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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值

收盘价 117.30 元

总市值/流通市值 99660/99660 百万元

52周最高价/最低价 250.50/99.00 元

近 3 个月日均成交额 2477.41 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2022年收入同比增长33%，毛利率提高4.32pct。公司2022年营收为71.20

亿元(YoY 33.28%)，归母净利润为26.32亿元(YoY 34.71%)，扣非归母净利

润24.62亿元(YoY 37.09%)。其中4Q22营收21.84亿(YoY 41%, QoQ 7%)，

归母净利润5.91亿元（YoY 19%, QoQ -30%），扣非归母净利润5.07亿元(YoY

16%, QoQ -37%)。从盈利能力来看，2022年毛利率提高4.32pct至63.80%，

其中4Q22毛利率为59.43%(YoY +0.9pct,QoQ -6.32pct)；全年研发费用增

长91.52%至12.11亿元，研发费率提高5.2pct至17.01%，管理费率、销售

费率、财务费率等其他期间费率均有所下降。

特种集成电路产品进入C919大型客机供应链，多款新产品进展顺利。公司

特种集成电路产品涵盖微处理器、FPGA、存储器、网络及接口、模拟器件、

ASIC/SoPC等几大系列产品，500多个品种，同时可以为用户提供ASIC/SOC

设计开发服务及国产化系统芯片级解决方案，已进入C919大型客机供应链。

2022年该业务收入47.25亿(YoY 40%)，占比66%，毛利率73.92%(-3.3pct)，

其中FPGA和存储器收入占比较大。公司多款新产品进展顺利，包括新一代

FPGA产品、新型存储器、高性能总线产品、新一代系统级芯片、高速ADC等。

2022年智能安全芯片毛利率提升15pct，海外收入占比增大。公司智能安全

芯片产品包括以SIM卡芯片、银行IC卡芯片、社保卡芯片等为代表的智能

卡安全芯片和以USB-Key芯片、POS机安全芯片和非接触读写器芯片等为代

表的智能终端安全芯片等，同时可以为通信、金融、工业、汽车、物联网等

多领域客户提供基于安全芯片的创新终端产品及解决方案，2022年推出国内

首款支持双模联网的联通5G eSIM产品。2022年该业务收入20.80 亿(YoY

25%)，占比29%，毛利率46.49%(+15.3pct)，其中海外收入占比增大。

关键岗位员工稳定率在95%以上，回购股份用于股权激励或员工持股计划。

根据3月30日公告，公司拟使用自有资金以集中竞价交易方式回购公司股

份，用于股权激励或员工持股计划。回购资金额为不低于人民币3亿元（含），

不超过人民币6亿元（含）；回购价格不超过人民币130.00元/股（含）。

投资建议：多款新产品顺利推进，给予“买入”评级

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 34/46/57 亿元，同比增速

+30/+33/+26%；EPS 为 4.04/5.36/6.75 元，对应 2023 年 4 月 10 日股价

的 PE 分别为 29/22/17x。公司多款产品顺利推进，给予“买入”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,342 7,120 9,224 11,800 14,695

(+/-%) 63.4% 33.3% 29.5% 27.9% 24.5%

归母净利润(百万元) 1954 2632 3430 4552 5731

(+/-%) 142.3% 34.7% 30.3% 32.7% 25.9%

每股收益（元） 3.22 3.10 4.04 5.36 6.75

EBIT Margin 38.0% 38.6% 38.1% 38.8% 39.2%

净资产收益率（ROE） 27.0% 27.1% 26.7% 26.7% 25.7%

市盈率（PE） 36.4 37.9 29.1 21.9 17.4

EV/EBITDA 34.3 34.5 29.7 23.0 18.6

市净率（PB） 9.83 10.27 7.75 5.85 4.47

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2022 年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3163 4092 7036 9532 13110 营业收入 5342 7120 9224 11800 14695

应收款项 4064 5438 7045 9013 11225 营业成本 2165 2577 3622 4692 5948

存货净额 1223 2213 1995 2576 3261 营业税金及附加 50 72 87 114 143

其他流动资产 381 511 662 847 1052 销售费用 244 272 323 389 470

流动资产合计 8831 12254 16739 21967 28648 管理费用 223 240 292 369 456

固定资产 356 431 790 1071 1305 研发费用 632 1211 1384 1652 1910

无形资产及其他 355 377 362 347 332 财务费用 19 (4) (65) (131) (209)

其他长期资产 1704 1819 1819 1819 1819 投资收益 71 81 19 57 52

长期股权投资 347 447 466 523 575

资产减值及公允价值变

动 (1) (67) (29) (26) (36)

资产总计 11592 15329 20176 25727 32679 其他 62 117 40 45 50

短期借款及交易性金融

负债 157 70 208 145 141 营业利润 2141 2882 3611 4791 6043

应付款项 1223 1354 1909 2465 3122 营业外净收支 35 (0) 10 15 8

其他流动负债 1260 2053 3045 3910 4929 利润总额 2176 2881 3622 4806 6051

流动负债合计 2639 3477 5163 6520 8192 所得税费用 192 241 181 240 303

长期借款及应付债券 1369 1761 1761 1761 1761 少数股东损益 30 9 11 14 18

其他长期负债 292 316 316 316 316 归属于母公司净利润 1954 2632 3430 4552 5731

长期负债合计 1661 2076 2076 2076 2076 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4300 5554 7239 8597 10268 净利润 1984 2640 3441 4566 5749

少数股东权益 48 72 83 97 115 资产减值准备 7 57 30 26 33

股东权益 7243 9703 12854 17034 22296 折旧摊销 175 303 83 120 155

负债和股东权益总计 11592 15329 20176 25727 32679 公允价值变动损失 (9) 10 (1) (0) 3

财务费用 57 47 (65) (131) (209)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (921) (1660) 8 (1312) (1430)

每股收益 3.22 3.10 4.04 5.36 6.75 其他 (99) 329 35 106 176

每股红利 0.19 0.25 0.33 0.44 0.55 经营活动现金流 1193 1727 3531 3374 4477

每股净资产 11.94 11.42 15.13 20.05 26.24 资本开支 (424) (307) (427) (386) (374)

ROIC 28% 28% 30% 36% 40% 其它投资现金流 32 (526) (19) (57) (52)

ROE 27% 27% 27% 27% 26% 投资活动现金流 (391) (833) (446) (443) (426)

毛利率 59% 64% 61% 60% 60% 权益性融资 1502 14 1 0 0

EBIT Margin 38% 39% 38% 39% 39% 负债净变化 (25) 347 0 0 0

EBITDA Margin 41% 43% 39% 40% 40% 支付股利、利息 (115) (215) (280) (372) (468)

收入增长 63% 33% 30% 28% 25% 其它融资现金流 (429) (251) 138 (63) (4)

净利润增长率 142% 35% 30% 33% 26% 融资活动现金流 933 (105) (142) (435) (472)

资产负债率 38% 37% 36% 34% 32% 现金净变动 1732 808 2944 2496 3579

息率 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 1236 2968 3776 6720 9216

P/E 36.4 37.9 29.1 21.9 17.4 货币资金的期末余额 2968 3776 6720 9216 12795

P/B 9.8 10.3 7.8 5.9 4.5 企业自由现金流 680 854 3005 2776 3831

EV/EBITDA 34.3 34.5 29.7 23.0 18.6 权益自由现金流 226 950 3205 2838 4025

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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