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   投资要点   
＃summary＃ 
⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 71.20 亿元，同比增 33.28%；归母净利润 26.32 亿元，

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

⚫ 特种集成电路保持快速增长，智能安全芯片毛利率大幅提升。分产品看，2022 年度，
智能安全芯片业务实现营收 20.80 亿元，同比增长 24.99%，占公司营收的 29.21%，
营收占比同比减少 1.94pct，毛利率 46.49%，同比增加 15.32pct。特种集成电路实现
营收 47.25 亿元，同比增长 40.42%，占公司营收的 66.36%，营收占比同比增加 3.38pct，
毛利率 73.92%，同比减少 3.28pct。晶体业务实现营收 2.87 亿元，同比增长 6.12%，
占公司营收的 4.04%，营收占比同比减少 1.03pct，毛利率 27.28%，同比增加 6.46pct。。 

⚫ 深圳国微电子增速收窄，同芯微电子收入增速提升。2022 年，子公司深圳国微电子
实现营收 47.25 亿元，同比增长 40.40%（2021yoy101.11%），净利润 24.93 亿元，同
比增长 36.17%（2021yoy108.74%），净利率 52.77%，同比减少 1.64pct。子公司同芯
微电子实现营收 17.12 亿元，同比增长 23.92%，净利润 0.57 亿元，同比增长 3.04%，
净利率 3.33%，同比增加-0.67pct。2022 年参股公司紫光同创营收同比增长超 80%，
对应营业收入超过 14.08 亿元；净利润为 3.52 亿元，同比大幅增长 758.13%。 

⚫ 研发费用大幅增长。2022 年公司整体毛利率为 63.80%，同比增加 4.32pct；净利率为
36.97%，同比增加 0.39pct。期间费用总额 17.19 亿元，同比增长 53.74%，期间费用
占营收比重 24.15%，营收占比同比增加 3.21pct；其中，销售费用 2.72 亿元，同比增
长 11.56%，占营业收入的 3.83%，营收占比同比减少 0.75pct；管理费用 2.40 亿元，
同比增长 7.66%，占营业收入的 3.36%，营收占比同比增加 0.80pct；财务费用-354.28
万元，同比下降 118.30%。研发费用 12.11 亿元，同比增长 91.52%，占营业收入的
17.01%，营收占比同比增加 5.17pct，公司研发投入 12.49 亿元，同比增长 44.32%，
占营业收入比例 17.55%。 

⚫ 经营活动产生的现金流同比增长，存货、合同负债较期初大幅增加。2022 年公司经
营活动产生的现金流净额 17.27 亿元，同比增长 44.78%；投资活动现金流量净额-8.33
亿元，去年同期为-3.91 亿元，同比减少 4.42 亿元；筹资活动现金流量净额-1.05 亿元，
去年同期为 9.33 亿元，同比减少 10.38 亿元。截至 2022 年末，公司应收项目合计 54.03
亿元，同比增长 33.18%，其中应收账款 31.06 亿元，同比增长 30.93%；应收票据 22.97
亿元，同比增长 36.35%；应收账款周转率 2.60 次，同比减少 0.05 次。公司存货 22.13
亿元，同比增长 80.94%，存货周转率 1.50 次，同比减少 0.55 次。公司合同负债 8.03
亿元，较 2022 年初增长 70.51%，较 2022 三季度末增长 38.48%。 

⚫ 前五大客户及供应商集中度提升。2022 年公司向前五名客户合计销售金额 30.31 亿
元，同比增长 63.25%；占公司年度销售总额的 42.75%，同比增加 7.71pct。公司向前
五名供应商合计采购金额 18.36 亿元，同比增长 78.32%；占公司年度采购总额的
53.26%，同比增加 13.52pct。 

⚫ 回购股份彰显信心，为股权激励铺平道路。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。本次回购的资金总额不超过人民币 6
亿元（含），不低于人民币 3 亿元（含），价格为不超过人民币 130.00 元/股（含）。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为
32.94/42.22/53.72 亿元，EPS 分别为 3.88/4.97/6.32 元/股，对应 4 月 18 日收盘价 PE
为 29.2/22.8/17.9 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：特种产品采购需求不及预期；产品研发不及预期；贸易摩擦风险。 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7120  9111  11633  14855  
同比增长 33.3% 28.0% 27.7% 27.7% 
归母净利润(百万元) 2632  3294  4222  5372  
同比增长 34.7% 25.1% 28.2% 27.2% 
毛利率 63.8% 63.3% 63.4% 63.2% 
ROE 27.1% 25.4% 24.7% 24.0% 
每股收益(元) 3.10  3.88  4.97  6.32  
市盈率 36.6  29.2  22.8  17.9  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 71.20 亿元，同比增 33.28%；归母净利润 26.32

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

基本每股收益 3.10 元/股，同比增长 34.70%；加权平均净资产收益率 31.06%，

同比减少 0.88pct。 

⚫ 公司 2022 年度拟不进行利润分配。 

点评 

⚫ 营收利润稳步增长 

2022 年，公司克服供应链等不利因素影响，实现较高基数下的持续增长，营业收

入、净利润、经营性净现金流、归母净资产等主要指标再创新高，实现营业收入

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%；扣非

后归母净利润 24.62 亿元，同比增长 37.09%。 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 13.41 亿元（同比+40.83%，下同）、

15.64 亿元（+16.68%）、20.31 亿元（+35.68%）、21.84 亿元（+40.65%）；公司 2022

年四个季度分别实现归母净利润 5.31 亿元（+63.91%）、6.67 亿元（+20.92%）、

8.43 亿元（+44.87%）、5.91 亿元（+19.08%)。 

 

图 1、2018-2022 年营收及增速  图 2、2018-2022 年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 报告类型 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 
单季度/全年净利润 

2020 

Q1 58.05 6.46 19.75% 1.90 23.57% 

Q2 52.73 8.18 25.03% 2.12 26.27% 

Q3 53.68 8.56 26.17% 2.83 35.05% 

Q4 46.89 9.50 29.05% 1.22 15.11% 

2021 

Q1 54.00 9.52 17.83% 3.24 16.57% 

Q2 59.16 13.40 25.08% 5.52 28.24% 

Q3 64.24 14.97 28.03% 5.82 29.78% 

Q4 58.52 15.53 29.06% 4.96 25.41% 

2022 

Q1 63.89 13.41 18.84% 5.31 20.16% 

Q2 67.38 15.64 21.96% 6.67 25.35% 

Q3 65.68 20.31 28.53% 8.43 32.03% 

Q4 59.43 21.84 30.67% 5.91 22.46% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 特种集成电路保持快速增长，智能安全芯片毛利率大幅提升 

分行业看，2022 年公司集成电路行业实现营收 68.04 亿元，同比增长 35.32%，占

公司营收的 95.57%，营收占比同比增加 1.44pct，毛利率 65.54%，同比增加 3.57pct；

电子元器件产品实现营收 2.87 亿元，同比增长 6.12%，占公司营收的 4.04%，营

收占比同比减少 1.03pct，毛利率 27.28%，同比增加 6.46pct。 

 

分产品看，2022 年度，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，实现营收 20.80 亿元，同比增长 24.99%，

占公司营收的 29.21%，营收占比同比减少 1.94pct，毛利率 46.49%，同比增加

15.32pct。在身份识别领域，公司第二代居民身份证和电子旅行证件等证照类产品

仍保持了稳定供应。在电信 SIM 卡方面，公司继续凭借丰富的产品系列、积极的

产能管理，保障了良好的客户服务体验。金融支付安全产品方面，公司在国内银

行 IC 卡芯片出货量上保持了稳定的行业地位；在社保卡市场上，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。公司加大海外市场拓展力度，海外市场对收入贡献的占比增大。  

特种集成电路需求保持快速增长，订单持续增加，产品出货规模继续增长，实现

营收 47.25 亿元，同比增长 40.42%，占公司营收的 66.36%，营收占比同比增加

3.38pct，毛利率 73.92%，同比减少 3.28pct。公司 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。公司新研制的高性能

总线产品开始进入推广阶段，各类接口产品也在不断更新，市场占有率继续保持
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领先地位。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。在模拟产品领域，公司通过单片电源、电源模组以及电源周边

配套产品的系列化推出，向用户提供齐套的二次电源解决方案，市场份额快速扩

大。公司今年推出的高速射频 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。  

公司晶体业务克服全球经济低迷等影响，紧跟国产化替代主流，大力拓展网络通

信、工业控制、汽车电子等中高端应用领域，逐步提升振荡器、高基频、小尺寸

等产品的市场供应规模，实现营收 2.87 亿元，同比增长 6.12%，占公司营收的

4.04%，营收占比同比减少 1.03pct，毛利率 27.28%，同比增加 6.46pct。2022 年，

公司“年产 2 亿件 5G 通信网络设备用石英谐振器产业化项目”通过验收，“年产

1.92 亿件石英谐振器技改项目”建设顺利。 

 

半导体功率器件业务方面，公司聚焦高压超结主力产品，持续推动产品技术升级，

Multiepi SJ 平台完成 Gen3 产品系列化，DeepTrench SJ 平台实现 12 吋稳定量产；

第三代半导体 SiC MOSFET 产品推向市场，进入验证阶段。公司积极拓展上下游

纵向资源，在晶圆代工业务方面取得突破性进展。 

 

图 3、2019-2022 年分产品营收占比（亿元）  图 4、2019-2022 年分产品毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 深圳国微电子增速收窄，同芯微电子收入增速提升 

2022 年，子公司深圳国微电子实现营收 47.25 亿元，同比增长 40.40%，净利润

24.93 亿元，同比增长 36.17%，净利率 52.77%，同比减少 1.64pct。子公司同芯微

电子实现营收 17.12 亿元，同比增长 23.92%，净利润 0.57 亿元，同比增长 3.04%，

净利率 3.33%，同比增加-0.67pct。 
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图 5、深圳国微电子营收、净利润及增速  图 6、同芯微电子营收、净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2022 年 12 月 28 日，根据深圳市紫光同创电子有限公司股东会决议，紫光同创引

进新股东增资，紫光国微放弃优先认购权。增资后公司对紫光同创的持股比例由

29.47%变为 29.20%。2023 年 1 月 19 日，相关变更事项已完成工商登记备案。2022

年，紫光同创在商用产品应用领域，大规模 FPGA 顺利实现量产发货，中小规模

FPGA 产品型号谱系进一步完善，在视频图像和工业控制市场领域取得了发货量

和营收的全面快速增长。在创新产品领域，第一代 SoPC 系列产品研发进展顺利，

内嵌处理器、可编程模块、高速接口及多种应用类 IP 等丰富资源，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，已经启动研发。2022 年，紫光同创营收同比增长

超 80%，对应营业收入超过 14.08亿元；净利润为 3.52 亿元，同比大幅增长 758.13%。 

 

图 7、2018-2022年参股公司紫光同创营收、净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

10

20

30

40

50

2018 2019 2020 2021 2022

营业/亿元 净利润/亿元

营收增速（右轴） 净利润（右轴）

-20%

0%

20%

40%

60%

0

5

10

15

20

2018 2019 2020 2021 2022

营业/亿元 净利润/亿元

营收增速（右轴） 净利润（右轴）

0%

50%

100%

150%

200%

250%

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

2018 2019 2020 2021 2022

营业/亿元 净利润/亿元 营收增速（右轴）



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 6 - 

公司点评报告 

 

⚫ 研发费用大幅增长 

2022 年，公司整体毛利率为 63.80%，同比增加 4.32pct；净利率为 36.97%，同比

增加 0.39pct；加权平均净资产收益率 31.06%，同比减少 0.88pct。 

 

2022 年，公司期间费用总额 17.19 亿元，同比增长 53.74%，期间费用占营收比重

24.15%，营收占比同比增加 3.21pct；其中，销售费用 2.72 亿元，同比增长 11.56%，

占营业收入的 3.83%，营收占比同比减少 0.75pct；管理费用 2.40 亿元，同比增长

7.66%，占营业收入的 3.36%，营收占比同比增加 0.80pct；财务费用-354.28 万元，

同比下降 118.30%，主要系公司货币资金规模增加，导致利息收入较上年有所增

加，以及汇兑收益较上年增加所致。 

 

2022 年，公司研发费用 12.11 亿元，同比增长 91.52%，占营业收入的 17.01%，营

收占比同比增加 5.17pct，主要系公司研发投入的人工成本增加以及本期研发项目

中费用化项目的比例增加所致。2022 年，公司研发投入 12.49 亿元，同比增长

44.32%，占营业收入比例 17.55%；全年共授权各类专利 107 项，较上年度增长

35.4%。公司推出了国内首款支持双模联网的联通 5G eSIM 产品，特种集成电路

产品进入 C919 大型客机供应链，“年产 2 亿件 5G 通信网络设备用石英谐振器产

业化”项目顺利验收。 

 

图 8、2018-2022 年毛利率、净利率及加权平均 ROE  图 9、2019-2022 年期间费用及期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分季度看，公司2022年四个季度期间费用率分别为 21.83%（同比+3.93pct，下同）、

21.40%（+5.01pct）、23.82%（+3.47pct）、27.84%（+0.56pct），期间费用占全年总

营收比重分别为 17.03%、19.46%、28.15%、35.36%（21 年分别为 15.24%、19.63%、

27.25%、37.87%）；第四季度研发费用占全年研发费用比重环比大幅提升，2022 年

四个季度研发费用占全年研发费用比重分别为 15.09%、16.58%、30.85%、37.48%
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（2021 年分别为 12.71%、19.50%、26.96%、40.83%），研发费用率分别为 13.62%

（+5.18pct）、12.84%（+3.64pct）、18.39%（+7.00pct）、20.78%（+4.16pct）。 

 

⚫ 经营活动产生的现金流同比增长，存货、合同负债较期初大幅增加 

2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 17.27 亿元，同比增长 44.78%，主要系

公司集成电路业务规模增长，利润增加及销售回款增加，同时公司收取的业务保

证金较上年同期增加所致；投资活动现金流量净额-8.33 亿元，去年同期为-3.91 亿

元，同比减少 4.42 亿元，主要系本年公司为提高现金收益，购买期限一年以上保

本固定利率的大额存单而上年无此业务所致；筹资活动现金流量净额-1.05 亿元，

去年同期为 9.33 亿元，同比减少 10.38 亿元，主要系上年公司发行 15 亿元可转换

公司债券而本年无相关事项所致。 

 

图 10、2019-2022 年净利润及经营活动产生的现金流

量净额 

 图 11、2019-2022 年应收账款周转率及存货周转率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

截至 2022 年末，公司应收项目合计 54.03 亿元，同比增长 33.18%，其中应收账款

31.06 亿元，同比增长 30.93%；应收票据 22.97 亿元，同比增长 36.35%；应收账

款周转率 2.60 次，同比减少 0.05 次。 

 

截至 2022 年末，公司存货 22.13 亿元，同比增长 80.94%，存货周转率 1.50 次，

同比减少 0.55 次。其中原材料账面价值 4.58 亿元，同比增长 98.40%；在产品 4.83

亿元，同比增长 87.71%；产成品（包括库存商品和发出商品）4.60 亿元，同比增

长 197.83%；委托加工物资 1.55 亿元，同比下降 12.00%。 

 

截至 2022 年末，公司合同负债 8.03 亿元，较 2022 年初增长 70.51%，较 2022 三

季度末增长 38.48%。 
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⚫ 前五大客户及供应商集中度提升 

2022 年，公司向前五名客户合计销售金额 30.31 亿元，同比增长 63.25%；占公司

年度销售总额的 42.75%，同比增加 7.71pct。 

公司向前五名供应商合计采购金额 18.36 亿元，同比增长 78.32%；占公司年度采

购总额的 53.26%，同比增加 13.52pct。 

 

图 12、公司向前五名客户销售情况  图 13、公司向前五名供应商采购情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 基于长期发展战略，公司变部份更募投项目 

自 2022 年下半年以来，原募投项目的市场环境较项目可行性研究阶段出现较大波

动，市场发展及需求状况不及预期，继续投入的不确定性风险加大，基于公司长

期业务发展战略，公司将同芯微电子作为实施主体的原募投项目进行变更，并将

拟投入原募投项目的募集资金收回，变更投向为公司全资子公司深圳国微电子实

施的“高速射频模数转换器系列芯片及配套时钟系列芯片研发及产业化建设项目”、

“新型高性能视频处理器系列芯片研发及产业化建设项目”以及“科研生产用联

建楼建设项目”，其余剩余募集资金用于永久补充流动资金。 

 

上述变更部分募集资金投资项目事项已于 2022 年 12 月 27 日，经公司第七届董

事会第二十九次会议和第七届监事会第二十次会议审议通过。于 2023 年 1 月 12

日，经公司 2023 年第一次临时股东大会、“国微转债”2023 年第一次债券持有人

会议审议通过。 
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表 2、公司实施新募投项目情况（单位：万元）  

新项目名称 实施主体 项目投资总金额 
拟投入募集资金金

额 

高速射频模数转换

器系列芯片及配套

时钟系列芯片研发

及产业化建设项目 

深圳国微 24,274.71 

 
20,500.00 

新型高性能视频处

理器系列芯片研发

及产业化建设项目 

深圳国微 30,505.70 24,000.00 

深圳国微科研生产

用联建楼建设项目 
深圳国微 37,888.00 30,500.00 

合计  92,668.41 75,000.00 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  

 

⚫ 回购股份彰显信心，为股权激励铺平道路 

鉴于公司股价自年初以来出现大幅调整，基于对公司未来持续稳定发展的信心和

长期内在价值的判断，为有效维护公司价值和广大投资者利益，增强投资者信心，

以及建立健全长效激励机制，进一步激活公司创新动能，推动公司实现长期可持

续发展，结合公司经营情况及财务状况，公司拟以自有资金以集中竞价交易方式

回购公司股份，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。 

 

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。在综合考虑公司财务状况、经营状况以及未来盈利能力情况下，确定本

次回购的资金总额不超过人民币 6 亿元（含），不低于人民币 3 亿元（含）。本次

回购股份的价格为不超过人民币 130.00 元/股（含），该价格不高于公司董事会通

过回购股份决议前三十个交易日公司股票交易均价的 150%。以回购股份价格上

限 130.00 元/股，回购金额上限人民币 6 亿元测算，预计可回购股份数量为 461.54

万股，约占公司目前总股本的 0.54%；以回购股份价格上限 130.00 元/股，回购金

额下限人民币 3 亿元测算，预计可回购股份数量为 230.77 万股，约占公司目前总

股本的 0.27%，具体回购股份的数量以回购期满时实际回购的股份数量为准。回

购股份期限为自董事会审议通过回购股份方案之日起 6 个月内。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

32.94/42.22/53.72 亿元，EPS 分别为 3.88/4.97/6.32 元/股，对应 4 月 18 日收盘价

PE 为 29.2/22.8/17.9 倍，维持“增持”评级。 
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⚫ 风险提示 

特种产品采购需求不及预期；产品研发不及预期；贸易摩擦风险。 
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表 3、紫光国微分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 1553  1341  1564  2031  2184  40.7% 5342  7120  33.3% 

营业成本 644  484  510  697  886  37.6% 2165  2577  19.1% 

毛利 909  857  1053  1334  1298  42.8% 3177  4543  43.0% 

销售费用 79  54  73  64  81  2.5% 244  272  11.6% 

管理费用 80  51  58  53  77  -3.5% 223  240  7.7% 

财务费用 6  5  3  -7  -4  -164.3% 19  -4  -118.3% 

研发费用 258  183  201  374  454  75.8% 632  1211  91.5% 

资产减值 0  -10  -44  -3  -1  -310.4% -10  -57  - 

公允价值 9  0  0  0  -10  -206.9% 9  -10  -206.9% 

投资收益 -13  28  57  31  -34  - 71  81  14.9% 

营业利润 496  584  737  900  661  33.2% 2141  2882  34.6% 

利润总额 531  584  737  900  660  24.4% 2176  2881  32.4% 

归母净利润 496  531  667  843  591  19.1% 1954  2632  34.7% 

EPS 0.584  0.625  0.785  0.992  0.696  19.1% 2.300  3.098  34.7% 

          

销售费用率 5.1% 4.0% 4.7% 3.2% 3.7% -1.4% 4.6% 3.8% -0.7% 

管理费用率 5.2% 3.8% 3.7% 2.6% 3.5% -1.6% 4.2% 3.4% -0.8% 

财务费用率 0.4% 0.4% 0.2% -0.3% -0.2% -0.6% 0.4% 0.0% -0.4% 

研发费用率 16.6% 13.6% 12.8% 18.4% 20.8% 4.2% 11.8% 17.0% 5.2% 

所得税率 5.9% 8.7% 9.0% 7.1% 9.0% 3.1% 8.8% 8.4% -0.5% 

          

毛利率 58.5% 63.9% 67.4% 65.7% 59.4% 0.9% 59.5% 63.8% 4.3% 

净利率 32.0% 39.6% 42.7% 41.5% 27.1% -4.9% 36.6% 37.0% 0.4% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 12254  16200  21392  27889   营业收入 7120  9111  11633  14855  

货币资金 4092  6971  9410  12564   营业成本 2577  3342  4255  5463  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 72  90  116  148  

应收票据及应收账款 5403  6837  8835  11267   销售费用 272  355  442  564  

预付款项 436  405  615  831   管理费用 240  328  430  550  

存货 2213  1900  2423  3110   研发费用 1211  1549  1966  2510  

其他 110  86  108  117   财务费用 -4  -11  -9  -6  

非流动资产 3074  2801  2580  2333   其他收益 102  86  92  90  

长期股权投资 447  414  425  421   投资收益 81  116  161  330  

固定资产 384  370  322  267   公允价值变动收益 -10  -4  -6  -5  

在建工程 47  24  12  6   信用减值损失 14  10  12  11  

无形资产 377  215  36  -138   资产减值损失 -57  -41  -47  -45  

商誉 686  686  686  686   资产处置收益 1  2  1  1  

长期待摊费用 33  28  24  19   营业利润 2882  3628  4646  6008  

其他 1100  1064  1076  1072   营业外收入 0  12  8  10  

资产总计 15329  19001  23972  30222   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 3477  3685  4241  4870   利润总额 2881  3639  4653  6017  

短期借款 0  17  11  13   所得税  241  306  391  505  

应付票据及应付账款 1354  1,800  2,273  2,927   净利润  2640  3334  4262  5512  

其他 2123  1869  1957  1930   少数股东损益 9  40  40  140  

非流动负债 2076  2214  2476  2680   归属母公司净利润 2632  3294  4222  5372  

长期借款 439  600  854  1061   EPS(元) 3.10  3.88  4.97  6.32  

其他 1637  1614  1622  1619        

负债合计 5554  5899  6717  7550   主要财务比率     

股本 850  850  850  850   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 648  648  648  648   成长性     

未分配利润 7876  11160  15262  20526   营业收入增长率 33.3% 28.0% 27.7% 27.7% 

少数股东权益 72  112  152  292   营业利润增长率 34.6% 25.9% 28.1% 29.3% 

股东权益合计 9775  13102  17256  22672   归母净利润增长率 34.7% 25.1% 28.2% 27.2% 

负债及权益合计 15329  19001  23972  30222   盈利能力     

      毛利率 63.8% 63.3% 63.4% 63.2% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 37.0% 36.1% 36.3% 36.2% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 27.1% 25.4% 24.7% 24.0% 

归母净利润 2632  3294  4222  5372   偿债能力     

折旧和摊销 317  269  284  281   资产负债率 36.2% 31.0% 28.0% 25.0% 

资产减值准备 57  -4  32  56   流动比率 3.52  4.40  5.04  5.73  

资产处置损失 -1  -2  -1  -1   速动比率 2.86  3.85  4.44  5.05  

公允价值变动损失 10  4  6  5   营运能力     

财务费用 47  -11  -9  -6   资产周转率 52.9% 53.1% 54.1% 54.8% 

投资损失 -81  -116  -161  -330   应收帐款周转率 256.6% 252.0% 249.2% 249.3% 

少数股东损益 9  40  40  140   存货周转率 142.1% 154.4% 186.7% 187.4% 

营运资金的变动 -1267  -789  -2252  -2757   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1727  2759  2137  2768   每股收益 3.10  3.88  4.97  6.32  

投资活动产生现金流量 -833  -58  152  266   每股经营现金 2.03  3.25  2.52  3.26  

融资活动产生现金流量 -105  179  149  119   每股净资产 11.42  15.29  20.13  26.34  

现金净变动 808  2879  2439  3154   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2968  4092  6971  9410   PE 36.6  29.2  22.8  17.9  

现金的期末余额 3776  6971  9410  12564   PB 9.9  7.4  5.6  4.3  

 2632  3293  3957  4777        
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