2,059 1,768 1,815  估值分析     

流动资产合计 14,090 13,096 14,915 17,110  PE 22 42 31 24 

长期股权投资 506 536 572 613  PB 4.7 4.4 3.9 3.5 

固定资产 503 628 704 757  EV/EBITDA 19.34 33.05 24.56 19.02 

无形资产 320 317 311 304  股息收益率（%） 1.06 0.54 0.73 0.95 

非流动资产合计 3,443 4,292 4,412 4,500       

资产合计 17,534 17,388 19,327 21,610       

短期借款 38 38 38 38  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,462 1,387 1,559 1,740  净利润 2,534 1,307 1,756 2,301 

其他流动负债 2,435 1,680 1,985 2,183  折旧和摊销 190 221 281 345 

流动负债合计 3,935 3,105 3,582 3,961  营运资金变动 -949 -256 -1,499 -1,430 

长期借款 144 200 200 200  经营活动现金流 1,772 1,440 773 1,401 

其他长期负债 1,726 1,624 1,624 1,624  资本开支 -250 -356 -348 -373 

非流动负债合计 1,870 1,823 1,823 1,823  投资 16 0 0 0 

负债合计 5,805 4,928 5,405 5,784  投资活动现金流 -2,298 -1,142 -6 -373 

股本 850 850 850 850  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 75 84 90 99  债务募资 -23 -328 0 0 

股东权益合计 11,729 12,460 13,922 15,826  筹资活动现金流 -261 -1,016 -318 -420 

负债和股东权益合计 17,534 17,388 19,327 21,610  现金净流量 -776 -717 449 607 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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