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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 187.45 元

总市值/流通市值 26717/17497 百万元

52周最高价/最低价 187.45/78.09 元

近 3 个月日均成交额 437.22 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

《纳芯微（688052.SH）-三季度收入创新高，利润承压》 ——

2024-10-31

《纳芯微（688052.SH）-二季度收入创新高，毛利率环比回升》

——2024-08-25

《纳芯微（688052.SH）-拟现金收购麦歌恩 79.31%股权，增强磁

传感器竞争力》 ——2024-06-24

《纳芯微（688052.SH）-一季度收入环比增长 17%，连续三个季

度环增》 ——2024-04-28

《纳芯微（688052.SH）-四季度收入环比增长 12%》 ——

2024-02-25

2024年收入增长约50%，4Q24收入创季度新高。公司2024年收入同比增长

49.53%至 19.60亿元，实现归母净利润-4.03亿元（YoY -32%），扣非归母

净利润-4.57亿元（YoY -16.19%），产品售价承压导致公司毛利率下降5.9pct

至32.70%。其中4Q24营收5.94亿元(YoY +91.64%，QoQ +14.93%)，环比连

续增长6个季度，续创季度新高；归母净利润483万元，毛利率为31.53%

（YoY +0.9pct，QoQ -0.5pct）。2024年研发费用增长3.5%至5.40亿元，

研发费率下降12.2pct至27.55%。

各产品线毛利率承压，汽车电子收入占比继续提高。分产品线看，2024年公

司信号链产品收入9.63亿元(YoY +36.57%)，占比49%，毛利率下降2.88pct

至37.59%；电源管理产品收入7.03亿元(YoY +64.37%)，占比36%，毛利率

下降7.13pct至 22.42%；传感器产品收入2.74 亿元(YoY +65.29%)，占比

14%，毛利率下降8.23pct至 43.80%。从下游来看，2024年汽车电子领域收

入占比36.88%，提升5.93pct；泛能源领域收入占比下降10.03pct至49.49%；

消费电子领域收入占比提升4.12pct至13.63%。

可提供产品3300余款，继续加强汽车产品研发和量产导入。公司围绕下游

应用场景组织产品开发，目前已能提供3300余款产品，其中收购标的麦歌

恩可供销售的产品型号为1000余款。2024年汽车电子市场在新能源汽车的

带动下呈现出旺盛的需求和新的增长机会，公司推出了功率路径保护、高边

/低边开关、小电机驱动SoC、磁开关、角度传感器、温湿度传感器、固态继

电器等一系列适配汽车电子场景的新产品。多通道尾灯驱动芯片、磁电流传

感器芯片及部分接口芯片已进入稳定量产阶段，实现大规模出货。同时，马

达驱动类芯片与集成式电机驱动SoC芯片在重点客户合作中取得多个项目定

点，预计2025年陆续进入规模量产阶段并实现快速增长。

投资建议：汽车领域布局领先，维持“优于大市”评级

产品价格竞争致毛利率仍然承压，我们下调公司 2025-2026 年归母净利

润至+0.36/+1.44 亿元（前值+0.60/+1.79 亿元），预计 2027 年归母净

利润为2.29亿元。对应2025年4月11日股价的PS分别为9.3/7.5/6.2x。

公司聚焦泛能源和汽车领域，维持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期，产品研发不及预期，客户导入不及预期，价

格竞争加剧的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,311 1,960 2,876 3,570 4,302

(+/-%) -21.5% 49.5% 46.7% 24.1% 20.5%

归母净利润(百万元) -305 -403 36 144 229

(+/-%) -221.8% -31.9% 108.9% 303.2% 58.8%

每股收益（元） -2.14 -2.83 0.25 1.01 1.61

EBIT Margin -28.8% -19.1% 0.0% 3.5% 5.2%

净资产收益率（ROE） -4.9% -6.8% 0.6% 2.4% 3.6%

市盈率（PE） -87.5 -66.3 745.6 184.9 116.5

EV/EBITDA -94.2 -125.2 132.1 77.6 59.4

市净率（PB） 4.30 4.50 4.47 4.37 4.25

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 2024 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

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1751 1074 500 512 887 营业收入 1311 1960 2876 3570 4302

应收款项 207 447 552 489 589 营业成本 805 1319 1862 2280 2719

存货净额 828 833 915 1018 1023 营业税金及附加 1 5 5 7 9

其他流动资产 2513 2335 2400 2449 2501 销售费用 117 189 187 214 258

流动资产合计 5299 4688 4367 4468 5001 管理费用 244 281 289 337 403

固定资产 1271 1503 1606 1584 1445 研发费用 522 540 532 607 688

无形资产及其他 49 394 378 362 347 财务费用 (34) (21) (2) (5) (13)

其他长期资产 514 992 992 992 992 投资收益 65 36 36 36 36

长期股权投资 23 97 133 168 204

资产减值及公允价值变

动 (62) (89) (39) (46) (46)

资产总计 7156 7674 7475 7574 7989 其他 45 4 35 16 14

短期借款及交易性金融

负债 280 70 308 70 70 营业利润 (296) (403) 34 136 243

应付款项 151 272 378 467 563 营业外净收支 (1) (2) (1) (1) (1)

其他流动负债 153 415 537 655 789 利润总额 (297) (404) 33 135 241

流动负债合计 584 757 1223 1192 1423 所得税费用 8 (1) (2) (9) 12

长期借款及应付债券 330 763 63 63 63 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 35 206 206 206 206 归属于母公司净利润 (305) (403) 36 144 229

长期负债合计 365 969 269 269 269 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 949 1726 1492 1461 1692 净利润 (305) (403) 36 144 229

少数股东权益 1 5 5 5 5 资产减值准备 66 93 46 51 51

股东权益 6207 5942 5978 6108 6292 折旧摊销 84 147 213 238 254

负债和股东权益总计 7156 7674 7475 7574 7989 公允价值变动损失 (4) (4) (7) (5) (6)

财务费用 9 17 (2) (5) (13)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (241) (131) (18) 123 79

每股收益 (2.14) (2.83) 0.25 1.01 1.61 其他 252 376 (44) (46) (38)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.10 0.32 经营活动现金流 (139) 95 224 501 557

每股净资产 43.55 41.69 41.94 42.86 44.14 资本开支 (890) (376) (300) (200) (100)

ROIC -10% -8% 0% 4% 6% 其它投资现金流 1187 (724) (36) (36) (36)

ROE -5% -7% 1% 2% 4% 投资活动现金流 296 (1100) (336) (236) (136)

毛利率 39% 33% 35% 36% 37% 权益性融资 71 4 0 0 0

EBIT Margin -29% -19% 0% 4% 5% 负债净变化 323 433 (700) 0 0

EBITDA Margin -22% -12% 7% 10% 11% 支付股利、利息 (86) (15) 0 (14) (46)

收入增长 -22% 50% 47% 24% 20% 其它融资现金流 24 (154) 238 (238) 0

净利润增长率 -222% -32% 109% 303% 59% 融资活动现金流 332 267 (462) (253) (46)

资产负债率 13% 23% 20% 19% 21% 现金净变动 487 (739) (574) 12 375

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 货币资金的期初余额 1265 1751 1012 438 450

P/E (87.5) (66.3) 745.6 184.9 116.5 货币资金的期末余额 1751 1012 438 450 826

P/B 4.3 4.5 4.5 4.4 4.2 企业自由现金流 (1436) (733) (104) 295 446

EV/EBITDA (94.2) (125.2) 132.1 77.6 59.4 权益自由现金流 (1088) (455) (564) 62 459

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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