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纳思达（002180）：定增顺利完成，
全产业链协同打造世界级打印机
龙头 

   2021 年 12 月 21 日 

 推荐/维持  

 纳思达 公司报告 

 

事件：公司非公开发行股票 1.56 亿股，每股发行价格为 32.11 元，较底价溢

价 6.25%，募资总额为 50 亿元。 

公司 8月份定增方案获得通过，12月 19日配售完成。2021年 8月 25日，公

司募集配套资金方案获得审核通过，拟通过询价的方式非公开发行股份募集

配套资金。公司向符合相关法律法规条件的法人、自然人或其他机构投资者

等 18名特定对象非公开发行股票，发行数量最终为 155,714,730 股，不超过

重组前总股本的 30%。本次发行价格为 32.11元，不低于定价基准日前 20个

交易日股票交易均价的 80%，募集资金总募集资金总额为 4,999,999,980.30

元。除有关法律法规另有规定外，发行对象认购的本次发行的股票自上市之

日起 6个月内不得转让。 

募集资金将用于并购、产业化、研发等方面，将支持公司业务向更高端发展。

本次募集配套资金将用于标的公司高性能高安全性激光打印机研发及产业化

项目、支付收购标的资产的现金对价、支付中介机构费用及相关税费、补充

上市公司及子公司流动资金、偿还借款。具体而言，资金预计将用于以下几

个方面：①部分将用于收购奔图电子股权，预计将提升上市公司的资产规模

和净利润水平，提高上市公司资产质量、增强上市公司的持续盈利能力和抗

风险能力。②部分将用于合肥打印机及耗材生产基地、区域总部及研发中心

项目，该项投资将有助于打印机生产量的提升，分摊固定成本，从而增强打

印机的价格竞争力，促进打印机销量和保有量的提升。③用于补充上市公司

和被收购公司流动资金、偿还债务，这一部分比例不超过本次交易作价的 25%

或募集配套资金总额的 50%。 

看好募资推动“芯片-耗材-打印机-服务”一体化协同效应不断增强，助力公

司打造世界级打印机全产业链龙头。经过多年发展，公司的主营业务已从通

用耗材、集成电路扩展至打印机整机、原装耗材及打印管理服务领域。公司

打印机耗材业务保持稳定现金流，得益于打印机需求扩展和芯片自主产权，

更进一步地，全产业链的布局为打造综合运营成本优势提供了可靠保障。2019

年通用耗材年销量市占率达到 60.89%，2020 年“奔图”+“利盟”打印机销

量合计占比 2.7%，位居全球第四，公司已经在打印机领域有了一定地位，本

次募集配套资金将奔图纳入体内，并增加了公司的产业化及研发方面投入，

提高了公司的资产质量和盈利能力，有利于增强公司业务协同效应，并有望

助力公司进一步打造世界级打印机全产业链龙头。 

 

公司盈利预测及投资评级：考虑到奔图 21 年全年全口径并表，我们预计公司

2021-2023 年净利润分别为 14.86、19.23 和 25.36 亿元，对应 EPS 分别为

 

公司简介：  

公司是一家以集成电路芯片研发、设计、生

产与销售为核心，以激光和喷墨打印耗材应

用为基础，以打印机产业为未来的高科技企

业，是全球行业内领先的打印机加密 SoC芯

片设计企业，是全球通用耗材行业的龙头企

业。 
资料来源：公司公告、WIND 
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1.38、1.79 和 2.36 元。当前股价对应 2021-2023 年 PE 值分别为 33、26 和

20 倍。看好奔图电子并表后公司扩大产业化规模，提升经营效率，“芯片-耗

材-打印机-服务”一体化协同效应不断增强，公司有望成为世界级打印机全产

业布局龙头。更进一步地，公司旗下艾派克微电子完成引战也有望助力公司

走出新的成长曲线。因此维持公司“推荐”评级。 

 

风险提示：打印机业务拓展不及预期；打印机国产化进程不及预期；芯片业

务发展不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 23,295.85  19,585.19  24,933.70  29,231.95  34,706.50  

增长率（%） 6.25% -15.93% 27.31% 17.24% 18.73% 

归母净利润（百万元） 744.33  87.94  1,485.90  1,922.95  2,536.43  

增长率（%） -21.71% -88.18% 1589.59% 29.41% 31.90% 

净资产收益率（%） 12.90% 1.08% 19.00% 28.72% 43.23% 

每股收益(元) 0.70  0.08  1.38  1.79  2.36  

PE 65.86  562.88  33.35  25.77  19.54  

PB 8.50  6.08  6.33  7.40  8.45  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 12116  14013  15892  19580  22550  营业收入 23296  19585  24934  29232  34707  

货币资金 4350  6375  6386  8501  9491  营业成本 15018  13235  16320  19244  23006  

应收账款 2786  2488  3075  3660  4313  营业税金及附加 107  84  111  127  153  

其他应收款 141  84  107  126  149  营业费用 2810  2021  2790  3144  3808  

预付款项 164  279  304  403  479  管理费用 1615  1888  2066  2620  2994  

存货 3036  2835  3398  4065  4824  财务费用 1134  1595  1  1  1  

其他流动资产 1434  1413  1881  2082  2449  研发费用 1457  1247  1995  1959  2187  

非流动资产合计 25703  24214  24194  22805  22140  资产减值损失 -96.44  -145.82  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 3  13  13  13  13  公允价值变动收益 5.21  23.16  0.00  0.00  0.00  

固定资产 3046  2625  2415  2205  1995  投资净收益 12.64  5.08  0.00  0.00  0.00  

无形资产 7154  6191  5819  5470  5142  加：其他收益 159.79  130.28  0.00  0.00  250.00  

其他非流动资产 497  156  456  756  1056  营业利润 1171  -478  1651  2137  2808  

资产总计 37819  38226  40087  42385  44691  营业外收入 1.11  3.02  0.00  0.00  10.00  

流动负债合计 15521  14483  18633  21756  24539  营业外支出 14.27  9.56  0.00  0.00  0.00  

短期借款 1389  1555  6700  9961  12339  利润总额 1158  -484  1651  2137  2818  

应付账款 4297  3136  4209  4730  5794  所得税 292  -334  165  214  282  

预收款项 614  0  -384  -1068  -1742  净利润 866  -150  1486  1923  2536  

一年内到期的非流动负债 3360  2706  2706  2706  2706  少数股东损益 122  -238  0  0  0  

非流动负债合计 12708  11570  9600  9900  10252  归属母公司净利润 744  88  1486  1923  2536  

长期借款 7471  7040  7040  7040  7040  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 28229  26053  28232  31656  34791  成长能力           

少数股东权益 3820  4032  4032  4032  4032  营业收入增长 6.25% -15.93% 27.31% 17.24% 18.73% 

实收资本（或股本） 1063  1075  1075  1075  1075  营业利润增长 45.73% -140.80

% 

-445.53

% 

29.41% 31.43% 

资本公积 1482  3804  3804  3804  3804  归属于母公司净利润增

长 
-21.71

% 

-88.18% 1589.59

% 

29.41% 31.90% 

未分配利润 3025  3191  2960  1690  655  获利能力           

归属母公司股东权益合计 5770  8141  7822  6696  5867  毛利率(%) 35.53% 32.42% 34.55% 34.17% 33.71% 

负债和所有者权益 37819  38226  40087  42385  44691  净利率(%) 3.72% -0.77% 5.96% 6.58% 7.31% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 1.97% 0.23% 3.71% 4.54% 5.68% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 12.90% 1.08% 19.00% 28.72% 43.23% 

经营活动现金流 2652  2013  -2073  811  1633  偿债能力           

净利润 866  -150  1486  1923  2536  资产负债率(%) 75% 68% 70% 75% 78% 

折旧摊销 1363.15  1234.23  624.49  596.79  571.24  流动比率 0.78       

0.78  

0.97 0.85    0.90     0.92  

财务费用 1134  1595  1  1  1  速动比率 0.59       

0.59  

0.77 0.67    0.71     0.72  

应收帐款减少 -206  298  -587  -584  -653  营运能力           

预收帐款增加 12  -614  -384  -684  -673  总资产周转率 0.63  0.52  0.64  0.71  0.80  

投资活动现金流 -755  -956  -1174  430  -370  应收账款周转率 9  7  9  9  9  

公允价值变动收益 5  23  0  0  0  应付账款周转率 5.89  5.27  6.79  6.54  6.60  

长期投资减少 0  0  -500  0  300  每股指标（元）           

投资收益 13  5  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.70  0.08  1.38  1.79  2.36  

筹资活动现金流 -1005  1114  3258  874  -273  每股净现金流(最新摊

薄) 
0.84  2.02  0.01  1.97  0.92  

应付债券增加 -2374  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
5.43  7.58  7.28  6.23  5.46  

长期借款增加 -507  -430  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  11  0  0  0  P/E 65.86  562.88  33.35  25.77  19.54  

资本公积增加 -193  2323  0  0  0  P/B 8.50  6.08  6.33  7.40  8.45  

现金净增加额 892  2171  11  2115  990  EV/EBITDA 15.78  23.99  26.69  22.53  18.57    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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