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市场数据  
收盘价(元) 87.42 

一年最低/最高价 56.50/94.83 

市净率(倍) 5.66 

流通A股市值(百万元) 74,260.87 

总市值(百万元) 74,274.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.45 

资产负债率(%,LF) 27.02 

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)：2025 年中报点

评：特种集成电路业务保持强劲增长，

智能安全芯片市场竞争加剧 》 

2025-08-20 

《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》 

2024-08-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,576 5,511 6,684 7,858 10,076 

同比 6.41 (27.26) 21.28 17.56 28.23 

归母净利润（百万元） 2,532 1,179 1,675 1,926 2,613 

同比 (3.78) (53.43) 42.02 15.01 35.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.98 1.39 1.97 2.27 3.08 

P/E（现价&最新摊薄） 29.33 62.98 44.35 38.56 28.43 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年三季报。公司 2025 年前三季度实现营业收入 49.04

亿元，同比去年+15.05%；归母净利润 12.63 亿元，同比去年+25.04%。 

投资要点 

◼ 盈利质量稳中有升，利润结构持续优化。截至 2025 年前三季度，紫光
国微实现营业总收入 49.04 亿元，同比增长 15.05%；归属于母公司股东
的净利润达 12.63 亿元，同比增长 25.04%，显著高于收入增速，显示盈
利弹性增强。业绩增长主要受益于特种集成电路等核心业务需求稳健，
以及成本控制能力提升。公司销售毛利率为 56.60%，基本持平于去年同
期的 56.81%，虽微降 0.38 个百分点，但仍维持在高毛利水平；销售净
利率提升至 25.74%，反映期间费用管控有效。费用结构方面，研发费用
达 9.49 亿元（同比+2.26%），持续高强度投入体现技术壁垒构建决心；
销售费用 2.36 亿元，增幅较大，或与市场拓展节奏加快有关，但整体仍
处于可控范围。 

◼ 资产负债结构稳健，资产质量与运营效率同步改善。截至 2025 年三季
度末，公司资产负债率为 27.02%，较去年同期微升 0.18 个百分点，整
体杠杆水平保持低位，财务风险可控。有息负债规模极小，短期借款仅
0.09 亿元，长期借款 0.86 亿元，一年内到期的非流动负债 2.16 亿元，
偿债压力极轻。存货 19.16 亿元，同比下降 5.78%，结合营收增长，库
存周转效率提升，库存风险降低。合同负债与预收款项合计 2.0 亿元，
虽同比有所下降，但仍为未来收入提供一定可见度。值得注意的是，在
建工程同比增长 318.44%至 1.33 亿元，叠加固定资产增长 9.98%，显示
公司正有序推进产能建设，为中长期增长蓄力。 

◼ 现金流与盈利匹配良好，自由现金流虽短期承压但趋势向好。2025 年
前三季度，公司经营活动现金流量净额为2.85亿元，虽同比下滑70.66%，
但考虑到净利润达 12.62 亿元，利润现金含量为 22.58%，短期匹配度有
所下降，主要受应收账款和存货占用增加影响。不过，“销售商品、提供
劳务收到的现金”达 40.46 亿元，占营业收入比重为 82.50%，收入含现
量仍处健康区间。自由现金流为-0.83 亿元，短期为负系主动投资所致，
而非经营恶化。结合在建工程大幅增长及经营回款基础稳固，预计后续
随着项目转固与产能释放，现金流生成能力将显著回升，业绩可持续性
具备坚实支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，我们维持先前的预测，
预计公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 16.75/19.26/26.13 亿元，对
应 PE 分别为 44/39/28 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。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,660 13,702 15,587 19,020  营业总收入 5,511 6,684 7,858 10,076 

货币资金及交易性金融资产 3,246 2,850 2,852 2,920  营业成本(含金融类) 2,437 2,916 3,348 4,229 

经营性应收款项 5,678 6,980 9,014 10,740  税金及附加 48 62 70 91 

存货 1,974 3,045 2,919 4,487  销售费用 268 293 363 454 

合同资产 15 20 23 29     管理费用 364 401 495 620 

其他流动资产 748 807 780 844  研发费用 1,224 1,383 1,686 2,123 

非流动资产 5,659 5,951 6,312 6,605  财务费用 (50) 25 29 28 

长期股权投资 535 578 615 656  加:其他收益 173 190 235 294 

固定资产及使用权资产 625 716 753 780  投资净收益 (31) 12 (15) (1) 

在建工程 65 52 50 46  公允价值变动 71 0 0 0 

无形资产 741 923 1,225 1,467  减值损失 (149) 1 0 0 

商誉 686 686 686 686  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 51 51 51 51  营业利润 1,283 1,809 2,086 2,826 

其他非流动资产 2,956 2,945 2,932 2,920  营业外净收支  (1) 1 1 2 

资产总计 17,320 19,653 21,900 25,625  利润总额 1,282 1,810 2,088 2,828 

流动负债 2,588 3,441 3,754 4,858  减:所得税 96 130 153 206 

短期借款及一年内到期的非流动负债 169 169 150 141  净利润 1,185 1,680 1,934 2,622 

经营性应付款项 1,359 1,699 1,980 2,561  减:少数股东损益 6 5 8 9 

合同负债 284 550 511 721  归属母公司净利润 1,179 1,675 1,926 2,613 

其他流动负债 776 1,023 1,113 1,434       

非流动负债 2,337 2,337 2,337 2,337  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.39 1.97 2.27 3.08 

长期借款 200 200 200 200       

应付债券 1,407 1,407 1,407 1,407  EBIT 1,193 1,821 2,130 2,853 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 1,453 2,213 2,658 3,347 

其他非流动负债 716 716 716 716       

负债合计 4,925 5,778 6,091 7,194  毛利率(%) 55.77 56.38 57.39 58.03 

归属母公司股东权益 12,394 13,869 15,796 18,409  归母净利率(%) 21.40 25.06 24.51 25.93 

少数股东权益 0 5 13 22       

所有者权益合计 12,394 13,874 15,809 18,431  收入增长率(%) (27.26) 21.28 17.56 28.23 

负债和股东权益 17,320 19,653 21,900 25,625  归母净利润增长率(%) (53.43) 42.02 15.01 35.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,467 530 980 917  每股净资产(元) 14.38 16.12 18.38 21.46 

投资活动现金流 (1,267) (639) (863) (734)  最新发行在外股份（百万股） 850 850 850 850 

筹资活动现金流 (859) (257) (75) (65)  ROIC(%) 7.91 11.32 11.87 14.01 

现金净增加额 (651) (366) 42 118  ROE-摊薄(%) 9.51 12.08 12.20 14.19 

折旧和摊销 260 392 529 494  资产负债率(%) 28.44 29.40 27.81 28.08 

资本开支 (316) (601) (811) (705)  P/E（现价&最新股本摊薄） 62.98 44.35 38.56 28.43 

营运资本变动 (113) (1,584) (1,552) (2,252)  P/B（现价） 6.08 5.42 4.76 4.07 

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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