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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3430  3391  4438  5870  

同比增长(%) 39.5% -1.1% 30.9% 32.3% 

净利润(百万元) 406  690  1094  1706  

同比增长(%) 16.6% 70.1% 58.5% 55.9% 

毛利率(%) 35.7% 47.3% 51.6% 55.9% 

净利润率(%) 11.8% 20.4% 24.7% 29.1% 

净资产收益率（%） 9.69% 14.15% 18.38% 22.35% 

每股收益(元) 0.67  1.14  1.80  2.81  

每股经营现金流(元) 0.44  1.36  0.82  1.49  
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 公司聚焦芯片设计业务，智能安全芯片、特种集成电路和存储器芯片三大方

向，分别由同芯微电子、深圳国微电子和西安紫光国芯（2019 年转让 76%股

权，持股降至 24%）三个核心子公司承担。石英晶体元器件业务由子公司唐

山国芯晶源承担。 

 特种集成电路快速增长，进入良性循环阶段。2019 年公司核心驱动业务特种

集成电路业务实现爆发式增长：营收 10.79 亿元（+75.3%），营收占比 31.46%，

实现净利润 5.06 亿元（+101%），利润占比 124.7%。优质大客户数量不断增

加，产品应用市场不断扩大，业务进入高速发展阶段。2019 年特种集成电路

新产品的研制与开发工作持续推进，40 多款芯片完成了样品研制，还有 40

多款芯片通过了产品考核鉴定，为后续发展提供了巨大的动力。主流成熟产

品竞争力不断提高，获得用户广泛认可和大批量选用，科研、生产均进入了

良性循环的规模应用阶段。 

 从事可编程逻辑器件业务的子公司紫光同创（2019 年持股比例降 36.5%）实

现营收 1.02 亿元，净利润-2.28 亿元。智能安全芯片子公司同芯微电子实现营

收 12.12 亿元（+22.92%），净利润 0.33 亿元（-8.77%）。紫光同创全面推动

Titan、Logos、Compact 三个系列产品的应用及产业化工作，在通信、工控和

消费类市场都有重要进展，实现批量发货，实现全年销售额过亿元。 

 我们调整盈利预测，预计公司 2020-2022 年可实现归母净利润 6.9/10.94/17.06

亿元，EPS 为 1.14/1.8/2.81 元，对应 6 月 30 日收盘价 PE 为 64/40/26 倍，维

持“审慎增持”评级。 

 风险提示：参股子公司亏损幅度扩大；中美贸易摩擦加剧。 
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点评 

公司聚焦芯片设计业务，智能安全芯片、特种集成电路和存储器芯片三大方向，

分别由同芯微电子、深圳国微电子和西安紫光国芯（2019 年转让 76%股权，持股

降至 24%）三个核心子公司承担。石英晶体元器件业务由子公司唐山国芯晶源承

担。 

 

报告期内，公司实现营收 34.30 亿元，同比增加 39.54%；归母净利润 4.06 亿元，

同比增加 16.61%；扣非后归母净利润 3.87 亿元，同比增加 98.19%。其中，集成

电路业务实现营收 32.4 亿元，占公司营业收入的 94.55%，晶体业务实现营业收入

1.68 亿元，占公司营业收入的 4.91%。 

 

特种集成电路快速增长，进入良性循环阶段。2019 年公司核心驱动业务特种集成

电路业务实现爆发式增长：营收 10.79 亿元（+75.3%），营收占比 31.46%，实现

净利润 5.06 亿元（+101%），利润占比 124.7%。优质大客户数量不断增加，产品

应用市场不断扩大，业务进入高速发展阶段。 

 

公司特种集成电路主要产品含：特种微处理器、特种可编程器件、特种存储器、

特种网络总线及接口、特种模拟器件、特种 SoPC 系统器件和定制芯片等七大方

向。 

 

2019 年特种集成电路新产品的研制与开发工作持续推进，40 多款芯片完成了样品

研制，还有 40 多款芯片通过了产品考核鉴定，为后续发展提供了巨大的动力。主

流成熟产品竞争力不断提高，获得用户广泛认可和大批量选用，科研、生产均进

入了良性循环的规模应用阶段。 

 

在芯片产业受到广泛关注和大力支持的背景下，特种集成电路各产品系列的市场

推广均有亮眼表现，其中，多款特种微处理器产品进入了重要的嵌入式特种应用

领域；特种 FPGA 产品已经广泛应用在电子系统、信息安全、自动化控制等领域，

在国内取得了很高的市场占有率，最新开发的基于 2x 纳米的新一代大容量高性能

FPGA 系列产品也正在推向市场；特种存储器产品已经具有国内特种应用领域最

广泛的产品系列；网络、总线及驱动产品技术先进、品种齐全、可靠性高、应用

广泛，在国产飞机 C919 上也获得了应用。公司的 SoPC 平台产品继续获得市场的

广泛认可和批量应用，已经成为公司增长的一个重要方向，同时，新一代的 SoPC

芯片的研制进展顺利。此外，公司在模拟器件领域也获得了长足的进步，特种电

源变换类、特种电源监控类产品获得了较高的市场份额，特别是微型 DC/DC 电源

变换器产品的研制水平达到了国际先进水平，目前已推出了 20 多款系列产品。 

 

从事可编程逻辑器件业务的子公司紫光同创（2019 年持股比例降 36.5%）实现营

收 1.02 亿元，净利润-2.28 亿元。智能安全芯片子公司同芯微电子实现营收 12.12

亿元（+22.92%），净利润 0.33 亿元（-8.77%）。 
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参股公司紫光同创通用 FPGA（Field-Programmable Gate Array，现场可编程门阵

列）芯片业务研发工作进展顺利，持续扩充了 Logos 系列高性价比产品和 Compact

系列CPLD产品的型号，基本形成CPLD的全系列产品。完成了新一代FPGA Logos 

2 系列更高性价比产品的设计平台建设，典型产品已成功投片。开启了下一代

FPGA Titan 3 系列高带宽、大容量、高性能 FPGA 产品的研发。全面推动 Titan、

Logos、Compact 三个系列产品的应用及产业化工作，在通信、工控和消费类市场

都有重要进展，实现批量发货，实现全年销售额过亿元。 

 

 估值与评级  

我们调整盈利预测，预计公司 2020-2022 年可实现归母净利润 6.9/10.94/17.06 亿

元，EPS 为 1.14/1.8/2.81 元，对应 6 月 30 日收盘价 PE 为 64/40/26 倍，维持“审

慎增持”评级。 

 

风险提示：参股子公司亏损幅度扩大；中美贸易摩擦加剧。   
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 4404  4709  6024  7951   营业收入 3430  3391  4438  5870  

货币资金 1179  1756  2239  3093   营业成本 2204  1786  2149  2591  

交易性金融资产 70  47  54  52   营业税金及附加 22  15  18  18  

应收账款 1313  1366  1758  2339   销售费用 140  136  186  258  

其他应收款 281  171  268  334   管理费用 205  203  266  352  

存货 864  739  873  1059   财务费用 29  -10  -26  -39  

非流动资产 2382  2392  2324  2273   资 
 减值损失 -100  20  46  50  

可供出售金融资产 0  33  22  26   公允价值变动 1  1  1  1  

长期股权投资 90  120  110  113   投资收益 -96  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 458  792  1255  1959  

固定资产 173  262  268  233   营业外收入 1  0  1  0  

在建工程 262  131  66  33   营业外支出 2  2  2  2  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 456  790  1254  1957  

无形资产 641  682  690  710   所得税  56  103  163  254  

资产总计 6786  7101  8347  10223   净利润  401  688  1091  1703  

流动负债 1618  1314  1524  1715   少数股东损益 -5  -3  -3  -3  

短期借款 258  176  203  194   归属母公司净利润 406  690  1094  1706  

应付票据 338  298  349  424   EPS(元) 0.67  1.14  1.80  2.81  

应付账款 654  494  609  728        

其他 368  346  364  368   主要财务比率     

非流动负债 975  906  873  880   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 71  -29  -29  -29   成长性(%)     

其他 904  935  902  909   营业收入增长率 39.5% -1.1% 30.9% 32.3% 

负债合计 2594  2220  2398  2595   营业利润增长率 22.7% 73.0% 58.5% 56.0% 

股本 607  607  607  607   净利润增长率 16.6% 70.1% 58.5% 55.9% 

资本公积 619  619  619  619        

未分配利润 2825  3520  4575  6234   盈利能力(%)     

少数股东权益 5  2  -1  -4   毛利率 35.7% 47.3% 51.6% 55.9% 

股东权益合计 4193  4881  5949  7628   净利率 11.8% 20.4% 24.7% 29.1% 

负债及权益合计 6786  7101  8347  10223   ROE 9.7% 14.1% 18.4% 22.4% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 38.2% 31.3% 28.7% 25.4% 

净利润 406  690  1094  1706   流动比率 2.72  3.58  3.95  4.64  

折旧和摊销 133  54  102  100   速动比率 2.14  2.98  3.33  3.97  

资产减值准备 123  -18  27  31        

无形资产摊销 104  12  43  32   营运能力(次)     

公允价值变动损失 -1  1  1  1   资产周转率 54.8% 48.8% 57.5% 63.2% 

财务费用 27  -10  -26  -39   应收帐款周转率 279.9% 247.6% 278.1% 280.5% 

投资损失 96  0  0  0        

少数股东损益 -5  -3  -3  -3   每股资料(元)     

营运资金的变动 -493  51  -661  -901   每股收益 0.67  1.14  1.80  2.81  

经营活动产生现金流量 266  824  496  902   每股经营现金 0.44  1.36  0.82  1.49  

投资活动产生现金流量 -482  -72  -45  -54   每股净资产 6.90  8.04  9.81  12.58  

融资活动产生现金流量 261  -175  32  5        

现金净变动 39  577  483  853   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1057  1179  1756  2239   PE 108.8  64.0  40.4  25.9  

现金的期末余额 1096  1756  2239  3093   PB 10.5  9.0  7.4  5.8  
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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并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

    本报告仅供兴业证券股份有限公司（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。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

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

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；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；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不

承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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