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市场数据  
收盘价(元) 115.44 

一年最低/最高价 99.00/250.50 

市净率(倍) 10.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
98,079.70 

总市值(百万元) 98,079.89  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.21 

资产负债率(%,LF) 36.23 

总股本(百万股) 849.62 

流通 A 股(百万股) 849.62  
 

相关研究  
《紫光国微(002049)：2022 年中

报点评：毛利率提升明显，模拟

产品增长迅速》 

2022-08-29 

《紫光国微(002049)：国内芯片

设计龙头，持续受益于下游放量

和国产替代》 

2022-06-09 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,120 9,091 11,402 13,941 

同比 33% 28% 25% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 2,632 3,460 4,573 5,894 

同比 35% 31% 32% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.10 4.07 5.38 6.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 37.27 28.34 21.45 16.64 
  

[Table_Tag] 关键词：#市盈率低于过去十年历史平均   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年度报告：2022 年实现营收 71.20 亿元，同增

+33.28%；归母净利润 26.32 亿元，同增+34.71%。 

投资要点 

◼ 归母净利润同增 34.71%，存货提升 80.94%。公司 2022 年营收 71.20

亿元，同比增长 33.28%，归母净利润 26.32 亿元，同比增长 34.71%，
毛利率 63.80%（+4.32pct），归母净利率 36.97%（+0.4pct），盈利能
力强。2022Q4 实现营收 21.84 亿元，同比增长 40.65%；归母净利润 5.91

亿元，同比增长 19.08%；扣非净利润 5.07 亿元，同比增长 15.95%。截
至 2022 年底，公司存货 22 亿元，同比增长 80.94%。 

◼ 回购股份，新股东全力推动股权激励。公司完成债务重组后，由国有控
股变为无实控人，为股权激励提供了前提条件。新股东智广芯注重企业
培养和稳定人才，将帮助公司尽快实施股权激励并完善激励机制。公司
于 2023 年 3 月 30 日宣布使用自有资金回购超 3 亿元的公司股票，用于
股权激励或员工持股计划，激励方案有助于提高员工的业务水平和工作
效率，为公司长期发展带来更多创新和竞争力。 

◼ 参股公司净利润增长 758%，积极拓展人工智能领域。公司参股公司紫
光同创专业从事 FPGA 芯片的研发与销售；2022 年营收同比增长超
80%，净利润 3.52 亿元，同比增长 758%，市场需求旺盛，盈利能力强。
公司在创新产品领域取得进展，第一代 SoPC 系列产品研发顺利，内嵌
多种应用类 IP 等丰富资源，为多个领域提供系统级解决方案。第二代
面向人工智能、机器视觉等领域的 SoPC，也已经启动研发。 

◼ 国内特种集成电路龙头，国产替代需求与产能提升双助推。公司是国内
最早从事特种集成电路研发设计的企业之一，在研发能力和客户资源等
方面形成了体系化的竞争优势。特种集成电路具备倍增装备效能的能
力，目前国内自主研发比例较低，市场需求大，随着十四五信息化建设
的推进，公司业绩有望进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司在国内特种集成电路的龙头地位，以
及特种集成电路的降价压力，我们将 2023-2025 年公司归母净利润调整
为 34.60（-7.49）/45.73（-8.84）/58.94 亿元，对应 PE 分别为 28/21/17

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  
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紫光国微三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12,254 16,788 21,579 29,102  营业总收入 7,120 9,091 11,402 13,941 

货币资金及交易性金融资产 4,092 7,124 9,334 14,781  营业成本(含金融类) 2,577 3,236 4,126 5,092 

经营性应收款项 5,839 8,246 9,402 12,209  税金及附加 72 86 108 132 

存货 2,213 1,382 2,744 2,065  销售费用 272 273 342 349 

合同资产 31 13 16 20     管理费用 240 273 285 335 

其他流动资产 79 23 83 27  研发费用 1,211 1,636 1,824 1,952 

非流动资产 3,074 3,415 3,612 3,800  财务费用 -4 1 -36 -62 

长期股权投资 447 547 647 747  加:其他收益 102 91 114 139 

固定资产及使用权资产 401 412 445 479  投资净收益 81 104 130 159 

在建工程 47 103 114 115  公允价值变动 -10 0 0 0 

无形资产 377 417 447 467  减值损失 -43 3 4 3 

商誉 686 686 686 686  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 33 33 33 33  营业利润 2,882 3,784 5,002 6,447 

其他非流动资产 1,083 1,217 1,240 1,273  营业外净收支  0 2 1 1 

资产总计 15,329 20,203 25,191 32,902  利润总额 2,881 3,786 5,003 6,448 

流动负债 3,477 4,880 5,281 7,079  减:所得税 241 314 415 535 

短期借款及一年内到期的非流动负债 70 120 170 220  净利润 2,640 3,472 4,588 5,913 

经营性应付款项 1,360 2,511 2,417 3,664  减:少数股东损益 9 11 15 19 

合同负债 803 809 949 1,120  归属母公司净利润 2,632 3,460 4,573 5,894 

其他流动负债 1,244 1,440 1,744 2,074       

非流动负债 2,076 2,076 2,076 2,076  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.10 4.07 5.38 6.94 

长期借款 439 439 439 439       

应付债券 1,322 1,322 1,322 1,322  EBIT 2,808 3,678 4,831 6,222 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 3,127 4,000 5,156 6,556 

其他非流动负债 304 304 304 304       

负债合计 5,554 6,956 7,357 9,155  毛利率(%) 63.80 64.40 63.81 63.48 

归属母公司股东权益 9,703 13,164 17,736 23,630  归母净利率(%) 36.97 38.07 40.10 42.28 

少数股东权益 72 83 98 117       

所有者权益合计 9,775 13,247 17,834 23,747  收入增长率(%) 33.28 27.68 25.43 22.26 

负债和股东权益 15,329 20,203 25,191 32,902  归母净利润增长率(%) 34.71 31.48 32.14 28.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,727 3,590 2,603 5,814  每股净资产(元) 11.21 15.29 20.67 27.61 

投资活动现金流 -833 -554 -387 -358  最新发行在外股份（百万股） 850 850 850 850 

筹资活动现金流 -105 -4 -7 -9  ROIC(%) 25.18 25.21 25.38 25.07 

现金净增加额 808 3,031 2,210 5,447  ROE-摊薄(%) 27.12 26.29 25.78 24.94 

折旧和摊销 319 323 325 334  资产负债率(%) 36.23 34.43 29.20 27.82 

资本开支 -306 -397 -358 -348  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.27 28.34 21.45 16.64 

营运资本变动 -1,267 -149 -2,230 -328  P/B（现价） 10.29 7.55 5.59 4.18 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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