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紫光国微（002049.SZ）事件点评     

股权激励高目标彰显信心，特种芯片龙头焕新机 
 

 2025 年 09 月 27 日 

 

➢ 事件：紫光国微 9 月 25 日晚发布 2025 年股权激励计划（草案），计划向

激励对象授予股票期权 1680 万份，占公司股本的 1.98%，其中首次授予股票期

权 1560.14 万份，首次授予激励对象人数 466 人，包括公司董事、高级管理人

员、核心管理人员、核心骨干人员。 

➢ 高目标彰显信心，特种芯片龙头焕新机。本次股权激励首次授予的股票期权

自授予之日起满 12 个月、24 个月、36 个月、48 个月，激励对象按 20%、30%、

30%、20%的行权比例分四期行权。本次激励计划在行权期的四个会计年度，分

年度进行业绩考核，根据考核指标每年对应完成情况核算公司层面行权比例。具

体来看，公司层面达到 100%行权比例对应 2025/2026/2027/2028 年扣非归母

净利润相较 2024 年扣非归母净利润（9.26 亿元）的增长率应分别不低于

10%/60%/100%/150%，即 2025-2028 年扣非归母净利润需分别不低于

10.19/14.82/18.52/23.15 亿元，四年复合增速约 25.74%，其中 2026-2028 年

复合增速约 31.48%，相较 2025 年增速目标进一步提升，彰显了公司对未来三

年的增长信心。 

➢ 行权价格 66.61 元，授予权益 90%以上面向核心管理和骨干人员。本次激

励计划涉及的股票来源为二级市场回购或向激励对象定向发行的公司 A 股普通

股股票，截至目前，公司已从二级市场回购 948.59 万股股票用于本激励计划，

剩余标的股票以向激励对象定向发行公司股票的方式不足。首次授予的股票期权

行权价格为 66.61 元/份，以不低于激励计划草案公告前一交易日公司股票均价

83.26 元的 80%定价。激励对象方面，除董事、总裁李天池和副总裁岳超分别获

授 2.08%和 1.43%的授予权益比例，以及 7.13%的预留股票期权，90%以上的

授予权益比例均面向公司核心管理人员和核心骨干人员，有望充分调动员工的工

作积极性，有效推动公司长期发展。股份支付费用方面，假设公司 2025 年 10 月

底向激励对象首次授予股票期权，授予的全部激励对象均符合本激励计划规定的

行权条件且在各行权期内全部行权，预计摊销的总费用约 3.76 亿元，对应 2025-

2029 年分别摊销 4463.17 万元、6255.88 万元、1.01 亿元、5114.92 万元和

1610.65 万元。 

➢ 投资建议：预计公司 25/26/27 年归母净利润分别为 16.75/22.67/30.28 亿

元，对应现价 PE 分别为 45/33/25 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。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,511 6,905 8,652 10,416 

增长率（%） -27.3 25.3 25.3 20.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,179 1,675 2,267 3,028 

增长率（%） -53.4 42.0 35.3 33.6 

每股收益（元） 1.39 1.97 2.67 3.56 

PE 64 45 33 25 

PB 6.1 5.5 4.9 4.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 09 月 26 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,511 6,905 8,652 10,416  成长能力（%）     

营业成本 2,437 2,893 3,547 4,180  营业收入增长率 -27.26 25.30 25.29 20.39 

营业税金及附加 48 69 87 104  EBIT 增长率 -54.19 59.02 34.82 32.19 

销售费用 268 318 389 458  净利润增长率 -53.43 42.04 35.34 33.58 

管理费用 364 338 415 490  盈利能力（%）     

研发费用 1,224 1,450 1,730 1,979  毛利率 55.77 58.11 59.00 59.87 

EBIT 1,193 1,896 2,557 3,380  净利润率 21.40 24.26 26.20 29.07 

财务费用 -50 -20 -19 -31  总资产收益率 ROA 6.81 8.82 10.48 12.27 

资产减值损失 -60 -119 -147 -171  净资产收益率 ROE 9.51 12.23 14.55 16.74 

投资收益 -31 -35 -43 -52  偿债能力     

营业利润 1,283 1,763 2,387 3,188  流动比率 4.50 4.42 4.25 4.44 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 3.41 3.32 3.39 3.56 

利润总额 1,282 1,763 2,386 3,188  现金比率 0.95 0.81 0.92 0.98 

所得税 96 88 119 159  资产负债率（%） 28.44 27.95 27.95 26.71 

净利润 1,185 1,675 2,267 3,028  经营效率     

归属于母公司净利润 1,179 1,675 2,267 3,028  应收账款周转天数 268.68 300.00 300.00 300.00 

EBITDA 1,453 2,206 2,940 3,795  存货周转天数 295.56 300.00 302.15 299.24 

      总资产周转率 0.31 0.38 0.43 0.45 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,461 2,429 3,433 4,172  每股收益 1.39 1.97 2.67 3.56 

应收账款及票据 5,413 6,508 8,154 9,902  每股净资产 14.59 16.11 18.34 21.30 

预付款项 133 243 298 351  每股经营现金流 1.73 1.59 1.37 2.03 

存货 1,974 2,259 2,790 3,255  每股股利 0.21 0.45 0.60 0.81 

其他流动资产 1,680 1,754 1,123 1,168  估值分析     

流动资产合计 11,660 13,192 15,798 18,849  PE 64 45 33 25 

长期股权投资 535 500 457 405  PB 6.1 5.5 4.9 4.2 

固定资产 585 703 776 823  EV/EBITDA 51.85 34.13 25.62 19.85 

无形资产 741 733 725 716  股息收益率（%） 0.24 0.50 0.68 0.91 

非流动资产合计 5,659 5,809 5,825 5,838       

资产合计 17,320 19,002 21,623 24,688       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,354 1,512 1,850 2,229  净利润 1,185 1,675 2,267 3,028 

其他流动负债 1,234 1,472 1,866 2,018  折旧和摊销 260 310 384 415 

流动负债合计 2,588 2,983 3,717 4,247  营运资金变动 -113 -902 -1,832 -2,039 

长期借款 200 206 206 206  经营活动现金流 1,467 1,349 1,160 1,723 

其他长期负债 2,137 2,121 2,121 2,142  资本开支 -316 -419 -422 -460 

非流动负债合计 2,337 2,327 2,327 2,347  投资 53 0 0 0 

负债合计 4,925 5,310 6,044 6,594  投资活动现金流 -1,267 -794 253 -460 

股本 850 850 850 850  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -215 -163 0 0 

股东权益合计 12,394 13,691 15,579 18,093  筹资活动现金流 -859 -588 -410 -524 

负债和股东权益合计 17,320 19,002 21,623 24,688  现金净流量 -651 -32 1,004 739 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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