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研究助理 
 
  
 

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -0.38 1.93 3.28 

相对涨幅(%) 1.09 -1.09 1.69  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《紫光国微（002049.SZ）：业绩与新

品拐点向上，股权激励助推长期价

值》，2025.10.13 

2.《紫光国微（002049.SZ）：特种业务

有望反转，高研发投入将进入收获

期》，2025.4.28 

3.《紫光国微（002049.SZ）：特种信息

化加速，汽车电子打开新增长极》，
2025.4.15  

 

紫光国微（002049.SZ）：补

“链”强“链”，激发协同效应 
 
投资要点 

 事件：1 月 14 日，紫光国微披露重大资产重组预案，拟通过“发行股份+支付现

金”结合的方式，向包括南昌建恩、北京广盟在内的 14 名交易对方购买其持有的

瑞能半导体科技股份有限公司（以下简称“瑞能半导体”）100%的股权，并拟向不

超过 35 名特定投资者发行股份募集配套资金。发行股份购买资产的定价为每股

61.75 元，不低于定价基准日前 20 个交易日均价的 80%。交易对价和详细的业绩

承诺条款尚未公布。 

 被收购方功率半导体 IDM 核心优势突出。瑞能半导体是一家一体化经营（IDM）

的功率半导体企业，业务覆盖芯片设计、晶圆制造、封装测试全链条。其产品广泛

应用于消费电子、工业制造、新能源及汽车等领域，电气性能处于国际领先水平。

瑞能半导体掌握晶闸管的平面制造技术、功率快恢复二极管的先进载流子寿命控

制技术、碳化硅功率器件设计技术，核心技术人员与研发骨干具备 10 年以上从事

功率半导体器件的研发设计经验，具有丰富的研发经验和较强的创新能力。且瑞

能半导体营收恢复增长，2025 年上半年营业总收入达 4.41 亿元，对比 2024 年上

半年的 3.74 亿元同比增长 17.87%。 

 补链强链，完善功率半导体产业链布局。紫光国微当前主营业务为特种集成电路

和智能安全芯片，在功率半导体领域虽有一定技术储备，但尚未形成规模化、体系

化的业务布局。而标的公司瑞能半导体是一家拥有芯片设计、晶圆制造、封装设计

和模块封装测试的一体化经营（IDM 模式）的功率半导体企业。收购成功落地将

使紫光国微有望获得功率半导体从设计到制造的完整 IDM 能力。我们认为这既顺

应了全球功率半导体市场（尤其新能源汽车、可再生能源领域）的高速增长趋势，

为公司培育了新的、潜力巨大的盈利增长点，也是响应国家关于集成电路产业高

质量发展的号召。 

 研发与市场双重协同，加速技术突破并提升产品矩阵竞争力。瑞能半导体已在晶

闸管、功率二极管、碳化硅二极管、碳化硅 MOSFET、IGBT 及模块等功率半导体

领域完成产品布局。紫光国微的研发资源与资金实力，可加速瑞能半导体新一代

碳化硅功率器件及模块的研发与产业化，抢占国产替代技术制高点。功率半导体

作为新能源汽车、光伏储能等新兴领域的核心部件，市场增长预期较好，根据

Omdia 预测，其市场规模将从 2023 年的 503 亿美元增至 2027 年的 596 亿美元。

紫光国微通过收购直接切入这一高成长赛道，有望增强了自身盈利与抗风险能力，

更与瑞能半导体形成产品线强力互补：数字芯片与功率器件结合，可构建一体化

解决方案。尤其在汽车领域，双方的车规级芯片开发经验与功率器件生产能力相

结合，有望推出更具竞争力的汽车电子整体解决方案。 

 客户与供应链协同，实现双向赋能与交叉销售。客户方面，紫光国微在移动通信、

金融、政务、汽车、工业、物联网等领域的客户渠道，可为瑞能半导体的工业级、

车规级产品打开新市场；反之，瑞能半导体在全球消费电子（如家电）、工业电源

等领域积累的世界知名品牌客户网络，也能为紫光国微其他芯片产品提供导入机

会。本次收购完成后，双方可充分交互利用各自的客户资源优势，共享销售渠道资

源，实现对新老客户的协同配套和渗透开发，加速在工业和汽车电子行业的扩展

进程，为客户提供更为全面的产品及解决方案。供应链方面，双方在晶圆制造、封

装测试服务采购方面具备协同性。紫光国微更大的采购规模与供应链管理经验，

可以通过供应链资源、资本和平台赋能，助力瑞能半导体优化整体采购成本，增强
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供应链安全。 

 投资建议：考虑到十五五特种需求回暖，我们调整此前测预测，25-27 年总收入由

67.01/82.99/104.63 亿元调整至 67.80/84.95/108.27 亿元，归母净利润由

16.11/21.44/22.41 亿元调整至 16.15/21.52/28.81 亿元，对应 2 月 13 日 PE 倍数

为 40.75/30.59/22.86 倍。我们认为紫光国微收购瑞能半导体是一笔战略意图明

确、产业协同潜力显著的并购交易，能向产业链关键环节纵向延伸、构建更完整半

导体生态，提升公司成长性、扩张产业版图。维持“买入”评级。 

 风险提示：交易审批不确定性；整合风险；交易对价和业绩承诺尚未公布；市 场

拓展不及预期；技术迭代风险。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 849.62 

流通 A 股(百万股)： 849.47 

52 周内股价区间(元)： 61.45-92.78 

总市值(百万元)： 66,704.03 

总资产(百万元)： 18,249.64 

每股净资产(元)： 15.65 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,576 5,511 6,780 8,495 10,827 

(+/-)YOY(%) 6.4% -27.3% 23.0% 25.3% 27.5% 

净利润(百万元) 2,532 1,179 1,615 2,152 2,881 

(+/-)YOY(%) -3.8% -53.4% 37.0% 33.2% 33.8% 

全面摊薄 EPS(元) 2.98 1.39 1.90 2.53 3.39 

毛利率(%) 61.0% 55.8% 54.3% 56.1% 57.7% 

净资产收益率(%) 21.7% 9.5% 11.9% 14.0% 16.1% 
 
资料来源：公司年报（2023-2024），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标(元)      营业总收入 5,511 6,780 8,495 10,827 

每股收益 1.40 1.90 2.53 3.39  营业成本 2,437 3,099 3,726 4,577 

每股净资产 14.59 15.96 18.11 20.99  毛利率% 55.8% 54.3% 56.1% 57.7% 

每股经营现金流 1.73 1.70 1.55 2.66  营业税金及附加 48 61 76 97 

每股股利 0.21 0.29 0.38 0.51  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估(倍)      营业费用 268 325 408 520 

P/E 46.02 40.75 30.59 22.86  营业费用率% 4.9% 4.8% 4.8% 4.8% 

P/B 4.41 4.86 4.28 3.69  管理费用 364 441 552 704 

P/S 9.92 9.71 7.75 6.08  管理费用率% 6.6% 6.5% 6.5% 6.5% 

EV/EBITDA 37.19 33.16 25.07 18.65  研发费用 1,224 1,356 1,699 2,165 

股息率% 0.3% 0.4% 0.5% 0.7%  研发费用率% 22.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 1,193 1,737 2,314 3,097 

毛利率 55.8% 54.3% 56.1% 57.7%  财务费用 -50 0 0 0 

净利润率 21.5% 23.8% 25.3% 26.6%  财务费用率% -0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

净资产收益率 9.5% 11.9% 14.0% 16.1%  资产减值损失 -60 2 1 1 

资产回报率 6.7% 8.8% 10.5% 12.3%  投资收益 -31 34 25 8 

投资回报率 7.8% 10.5% 12.5% 14.6%  营业利润 1,283 1,737 2,315 3,098 

盈利增长(%)      营业外收支 -1 -0 -0 -0 

营业收入增长率 -27.3% 23.0% 25.3% 27.5%  利润总额 1,282 1,737 2,314 3,097 

EBIT 增长率 -54.2% 45.7% 33.2% 33.8%  EBITDA 1,453 1,958 2,576 3,406 

净利润增长率 -53.4% 37.0% 33.2% 33.8%  所得税 96 122 162 217 

偿债能力指标      有效所得税率% 7.5% 7.0% 7.0% 7.0% 

资产负债率 28.4% 30.0% 29.5% 29.0%  少数股东损益 6 0 0 0 

流动比率 4.5 3.8 3.8 3.7  归属母公司所有者净利润 1,179 1,615 2,152 2,881 

速动比率 3.4 2.7 2.6 2.6       

现金比率 1.0 0.8 0.7 0.8  资产负债表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

经营效率指标      货币资金 2,461 2,743 3,101 4,151 

应收帐款周转天数 273.2 212.2 183.4 168.5  应收账款及应收票据 5,413 5,770 6,872 7,970 

存货周转天数 331.4 265.8 270.8 258.0  存货 1,974 2,604 3,001 3,560 

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5  其它流动资产 1,813 2,488 2,678 2,793 

固定资产周转率 9.8 10.6 11.4 12.9  流动资产合计 11,660 13,605 15,653 18,474 

      长期股权投资 535 597 647 695 

      固定资产 585 697 792 882 

      在建工程 65 40 32 31 

现金流量表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  无形资产 741 927 1,159 1,482 

净利润 1,179 1,615 2,152 2,881  非流动资产合计 5,659 5,764 6,161 6,642 

少数股东损益 6 0 0 0  资产总计 17,320 19,369 21,813 25,117 

非现金支出 409 219 261 308  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -14 -50 -25 -8  应付票据及应付账款 1,354 1,620 1,943 2,441 

营运资金变动 -113 -341 -1,074 -917  预收账款 5 6 7 9 

经营活动现金流 1,467 1,444 1,314 2,263  其它流动负债 1,229 1,910 2,200 2,556 

资产 -316 -535 -558 -684  流动负债合计 2,588 3,536 4,151 5,006 

投资 53 -65 -71 -75  长期借款 200 200 200 200 

其他 -1,004 -105 -4 -22  其它长期负债 2,137 2,074 2,074 2,074 

投资活动现金流 -1,267 -705 -633 -781  非流动负债合计 2,337 2,274 2,274 2,274 

债权募资 -215 47 0 0  负债总计 4,925 5,810 6,425 7,280 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 850 850 850 850 

其他 -645 -499 -323 -433  普通股股东权益 12,394 13,559 15,389 17,837 

融资活动现金流 -859 -452 -323 -433  少数股东权益 0 0 0 0 

现金净流量 -651 282 358 1,050  负债和所有者权益合计 17,320 19,369 21,813 25,117  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2 月 13 日 

资料来源：公司年报（2023-2024），德邦研究所 
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信息披露 
 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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