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紫光国微（002049.SZ） 

新产品研发助业绩，股权激励促发展 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,342 7,120 9,526 12,639 16,606 

增长率 yoy（%） 63.4 33.3 33.8 32.7 31.4 

归母净利润（百万元） 1,954 2,632 3,536 4,732 6,141 

增长率 yoy（%） 142.3 34.7 34.4 33.8 29.8 

ROE（%） 27.2 27.0 26.6 26.4 25.7 

EPS 最新摊薄（元） 2.30 3.10 4.16 5.57 7.23 

P/E（倍） 50.2 37.3 27.7 20.7 16.0 

P/B（倍） 13.9 10.3 7.5 5.5 4.1 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 4日收盘价 

事件：2023 年 3 月 29 日，公司发布 2022 年年报，2022 年公司实现营

业收入 71.20 亿元，同比增长 33.28%；实现归母净利润 26.32 亿元，同

比增长 34.71%；实现扣非后归母净利润 24.62 亿元，同比增长 37.09%。 

推动特种集成电路新款产品研发，巩固行业领先地位。2022 年，公司特种

集成电路产品实现营收 47.25 亿元，同比增长 40.42%，占营业收入比重 

66.36%，得益于特种集成电路业务规模快速增长，订单持续增加，产品出货

规模继续增长。公司的 FPGA 产品继续在行业市场内保持领先地位，用户范

围不断扩大，新一代更高性能的产品也进展顺利，即将完成研发。在特种存

储器方面，公司继续保持着国内系列最全、技术最先进的领先地位，新开发

特种 Nand FLASH、新型存储器等也即将推出。公司以特种 SoPC 平台产品

为代表的系统级芯片已得到用户认可，三代、四代的产品也陆续完成研发，

开始进行推广。公司在 MCU、图像 AI 智能芯片、数字信号处理器 DSP 等

领域的产品也即将完成研制，进入公司未来新的专用处理器产品系列。高速

射频 ADC、新型隔离芯片等产品也在用户试用中，有望成为公司未来的新产

品系列。 

海外市场拓展成效显著，智能安全芯片业务稳中有进。2022 年，公司智能安

全芯片产品实现营收 20.80 亿元，同比增长 24.99%，占营业收入比重为

29.21%，毛利率为 46.49%，比上年同期增长 15.32pct。毛利率大幅增长，

一方面得益于公司运营管理质量的提升，另一方面得益于境外市场的有效拓

展，2022 年，境外市场实现营收 6.37 亿元，同比增长 90.35%，对收入贡献

的占比增大。报告期内，公司智能安全芯片业务保持稳定增长，在金融、电

信、身份识别、物联网等多个领域持续拓展行业市场。在身份识别领域，公

司持续稳定供应第二代居民身份证和电子旅行证件等证照类产品。在电信 

SIM 卡方面，得益于丰富的产品系列、积极的产能管理，良好的客户服务体

验得到保障。在金融支付安全产品方面，公司凭借国内银行 IC 卡芯片出货

量保持了稳定的行业地位；在社保卡市场，公司加大投入力度以拓展市场份

额。公司金融终端安全芯片需求量加大，结合供给侧情况，实现了稳中有进。 

公司持续加大研发投入，为新产品研发提供保障。2022 年全年投入 12.49 

亿元，比上年增长 44.32%。为产品升级及新产品的研发提供充分的保障。

2022 年，公司持续加大研发投入和技术、产品储备，新增知识产权授权 107

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 4 日收盘价（元） 115.44 

总市值（百万元） 98,079.89 

流通市值（百万元） 98,079.70 

总股本（百万股） 849.62 

流通股本（百万股） 849.62 

近 3 月日均成交额（百万元） 2,309.89   
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项。在特种集成电路领域，公司掌握了高可靠微处理器的体系结构设计、指

令集设计和实现技术，建立了单片及组件总线产品的设计、验证和测试平台，

还成功推出具备现场可编程功能的高性能系统集成产品（SoPC）。在半导体

功率器件领域，公司可提供高中低压全系列高性能 MOSFET 产品，覆盖电压

范围 20V-1500V，广泛应用于节能、绿色照明等领域。公司超结 MOSFET 技

术研发能力在国内处于领先水平，拥有多项核心专利，掌握深沟槽（Deep 

Trench）与多次外延（Multi EPI）双核心工艺。在石英晶体频率器件领域，

公司是国内石英压电晶体龙头企业，也是国内少数掌握全系列石英压电晶体

生产技术的企业之一，拥有多项自主研发的超高频、超稳定、超小型石英谐

振器、振荡器核心技术，已完成 Q-MEMS 光刻实验线建设，成功推出 5G 终

端用高基频晶体和小型化晶体、5G通讯用 OCXO 1409 恒温振荡器和小型化

VCXO 振荡器等高端产品。 

股份回购彰显信心，股权激励促进发展。公司发布拟使用自有资金以集中竞

价交易方式回购公司股份方案公告，公司决定用  2022 年度未分配利润中不

低于人民币 3 亿元且不超过人民币 6 亿元的资金以集中竞价方式回购公司

股份，回购价格不超过 130 元/股。回购的公司股份将用于公司未来实施股

权激励或员工持股计划，有利于提高员工获得感、满意度和归属感，稳定核

心团队，吸引关键人才，巩固公司发展潜力，建立健全长效激励机制，促进

公司实现长期可持续发展。同时，股份回购彰显了公司对未来发展的强大信

心。 

投资建议：公司在智能安全芯片和集成电路领域处于行业龙头地位，我们看

好公司不断研发新产品，保持较高成长性。预测公司 2023-2025 年收入分

别为 95.26、126.39、 166.06 亿元，公司归母净利润分别为 35.36、47.32、

61.41 亿元，对应 EPS 分别为 4.16、5.57、7.23，PE 分别为 27.7、20.7、

16.0，维持给予“增持”评级。 

风险提示：新产品研发不及预期；市场竞争持续加剧；宏观经济下行风险；

下游需求不及预期。 

单击或点击此处输入文字。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8831 12254 15842 21020 27250  营业收入 5342 7120 9526 12639 16606 

现金 3163 4092 6295 8023 9544  营业成本 2165 2577 3458 4613 6061 

应收票据及应收账款 4057 5403 6421 8324 12175  营业税金及附加 50 72 83 42 131 

其他应收款 7 36 27 41 31  销售费用 244 272 380 503 628 

预付账款 374 436 649 791 1100  管理费用 223 240 338 393 643 

存货 1223 2213 2397 3753 4328  研发费用 632 1211 1467 2035 2574 

其他流动资产 7 74 54 88 71  财务费用 19 -4 11 -28 -42 

非流动资产 2762 3074 3155 3267 3426  资产和信用减值损失 -10 -57 0 0 0 

长期投资 347 447 526 601 696  其他收益 55 102 59 69 71 

固定资产 245 384 506 653 834  公允价值变动收益 9 -10 1 1 0 

无形资产 764 381 177 -7 -163  投资净收益 71 81 -5 -12 11 

其他非流动资产 1407 1862 1945 2019 2059  资产处置收益 4 1 1 2 2 

资产总计 11592 15329 18997 24287 30675  营业利润 2141 2882 3863 5170 6721 

流动负债 2639 3477 3962 4955 5624  营业外收入 36 0 9 12 15 

短期借款 50 0 0 0 184  营业外支出 1 1 2 2 2 

应付票据及应付账款 1223 1354 2058 2841 3331  利润总额 2176 2881 3871 5180 6734 

其他流动负债 1366 2123 1904 2114 2108  所得税 192 241 335 434 561 

非流动负债 1661 2076 1725 1387 1059  净利润 1984 2640 3536 4746 6173 

长期借款 1369 1761 1409 1071 743  少数股东损益 30 9 -1 15 33 

其他非流动负债 292 316 316 316 316  归属母公司净利润 1954 2632 3536 4732 6141 

负债合计 4300 5554 5686 6342 6683  EBITDA 2356 3191 3882 5143 6672 

少数股东权益 48 72 72 86 119  EPS（元/股） 2.30 3.10 4.16 5.57 7.23 

股本 607 850 850 850 850        

资本公积 887 648 648 648 648  主要财务比率      

留存收益 5581 8016 11283 15699 21491  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7243 9703 13239 17859 23874  成长能力      

负债和股东权益 11592 15329 18997 24287 30675  营业收入（%） 63.4 33.3 33.8 32.7 31.4 

       营业利润（%） 127.6 34.6 34.1 33.8 30.0 

       归属母公司净利润（%） 142.3 34.7 34.4 33.8 29.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 59.5 63.8 63.7 63.5 63.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 37.1 37.1 37.1 37.6 37.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 27.2 27.0 26.6 26.4 25.7 

经营活动现金流 1193 1727 2462 2386 2033  ROIC（%） 22.1 22.4 22.7 23.6 23.6 

净利润 1984 2640 3536 4746 6173  偿债能力      

折旧摊销 181 317 95 117 146  资产负债率（%） 37.1 36.2 29.9 26.1 21.8 

财务费用 19 -4 11 -28 -42  净负债比率（%） -19.5 -20.8 -32.3 -35.5 -33.4 

投资损失 -71 -81 5 12 -11  流动比率 3.3 3.5 4.0 4.2 4.8 

营运资金变动 -942 -1267 -1164 -2430 -4206  速动比率 2.7 2.7 3.2 3.3 3.9 

其他经营现金流 20 121 -21 -32 -28  营运能力      

投资活动现金流 -391 -833 -178 -239 -292  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 424 307 96 154 210  应收账款周转率 2.6 2.6 2.0 2.0 1.9 

长期投资 25 0 -79 -75 -95  应付账款周转率 2.7 2.8 3.0 2.7 2.8 

其他投资现金流 8 -526 -3 -10 13  每股指标（元）      

筹资活动现金流 933 -105 -81 -419 -404  每股收益（最新摊薄） 2.30 3.10 4.16 5.57 7.23 

短期借款 -248 -50 0 0 184  每股经营现金流（最新摊薄） 1.40 2.03 2.90 2.81 2.39 

长期借款 951 392 -352 -338 -328  每股净资产（最新摊薄） 8.32 11.21 15.38 20.81 27.89 

普通股增加 0 243 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 238 -239 0 0 0  P/E 50.2 37.3 27.7 20.7 16.0 

其他筹资现金流 -9 -451 270 -81 -261  P/B 13.9 10.3 7.5 5.5 4.1 

现金净增加额 1732 808 2203 1728 1337  EV/EBITDA 41.0 30.1 24.2 17.8 13.5  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 4日收盘价 
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