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2022 年实现归母净利润 26.32 亿元，同比+34.71% 

事件:公司发布 2022 年报。2022 年实现营收 71.20 亿元，同比+33.28%，

归母净利润 26.32 亿元，同比+34.71%，扣非归母净利润 24.62 亿元，同比

+37.09%。单季度来看，2022Q4 实现营收 21.84 亿元，同比+40.65%，环

比+7.49%；归母净利润 5.91 亿元，同比+19.08%，环比-29.87%；扣非归

母净利润 5.07 亿元，同比+15.95%，环比-36.76%。 

 

1、国微电子：2022 年实现营收 47.25 亿元，同比+40.40%，净利润 24.93

亿元，同比+36.17%。从盈利能力来看，2022 年特种集成电路毛利率

73.92%，同比-3.28pct，国微电子净利率 52.77%，同比-1.64pct，我们认

为主要系部分产品价格波动。FPGA、特种存储器、总线等新产品研发顺利，

特种 SoPC 为代表的系统级芯片已得到用户认可，三代、四代的产品陆续完

成研发，在 MCU、图像 AI 智能芯片、数字信号处理器 DSP 即将完成研制。

模拟新产品推出且市场份额快速扩大。新实施的两个募投项目“高速射频模

数转换器系列芯片及配套时钟系列芯片”和“新型高性能视频处理器系列芯

片”的部分项目内容已经陆续落实。 

 

2、智能安全芯片：2022 年实现营收 20.80 亿元，同比+24.99%，毛利率

46.49%，同比+15.32pct。其中同芯微营收 17.12 亿元，同比+23.92%，

净利润 0.57 亿元，同比+3.04%。身份识别领域，第二代居民身份证和电子

旅行证件等稳定供应；金融支付安全产品方面，公司在国内银行 IC 卡芯片

出货量保持稳定行业地位；社保卡市场上，公司加大投入力度以拓展市场份

额。此外公司加大海外市场拓展力度，海外市场收入占比提升。  

 

3、紫光同创：2022 年营收同比+80%，净利润 3.52 亿元，同比+758.54%。

商用产品应用领域，大规模 FPGA 量产发货，中小规模 FPGA 型号谱系进一

步完善，视频图像和工业控制市场领域发货量和营收快速增长。创新产品领

域，第一代 SoPC 系列产品研发进展顺利，拥有控制运算处理、智能运算处

理、高性能计算等多个子系列产品分支，为嵌入式终端、工控、图像视频、

通信等领域提供极具竞争力的系统级解决方案。第二代面向人工智能、机器

视觉等领域的 SoPC 启动研发。  

 

公司持续加大研发投入，2022 年研发费用 12.11 亿元，同比+91.52%，

研发人员同比+15.30%，我们认为研发投入的加大有利于公司新产品的持

续迭代，未来有望打造国产特种芯片大平台。 

1、国微电子：国产特种芯片龙头，打造国产特种芯片大平台。 

1）国内特种装备放量列装、装备信息化率不断提升、特种芯片国产化率提

升三大逻辑加持，国内特种芯片行业保持高增长。 

2）特种芯片具备严格市场准入壁垒，国微电子特种芯片已经在多个特种领

域拥有高市占率，市场格局比较稳定，将迎来高确定性的高增长。 

3）公司产品线不断拓展（比如特种 SoPC 平台型产品和新型模拟芯片），

未来公司有望打造国产特种芯片平台型企业，并长期受益于信息化建设。 

  

2、同芯微：产品种类持续增长，包括 SIM 卡芯片、银行卡芯片、证件类

芯片、物联网芯片等。同芯微目前是国内 SIM 卡芯片、银行卡芯片、证件

类芯片主要供应商之一，并且加大海外市场布局，2022 年海外客户收入大

幅增长。此外公司持续布局工业、汽车、物联网等多领域客户，未来下游应

用领域有望持续拓展。 

3、紫光同创：参股 29.20%子公司，国内通用 FPGA 核心供应商。目前
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我国通过 FPGA 市场主要由海外企业占据，国内厂商市场份额较低，但是近

3 年增速很快。紫光同创是国内通用 FPGA 核心供应商，已在通信领域实现

批量供货，并在视频图像处理、工控和消费市场领域销量快速增长。我们认

为以其国内通用 FPGA 的领军地位，其价值不容忽视。 

 

投资建议：我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 34.22、45.51、

60.08 亿元，对应估值为 28X、21X、16X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：特种装备高景气度、智能安全芯片应用领域拓展不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,342 7,120 9,194 12,027 15,465 

增长率 yoy（%） 63.4 33.3 29.1 30.8 28.6 

归母净利润（百万元） 1,954 2,632 3,422 4,551 6,008 

增长率 yoy（%） 

 

 

142.3 34.7 30.0 33.0 32.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.30 3.10 4.03 5.36 7.07 

净资产收益率（%） 27.2 27.0 25.7 25.9 25.6 

P/E（倍） 48.3 35.9 27.6 20.7 15.7 

P/B（倍） 13.4 9.9 7.3 5.4 4.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价 
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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 12185 12873 13693  营业收入 5342 7120 9194 12027 15465 

现金 3163 4092 3832 4032 4214  营业成本 2165 2577 3360 4346 5552 

应收票据及应收账款 4057 5403 5675 5783 5903  营业税金及附加 50 72 74 84 93 

其他应收款 7 36 89 103 154  营业费用 244 272 340 433 541 

预付账款 374 436 611 759 1002  管理费用 223 240 294 373 464 

存货 1223 2213 1903 2121 2345  研发费用 632 1211 1489 1792 2150 

其他流动资产 7 74 74 74 74  财务费用 19 -4 -21 -18 -18 

非流动资产 2762 3074 2693 2687 2679  资产减值损失 -10 -57 -46 -36 -15 

长期投资 347 447 143 178 205  其他收益 55 102 0 0 0 

固定资产 245 384 475 591 722  公允价值变动收益 9 -10 1 1 1 

无形资产 764 381 143 -75 -265  投资净收益 71 81 48 133 182 

其他非流动资产 1407 1862 1932 1993 2018  资产处置收益 4 1 0 0 0 

资产总计 11592 15329 14878 15560 16373  营业利润 2141 2882 3752 5187 6881 

流动负债 2639 3477 3678 4018 4174  营业外收入 36 0 15 19 2 

短期借款 50 0 0 23 31  营业外支出 1 1 2 2 2 

应付票据及应付账款 1223 1354 1328 1539 1731  利润总额 2176 2881 3765 5205 6882 

其他流动负债 1366 2123 2350 2456 2412  所得税 192 241 376 651 860 

非流动负债 1661 2076 1692 1320 950  净利润 1984 2640 3388 4554 6022 

长期借款 1369 1761 1376 1005 634  少数股东损益 30 9 -34 3 14 

其他非流动负债 292 316 316 316 316  归属母公司净利润 1954 2632 3422 4551 6008 

负债合计 4300 5554 5369 5338 5124  EBITDA 2356 3191 3842 5297 6990 

少数股东权益 48 72 38 41 55  EPS（元） 2.30 3.10 4.03 5.36 7.07 

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 11147 15383 21034  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7243 9703 9470 10182 11194  成长能力      

负债和股东权益 11592 15329 14878 15560 16373  营业收入(%) 63.4 33.3 29.1 30.8 28.6 

       营业利润(%) 127.6 34.6 30.2 38.3 32.7 

       归属于母公司净利润(%) 142.3 34.7 30.0 33.0 32.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 59.5 63.8 63.4 63.9 64.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 36.6 37.0 37.2 37.8 38.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 27.2 27.0 25.7 25.9 25.6 

经营活动现金流 1193 1727 3191 4401 5535  ROIC(%) 22.1 22.4 22.0 23.4 24.0 

净利润 1984 2640 3388 4554 6022  偿债能力      

折旧摊销 181 317 145 170 203  资产负债率(%) 37.1 36.2 36.1 34.3 31.3 

财务费用 19 -4 -21 -18 -18  净负债比率(%) -19.5 -20.7 -14.2 -13.7 -12.6 

投资损失 -71 -81 -48 -133 -182  流动比率 3.3 3.5 3.3 3.2 3.3 

营运资金变动 -942 -1267 -272 -172 -489  速动比率 2.7 2.7 2.6 2.5 2.5 

其他经营现金流 20 121 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -391 -833 286 -31 -13  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.8 1.0 

资本支出 424 307 -77 -41 -35  应收账款周转率 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 

长期投资 25 0 304 -35 -27  应付账款周转率 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 57 -526 512 -107 -75  每股指标（元）      

筹资活动现金流 933 -105 -82 -466 -479  每股收益(最新摊薄) 2.30 3.10 4.03 5.36 7.07 

短期借款 -248 -50 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.40 2.03 3.76 5.18 6.52 

长期借款 951 392 -385 -371 -371  每股净资产(最新摊薄) 8.32 11.21 15.24 20.47 27.39 

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 48.3 35.9 27.6 20.7 15.7 

其他筹资现金流 -9 -451 303 -94 -108  P/B 13.4 9.9 7.3 5.4 4.1 

现金净增加额 1732 808 3395 3904 5044  EV/EBITDA 39.5 29.0 24.1 17.4 13.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价 
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