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<<营收和毛利率双提升，业绩迈入高速增

长阶段>> 2020-08-20 

<<FPGA 与智能安全芯片双龙头，业绩迈入

高速增长阶段>> 2020-04-06 

<<特种集成电路业务高速增长，通用 FPGA

实现批量发货>> 2020-04-02 
  

主营核心竞争力凸显，业绩持续高增长 

——紫光国微（002049）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2458  3430  3476  4592  5865  

(+/-%) 34.4% 39.5% 1.3% 32.1% 27.7% 

净利润（百万元） 348  406  854  1257  1676  

(+/-%) 24.3% 16.6% 110.4% 47.3% 33.3% 

摊薄 EPS（元/股） 0.57 0.67 1.41 2.07 2.76 

PE 216  186  88  60  45  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司发布 2020 年三季报，公司 2020 年 Q3 营业收入 8.56 亿元，比

上年同期减少 7.96%，归属于上市公司股东的净利润 2.83 亿元，比上年同

期增长 64.05%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.68

亿元，比上年同期增长 71.08%。 

 归母净利润大幅增长，业绩表现亮眼：营收方面，公司 Q3 营业收入 8.56

亿元，比上年同期减少 7.96%，主要因原子公司西安紫光国芯出表所致。

如若扣除其影响，上年同期营收同比增长达到 23%。净利润方面，2020

年 Q3 归母净利润 2.83 亿元，较上年同期增长 64.05%。前三季度合计实

现归母净利润 6.85 亿元，在公司半年报中对前三季度业绩预测（5.48 亿

元-6.94 亿元）的上沿，符合市场预期。公司归母净利润实现大幅增长，

业绩表现亮眼，主要是基于公司积极复工复产，全力降低疫情影响；同时，

公司特种集成电路业务保持快速增长，持续贡献稳定利润。另外公司预计

2020 全年归母净利润达到 7.50-8.72 亿元，同向上升 85.00%-115.00%，

基本符合预期。 

 公司受疫情影响较小，业务增长造成部分财务数据变动：公司销售回款

延迟，应收账款达到 20.76 亿元，较年初增长 62.98%。除了疫情导致之外，

公司集成电路业务增长也占部分原因。同时公司因业务增长和库存消化较

快，经营现金流净额同比增加 53.18%；备货增加导致预付款项较年初增

长 172.40%；运营资金需求导致短期借款较年初增长 56.29%。多项财务

数据显示公司业务正在扩张期，行业需求增长趋势加快。我们认为，在

我国集成电路产业处于重大发展机遇期的形势下叠加“双循环”生态，公

司特种集成电路业务有望保持快速增长态势，产业价值进一步提升。 

 分业务来看，公司主营业务已积累核心竞争力，持续贡献业绩增长动力：

特种集成电路领域对产品性能要求高，易与客户形成较强黏性，行业进入

门槛较高，属于高壁垒行业。我们认为，公司技术水平领先，核心优势突

出，目前科研、生产、销售已形成良性循环。受益于我国特种集成电路产

发展浪潮，该项业务产品应用市场有望不断扩大，国产特种集成电路采购

有望贡献公司业务的高速增长。特种 FPGA 方面，根据产业信息网，由
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于技术、资金、人才、产能上的壁垒，行业领导者地位较为稳定，国产

FPGA 厂商目前在中国市场占比约 4%。目前公司已占据一定市场，民用

FPGA 实现批量发货。受益于国产替代，我们预计未来公司在该领域继续

深挖国内市场潜力，实现我国 FPGA 行业的产业升级。智能安全芯片业务

方面，公司凭借丰富的产品和广泛的客户资源等优势，在市场份额上继续

保持着领先地位。随着 5G、物联网、车联网的发展，安全芯片应用市场

在原有 SIM 卡、银行卡等传统应用的基础上衍生出 5G SIM、eSIM、数字

货币钱包等应用形态。国产化替代需求叠加新型业务增量，公司安全芯片

业务有望广泛受益。另外，公司全面布局汽车电子领域，智能物联领域的

新应用，进一步拓宽公司的行业应用方向，为持续健康发展提供新动能，

后续发展可期。 

 投资建议：公司作为 FPGA 与智能安全芯片双龙头，业绩迈入高速增长阶

段。我们预测公司 2020-2022 年分别实现营业收入 34.76 亿元、45.92 亿

元和 58.65 亿元，实现归母净利润 8.53 亿元、12.56 亿元和 16.73 亿元，

EPS 分别为 1.41 元、2.07 元和 2.76 元。公司当前股价对应的 PE 分别为

88X、60X 和 45X。持续覆盖，维持“推荐”评级。 

 风险提示：特种集成电路订单不及预期，FPGA 市场开发不及预期，智能

安全芯片市场增长不及预期。新产品研发、技术更新不及预期；市场竞争

风险；应收账款回收不及时、综合毛利率下滑的风险；新型冠状病毒疫情

不确定性风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   主要财务指标           

营业收入 2458.42  3430.41  3476.18  4592.09  5865.27    会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业成本 1717.27  2204.13  1880.01  2418.89  3062.05    成长能力           

营业费用 92.46  140.48  139.05  183.68  234.61    营业收入增长 34.4% 39.5% 1.3% 32.1% 27.7% 

管理费用 232.12  205.01  208.57  275.53  351.92    营业成本增长 40.4% 28.4% -14.7% 28.7% 26.6% 

研发费用 129.22  201.84  208.57  275.53  351.92    营业利润增长 19.0% 22.7% 111.2% 46.6% 33.4% 

财务费用 -0.10  29.08  18.30  18.64  13.03    利润总额增长 18.0% 22.3% 111.8% 46.6% 33.5% 

其他收益 50.52  47.28  47.28  47.28  47.28    净利润增长 24.3% 16.6% 110.3% 47.1% 33.2% 

投资净收益 111.69  -95.52  -79.70  -19.70  30.30    获利能力           

营业利润 373.08  457.68  966.73  1417.64  1891.32    毛利率(%) 30.1% 35.7% 45.9% 47.3% 47.8% 

营业外收支 -0.05  -1.51  -0.48  -1.00  -0.74    销售净利率(%) 14.2% 11.7% 24.4% 27.1% 28.3% 

利润总额 373.03  456.17  966.25  1416.65  1890.58    ROE(%) 9.2% 9.6% 17.0% 20.0% 21.2% 

所得税 24.48  55.62  117.82  172.74  230.53    ROIC(%) 10.0% 9.8% 17.7% 22.8% 26.2% 

少数股东损益 0.58  -5.21  -4.82  -11.63  -12.47    营运效率           

净利润 347.97  405.76  853.25  1255.54  1672.53    销售费用/营业收入 3.8% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 

资产负债表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   管理费用/营业收入 9.4% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

流动资产 3405.02  4404.39  5752.39  6894.35  8897.15    研发费用/营业收入 5.3% 5.9% 6.0% 6.0% 6.0% 

货币资金 1130.32  1179.25  1389.38  1937.62  2668.34    财务费用/营业收入 0.0% 0.8% 0.5% 0.4% 0.2% 

应收票据和账款 1421.77  1920.16  2714.75  3025.36  3874.96    投资收益/营业利润 29.9% -20.9% -8.2% -1.4% 1.6% 

其他应收款 3.65  280.56  7.44  373.02  112.93    所得税/利润总额 6.6% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 

存货 788.59  863.98  1486.04  1359.72  2042.56    应收账款周转率 1.96  2.05  1.50  1.60  1.70  

非流动资产 2321.00  2382.08  2281.74  2360.47  2436.10    存货周转率 2.47  2.67  1.60  1.70  1.80  

固定资产 200.78  173.14  205.05  355.40  473.19    流动资产周转率 0.80  0.88  0.68  0.73  0.74  

资产总计 5726.02  6786.47  8034.13  9254.81  11333.25    总资产周转率 0.45  0.55  0.47  0.53  0.57  

流动负债 1027.92  1618.28  2133.02  2219.22  2747.34    偿债能力           

短期借款 12.52  257.97  257.97  257.97  257.97    资产负债率(%) 33.6% 38.2% 37.8% 32.9% 30.9% 

应付账款 736.56  992.48  1514.20  1509.42  2092.99    流动比率 3.31  2.72  2.70  3.11  3.24  

非流动负债 897.18  975.43  901.19  826.95  752.71    速动比率 2.49  2.13  1.96  2.44  2.45  

长期借款 300.00  371.20  296.96  222.72  148.48    每股指标（元）           

负债合计 1925.10  2593.71  3034.20  3046.17  3500.05    EPS 0.57  0.67  1.41  2.07  2.76  

股东权益 3800.92  4192.76  4999.93  6208.64  7833.20    每股净资产 6.25  6.90  8.24  10.25  12.95  

股本 606.82  606.82  606.82  606.82  606.82    每股经营现金流 0.30  0.16  0.60  1.47  1.73  

留存收益 2536.10  2949.08  3710.05  4825.11  6315.22    每股经营现金/EPS 0.52  0.24  0.43  0.71  0.63  

少数股东权益 6.54  4.53  -0.28  -11.91  -24.39    估值比率           

负债和股东权益 5726.02  6786.47  8034.13  9254.81  11333.25    P/E 216.43  185.61  88.23  59.91  44.94  

现金流量表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   PEG 135.38  29.16  1.96  1.13  0.74  

经营活动现金流 318.64  265.93  366.51  894.94  1049.60    P/B 19.85  17.98  15.06  12.10  9.58  

营运资本减少 -207.31  -545.76  -677.39  -507.50  -743.97    EV/EBITDA 146.29  129.74  75.61  51.44  38.15  

投资活动现金流 -242.68  -482.19  -76.82  -218.62  -196.12    EV/SALES 30.55  21.84  21.48  16.11  12.46  

资本支出 304.23  513.07  9.66  128.73  75.64    EV/IC 15.98  14.87  12.80  10.60  8.55  

筹资活动现金流 -20.71  260.58  -79.56  -128.08  -122.77    ROIC/WACC 1.78  2.19  3.83  4.79  5.37  

现金净增加额 67.06  38.63  210.12  548.25  730.71    REP 9.00  6.80  3.34  2.21  1.59  
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强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 
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