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中国特种集成电路平台型王者 

——紫光国微（002049.SZ）跟踪报告之二 

 

   公司简报  

       ◆紫光国微子公司国微电子是国内领先的特种集成电路平台型企业。紫光国微的

特种集成电路业务由子公司深圳国微电子承担，产品覆盖航空、航天、电子、船舶

等重要领域。国微电子是首家启动国家“909”工程的集成电路设计公司，已承接

特种装备重点项目 200 多项和多项国家重大专项项目，是集成电路领域承担国家重

大专项项目数最多的民营企业，同时公司为特种 FPGA及特种存储芯片的国产主要

供应商。国微电子特种集成电路业务的主要产品包括：微处理器、存储器、可编

程器件 FPGA、总线、接口驱动、电源管理和定制芯片等七大类近 400 个品种，

横跨数字、模拟、存储、功率、FPGA 等众多领域。国微电子 2019年实现收入

10.79亿元，同比增长 76.5%；实现净利润 5.06 亿元，同比增长 101.0%。根据 20Q1

业绩预告，紫光国微 2020 年上半年净利润同比增长 40-60%也由国微电子贡献。 

 ◆特种集成电路业务各个品类发展空间巨大。（1）新一代的大规模可编程器件

FPGA 系列产品已经研制完成，该产品的市场前景巨大，是用户国产化率提升

的核心器件之一，该产品的顺利推出将进一步强化公司在该产品领域的龙头地

位；（2）公司的可编程系统集成芯片（SoPC）产品已经成为国内的标杆性产品；

（3）公司的高性能电源类产品的用户快速增长，在多个应用领域实现了国产化

率提升；（4）3D 封装集成存储器产品销售快速增长，产品应用覆盖面逐步扩大。

（4）DC/DC 电源产品已经被多个用户选型使用，后期将形成批量应用。 

 ◆盈利预测、估值与评级。紫光国微子公司国微电子作为中国特种集成电路平台

型龙头公司，有望深度受益于特种集成电路行业高速增长。此外，我们预计紫

光国微 FPGA 子公司紫光同创收入快速增长和同比扭亏。我们上调紫光国微

2020-2022 年净利润为 9.13、11.77 和 15.38 亿元，我们预计国微电子、同方国

芯、紫光同创、晶源电子 2020 年分别贡献 8.0、0.7、0.1、0.1 亿元净利润；较

2019 年 5.1、0.3、-2.3、0.1 同比大幅增长。维持“买入”评级。 

 ◆估值比较：紫光国微估值仍有提升空间。参照 A 股半导体设计板块各个领域龙

头公司，根据Wind 市场一致预期和 2020 年 7 月 5 日收盘价，澜起科技（2020

年 11.5 亿元净利润预测、1150 亿元市值，2020PE=100x，同下）、韦尔股份（22.6

亿元、1800 亿元、80x）、卓胜微（7.9 亿元、720 亿元、90x）、斯达半导（1.8

亿元、320 亿元、180x）、圣邦股份（2.6 亿元、460 亿元、175x），而目前紫光

国微（9.1 亿元、588 亿元、64x），估值仍有提升空间。 

 ◆风险提示：特种集成电路行业预算支出不及预期风险，毛利率波动风险。 

业绩预测与估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,458.42  3,430.41  3,654.81  4,886.88  5,987.43  

营业收入增长率 34.41% 39.54% 6.54% 33.71% 22.52% 

净利润（百万元） 347.97  405.76  913.24  1,176.90  1,537.84  

净利润增长率 24.33% 16.61% 125.07% 28.87% 30.67% 

EPS（元） 0.57  0.67  1.50  1.94  2.53  

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.17% 9.69% 18.05% 19.15% 20.33% 

P/E 169  145  64  50  38  

P/B 15.5  14.0  11.6  9.6  7.8  

资料来源：Wind、光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 7 月 5 日 

 
 
资料来源：Wind、光大证券研究所整理  注：股价时间为 2020 年 4 月 7 日 
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近 3 月换手率：358.92% 

 

股价表现(一年) 

 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 40.88 69.12 105.91 

绝对 52.18 87.20 120.02 

资料来源：Wind 
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1、关键假设及盈利预测 

图表 1：紫光国微业务拆分预测 

 

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入（百万元） 2,458.42  3430.41  3654.81  4886.88  5987.43  

           智能卡安全芯片 1,036.27  1321.23  1717.60  2232.88  2567.81  

           特种集成电路 615.67  1079.27  1726.83  2417.56  3142.83  

           存储器芯片 645.05  842.87  0.00  0.00  0.00  

           石英晶体元器件 156.81  168.45  185.30  203.82  234.40  

           其他业务 4.63  18.58  25.08  32.61  42.39  

 
     

收入同比增速（%） 34.41% 39.54% 6.54% 33.71% 22.52% 

           智能卡安全芯片 27.41% 27.50% 30.00% 30.00% 15.00% 

           特种集成电路 19.29% 75.30% 60.00% 40.00% 30.00% 

           存储器芯片 92.71% 30.67% -- -- -- 

           石英晶体元器件 -2.83% 7.42% 10.00% 10.00% 15.00% 

           其他业务 31.16% 301.30% 35.00% 30.00% 30.00% 

 
     

毛利率（%） 30.15% 35.75% 48.93% 48.70% 47.68% 

           智能卡安全芯片 24.60% 22.27% 26.00% 25.00% 23.00% 

           特种集成电路 66.47% 74.35% 75.00% 73.00% 70.00% 

           存储器芯片 7.62% 11.27% 0.00% 0.00% 0.00% 

           石英晶体元器件 15.62% 18.45% 15.00% 16.00% 14.00% 

           其他业务 73.36% 18.64% 75.00% 74.00% 74.00% 

资料来源：Wind、光大证券研究所预测 

 

图表 2：重要子公司的收入和利润汇总（单位：百万元） 

子公司及业务 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

同芯微电子（智能安全芯片） 
        

营业收入 332.31  422.67  574.24  710.22  548.14  778.43  986.14  1212.17 

增速 
 

27.19% 35.86% 23.68% -22.82% 42.01% 26.68% 22.92% 

净利润 128.02  139.80  159.38  165.37  63.13  90.10  36.30  33.12  

增速 
 

9.20% 14.01% 3.76% -61.82% 42.72% -59.71% -8.76% 

国微电子（特种集成电路） 
        

营业收入 192.81  268.63  316.12  396.32  510.13  513.60  611.53  1079.27 

增速 
 

39.32% 17.68% 25.37% 28.72% 0.68% 19.07% 76.49% 

净利润 83.05  126.50  147.54  183.61  285.71  200.75  251.66  505.82  

增速 
 

52.32% 16.63% 24.45% 55.61% -29.74% 25.36% 100.99% 

紫光同创（FPGA） 
        

营业收入 
      

9.73  101.82  

增速 
       

946.45% 

净利润 
      

-8.98  -227.80  

增速 
       

NC 

资料来源：Wind、光大证券研究所 
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2、附录 

图表 3：紫光集团主要布局 

 

资料来源：紫光集团官网，光大证券研究所整理 

 

图表 4：紫光国微主要业务及其承担子公司 

 资料来源：公司公告《紫光国微：发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）（修订稿）》，光大证券研究所整理 
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图表 5：2017-2019 公司收入结构（按产品） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图表 6：紫光国微历年收入及增速（单位：亿元）  图表 7：紫光国微历年归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图表 8：同芯微电子历年收入和增速（单位：百万元）  图表 9：同芯微电子历年净利润和增速（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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图表 10：国微电子历年收入和增速（单位：百万元）  图表 11：国微电子历年净利润和增速（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图表 12：紫光同创近两年营业收入和净利润（单位：百万元） 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所整理 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,458  3,430  3,655  4,887  5,987  

营业成本 1,717  2,204  1,867  2,507  3,133  

折旧和摊销 158  129  143  153  165  

税金及附加 15  22  22  29  36  

销售费用 92  140  183  293  359  

管理费用 232  205  263  352  359  

财务费用 0  29  -31  -43  -53  

研发费用 129  202  274  391  377  

投资收益 112  -96  0  0  0  

营业利润 373  458  1,076  1,387  1,811  

利润总额 373  456  1,075  1,385  1,810  

所得税 24  56  161  208  271  

净利润 349  401  914  1,177  1,538  

少数股东损益 1  -5  1  1  1  

归属母公司净利润 348  406  913  1,177  1,538  

EPS(按最新股本计) 0.57  0.67  1.50  1.94  2.53  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 319  266  412  709  847  

净利润 348  406  913  1,177  1,538  

折旧摊销 158  129  143  153  165  

净营运资金增加 239  594  625  640  858  

其他 -426  -863  -1,269  -1,260  -1,714  

投资活动产生现金流 -243  -482  62  -212  -212  

净资本支出 -303  -513  -15  -212  -212  

长期投资变化 179  90  0  0  0  

其他资产变化 -118  -60  77  0  0  

融资活动现金流 -21  261  -277  -38  -56  

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 68  327  -268  0  0  

无息负债变化 185  342  -198  405  392  

净现金流 67  39  197  459  579  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 5,726  6,786  7,193  8,684  10,497  

货币资金 1,130  1,179  1,376  1,835  2,414  

交易性金融资产 0  70  0  0  0  

应收帐款 1,089  1,313  1,801  2,167  2,655  

应收票据 332  607  731  977  1,317  

其他应收款（合计） 4  281  15  7  9  

存货 789  864  933  1,254  1,566  

其他流动资产 6  28  34  62  88  

流动资产合计 3,405  4,404  4,945  6,377  8,144  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 179  90  90  90  90  

固定资产 201  173  256  348  427  

在建工程 59  262  302  316  327  

无形资产 722  641  588  541  498  

商誉 807  686  686  686  686  

其他非流动资产 2  92  95  95  95  

非流动资产合计 2,321  2,382  2,248  2,307  2,354  

总负债 1,925  2,594  2,128  2,533  2,925  

短期借款 13  258  0  0  0  

应付账款 404  654  467  627  783  

应付票据 332  338  355  476  595  

预收账款 25  15  16  21  26  

其他流动负债 23  44  49  76  100  

流动负债合计 1,028  1,618  1,150  1,546  1,930  

长期借款 0  71  71  71  71  

应付债券 300  300  300  300  300  

其他非流动负债 581  589  591  600  609  

非流动负债合计 897  975  977  987  995  

股东权益 3,801  4,193  5,065  6,151  7,572  

股本 607  607  607  607  607  

公积金 737  743  834  922  922  

未分配利润 2,418  2,825  3,606  4,603  6,023  

归属母公司权益 3,794  4,188  5,060  6,146  7,566  

少数股东权益 7  5  5  6  6  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 30.1% 35.7% 48.9% 48.7% 47.7% 

EBITDA 率 17.2% 27.3% 33.2% 30.7% 32.2% 

EBIT 率 10.6% 23.5% 29.3% 27.6% 29.5% 

税前净利润率 15.2% 13.3% 29.4% 28.3% 30.2% 

归母净利润率 14.2% 11.8% 25.0% 24.1% 25.7% 

ROA 6.1% 5.9% 12.7% 13.6% 14.7% 

ROE（摊薄） 9.2% 9.7% 18.0% 19.1% 20.3% 

经营性 ROIC 8.6% 19.3% 21.9% 23.6% 26.1% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 34% 38% 30% 29% 28% 

流动比率 3.31  2.72  4.30  4.12  4.22  

速动比率 2.55  2.19  3.49  3.31  3.41  

归母权益/有息债务 11.76  6.45  13.27  16.12  19.85  

有形资产/有息债务 12.23  7.75  14.92  18.96  23.83  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 4% 4% 5% 6% 6% 

管理费用率 9% 6% 7% 7% 6% 

财务费用率 0% 1% -1% -1% -1% 

研发费用率 5% 6% 8% 8% 6% 

所得税率 7% 12% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.06  0.07  0.15  0.19  0.25  

每股经营现金流 0.53  0.44  0.68  1.17  1.40  

每股净资产 6.25  6.90  8.34  10.13  12.47  

每股销售收入 4.05  5.65  6.02  8.05  9.87  

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 169  145  64  50  38  

PB 15.5  14.0  11.6  9.6  7.8  

EV/EBITDA 138  62  48  38  30  

股息率 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 
 

资料来源： 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因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，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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证券投资咨询业务。 
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表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 
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本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
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或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。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
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