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打印一条龙 奔向芯片东方红 
——纳思达（002180.SZ） 计算机/计算机设备 

 

投资摘要： 

投资逻辑： 

公司的短中期发展逻辑是奔图打印机的国产化和全球化，竞争优势为全产业链

的整合带来的生产、营销、技术带来的性价比优势。  

 

不同于市场的观点： 

市场认为：打印机赛道成熟公司天花板较低、发展空间有限。 

我们认为： 

 激光打印机赛道内部结构升级趋势从未停止（高速化+彩色化），并且中国市

场规模在不断扩大； 

 奔图打印机在全产业链的协同优势下，不断推出 A4 彩色、A3 复印等高单

价打印机新品，在信创及全球市场上的性价比优势凸显。信创市场中央集采

出货量占比从 2019 年的 26.93%提升至 2022 年的 48.9%，全球市场出货

量占比从 2020 年的 8.63%有望提升至 15%； 

 打印业务利润更多依靠高毛利的原装耗材形成持续性收入，未来随着奔图及

利盟保有量的提升，原装耗材有望接替打印机成为中期的重要增长点； 

 IOT 芯片业务是公司重要的第二成长曲线，目前公司的芯片已经进入汽车多

个核心供应链，并且由于高毛利从而为公司贡献了近半数的净利润，我们认

为 IOT 芯片可以给公司带来新的长期增量市场空间，公司成长并不完全受

制于打印赛道行业情况； 

 随着欧美疫情影响的消退，利盟本身的盈利状况已显著好转并开始贡献净利

润，我们认为公司的商誉减值风险、偿债风险、汇率风险也因此有望逐步得

到控制； 

投资建议：综上，我们认为在利盟利润企稳回升以及奔图+芯片两大核心优质

业务的加持下，公司业务有望实现持续增长，2021-2023 年营收为 227.91/ 

291.55/357.21 亿 元 （ +7.93%/27.92%/22.52% ）， 归 母 净 利 润 为

11.63/18.8/27.4 亿元（2022-2023 年增速分别为 61.63%/45.7%），EPS 为

0.98/1.33/1.94，目标总市值 930.72 亿元，目标价 65.96 元，首次覆盖，给与

“买入”评级。 

风险提示：新冠疫情风险、商誉减值风险、汇率风险、行业竞争加剧风险等。 

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  22,790.62  29,154.83  35,721.43  

增长率（%） 6.25% -15.93% 16.37% 27.92% 22.52% 

归母净利润（百万元） 744.33  87.94  1,163.22  1,880.17  2,739.45  

增长率（%） -21.71% -88.18% 1222.68% 61.63% 45.70% 

净资产收益率（%） 12.90% 1.08% 8.86% 12.76% 16.06% 

每股收益(元) 0.70  0.08  0.98  1.33  1.94  

PE 58.76  502.20  41.92  30.87  21.18  

PB 7.58  5.43  4.42  3.94  3.40   
资料来源：公司公告、wind、申港证券研究所 

 

评级 买入（维持） 

2022 年 04 月 21 日 

  

李佩京 分析师 

SAC 执业证书编号：S1660522030002 

邮箱：lipeijing@shgsec.com  
  

交易数据 时间 2022.04.21 

总市值/流通市值（亿元）     555.49/555.49  

总股本（万股）    141,093.74  

资产负债率（%）             64.49  

每股净资产（元）               6.60  

收盘价（元）             39.37 

一年内最低价/最高价（元） 22.99/54.45 
 
 
公司股价表现走势图 

  
资料来源：wind、申港证券研究所 
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1. 联合铸就打印全产业链龙头 以点及面延伸芯片第二曲线 

1.1 自下而上构建打印全产业链 高歌猛进切入 IOT 芯片蓝海 

公司是一家从通用兼容耗材起家，在通过收购联合整合国内外打印业务并形成全产

业链协同优势的同时，发力 IOT 并成功布局通用 MCU、物联网 Soc 安全芯片电子

产品龙头供应商。 

图1：纳思达已经形成了打印机全产业链+芯片的业务体系 

 

资料来源：全景网、公司公告、公司官网、wind、申港证券研究所 

纵观公司历史，我们认为公司的发展战略非常清晰，并一直基于自身做通用兼容二

十余年的经验去逐步进行业务拓展，尤其是芯片业务，公司主打基于经验优势的通

用类芯片并成功实现了头部客户的批量供货，这也是公司在芯片业务能够实现快速

展业的原因。 

图2：公司打印机及通用耗材业务发展历程 

 

资料来源：全景网、公司公告、公司官网、wind、申港证券研究所 
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图3：公司芯片业务发展历程 

 

资料来源：全景网、公司公告、公司官网、wind、申港证券研究所 

1.2 架构明晰 股权激励上下一盘棋 

股权结构稳定且两次获得了国家资金的认可。公司实控人为汪东颖（董事长）、李东

飞（监事）、曾阳云，另有公司董事庞江华直接持股 5.11%以及公司关联方珠海赛纳

三维科技有限公司实控人吕如松持股 2.26%，其余均为机构及个人股东且不超过

2%，相对较为稳定；此外国家集成电路产业大基金两期分别于 2015 和 2020 年投

资共计 20 亿用于公司芯片研发，体现了国家对公司芯片业务的支持。 

图4：公司实控人为汪东颖（董事长）、李东飞（监事主席）、曾阳云 

 

资料来源：天眼查、公司公告、wind、申港证券研究所 

我们认为公司 3 月的股权激励能够更好地推动奔图的业务内部整合，发挥全产业链

协同互补优势。区别于以往针对高管层进行股权激励，第三次激励的对象以中层管

理和技术骨干为主（445 人）并预留了 23.6 万股备用，我们认为本次股权激励能够

很好地促进业务线的整合，统一内部中层和技术骨干的利益，充分发挥公司全产业

链的协同互补优势。 
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表1：生效中的股权激励目标及业绩承诺（亿元） 

考核主体 考核指标 年份及对应解锁比例、业绩目标   

2019 年第二次股权激励： 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年   

纳思达 归母扣非净利润 6.34 7.29 - 10.77 13.31   

2021 年业绩承诺：    2021 年 2022 年 2023 年  

奔图 归母扣非净利润    4.03 5.14 6.87  

2022 年第三次股权激励： 解锁比例 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

纳思达 

（含奔图） 

净利润（基准含奔图 1-9 月 39.31%

和 10-12 月 100%的归母净利润） 
解锁对应年的 100% 11.63 18.61 25.12 34.42 

资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所 

1.3 业绩：短中期看奔图 长期看芯片 业绩确定性增强 

我们认为财务上预估公司未来业绩主要看以下几个方面： 

 1）收入和毛利增长上，短期看在信创市场和全球市场中奔图彩色 A4、A3 复印机

的市占率情况，中期看原装硒鼓供货情况，长期看通用 MCU 和安全 Soc 等 IOT

芯片，同时需要关注利盟及通用耗材增速能否逐渐企稳回升； 

 2）在费用损失上未来仅需关注汇兑损益及商誉减值风险； 

 3）同时需要跟进公司扩产能的计划。 

因此我们认为随着奔图的并表，公司整体业绩有望受益于以下因素而在未来获得持

续增长的驱动力： 

 1）奔图打印机及原装硒鼓在国内信创市场及全球商用市场的扩张趋势明显； 

 2）利盟业绩在疫情冲击褪去后已企稳回升，目前仅受制于电子元器件供应，该

限制因素已在逐步消除； 

 3）公司无需进行新的大规模并购重组； 

 4）奔图及利盟产能扩张计划明确。 

1.3.1 收入和毛利：国内开疆拓土 国外企稳回升 

营收方面，我们认为短期公司业绩的增长主要靠奔图在国内信创及全球商用市场的

扩张，同时利盟的企稳也为收入打下了良好的基础。 

 奔图 2018-2021 年总营收从 6.29 亿增长至 38.7 亿，CAGR 高达 83.25%且 2020

年的 22.32 亿元营收中有 82%来自打印机，因此我们认为奔图的打印机业务将有

望贡献主要的增长动力； 

 公司（不含奔图）自 2016 年收购利盟且 2017 年出售利盟亏损的企业内容管理

软件业务（Kofax）后，在疫情前的 2018-2019 年，总营收增速分别为 2.8%和

6.3%，其中利盟的打印机+原装硒鼓以及软件服务业务增速分别为 4.7%和 5.9%，

因此我们认为剔除疫情影响，公司在并购利盟后实现了较好的整合，营收增速已

经企稳回升； 
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图5：奔图营收增长主要来自国内打印机销售（亿）  图6：公司（不含奔图）营收主受利盟和通用耗材影响（亿） 

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所  资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所 

注：1、2021E 营收未含软件服务及其他，偏低估，其余业务按业绩预告推算； 

2、芯片营收及毛利率均为内部关联交易抵消后的数据，以非打印及芯片为主； 

 毛利方面，我们认为短期公司整体毛利率将受益于打印机及耗材产业链整合带来

的的毛利率提升。原装硒鼓、通用耗材、芯片的毛利率均高于公司整体毛利率，

并且奔图及利盟打印机的毛利率呈逐年上升趋势。 

图7：原装硒鼓毛利率高于打印机（%）  图8：公司（不含奔图）芯片及通用耗材毛利率高于利盟

（%） 

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所  资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所 

1.3.2 期间费用：整合营销及研发资源 整体费用率有望逐年下降 

费用率方面，我们认为公司还将受益于内部研发资源及销售渠道的复用和打通，从

而使得整体费用率得到降低。 

公司在商用领域的打印机及耗材的销售主要靠国内外经销商，信创领域则主要是集

成商，目前已经形成了奔图面向国内及新兴国家并提供中低端产品+利盟面向欧美

发达国家并提供高端产品+通用耗材兼容全球其他厂商+艾派克提供整机及耗材芯

片的全产业链产品线，共用内部营销资源、共享内部研究成果的体系，我们认为叠

加营收规模的扩张，公司整体期间费用率未来有望进一步下降。 

图9：奔图期间费用率（%）逐年下降  图10：公司（不含奔图）期间费用率（%）逐年下降 

 

 

 
资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所  资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所 
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1.3.3 非经常性损益：不确定性有望下降 

我们认为，随着公司产业链并购的完成以及衍生工具的使用，市场担心的非经常性

损益已经得到了控制，未来利润的不确定性已大幅下降。 

复盘公司上市以来归母扣非净利润情况我们发现，公司非经常性损益主要是在

2017-2018 年由并购重组利盟+美国税法一次性调整+汇兑损益产生，结合目前公司

已经与银行等金融机构开展衍生品交易业务，我们认为未来： 

 1）公司将不会再进行大规模并购及重组； 

 2）美国税法短中期内不会再进行大幅调整； 

 3）衍生品业务的开展将大大熨平公司面临的汇率风险； 

因而未来归母扣非净利润将有望与归母净利润的增长保持同步。 

图11：公司净利润波动主要受利盟及非经常性损益影响（亿）  图12：非经常性损益主要受税法调整、子公司买卖及重组、衍

生品损益影响（亿） 

 

 

 
资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所  资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所 

1.3.4 长期借款和商誉：始于利盟 终于利盟 

公司长期借款和商誉主要来自对利盟的杠杆收购，我们认为随着公司对借款的偿还

和置换，公司借款及商誉的风险已经大幅下降。 

 从金额上看，公司的长期借款和商誉主要来自于 2016 年对利盟的杠杆收购，但

近年来无论是绝对值还是占总资产的比例均已呈现明显下降趋势； 

图13：长期借款和商誉占公司总资产的比重较大（%）  图14：长期借款和商誉近年来均呈逐步下降趋势（亿） 

 

 

 
资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所  资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所 
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 从整体还债能力上看，无论是利润还是经营活动产生的现金，对当年的利息费用

支出覆盖率均呈现逐年上升的趋势； 

图15：公司（不含奔图）对财务费用的覆盖能力逐年增强 

 

资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所 

注：2018Q3、2019Q3 因财务费用过小（<500 万元）而不显示； 

 单从利盟本身来看，剔除疫情影响较大的 2020H2，利盟近三年营收和利润情况

已经明显企稳回升，并能自己贡献正向净利润用于还债； 

图16：利盟营收在疫情冲击后已经明显企稳回升（亿、%）  图17：利盟自 2019 年净利润已扭亏为盈并上升（亿、%） 

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所  资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所 

注：2020H2 净利润大幅为负的原因为 2020 年欧美下半年开始执行疫情防控政策，使得公司营收同比下降 31.4%。同时增加了全年 2 亿的人员整合费用以及 4.2 亿

的汇兑损失所致； 

综上，我们认为无论是从金额占比还是利息负担上看，以利盟为主体的公司的财务

状况逐步向好，另外收购奔图时公司主要依靠发行股份筹集资金，且奔图本身长期

负债不足 1 亿（2021 年 6 月）并表不会显著增加债务负担，因此我们认为未来公

司整体财务状况有望持续好转。 

1.3.5 净利润：2021 年均有明显好转 重点看奔图及芯片 

2021 年奔图及公司归母净利润均有明显好转，受疫情的负面影响已逐步消退，并

且奔图营收及归母净利润已远超疫情前的水平，体现了奔图经营的韧性，此外公司

规模净利润合并前主要由芯片业务贡献，我们认为整合奔图这个优质资产后，奔图

+芯片将成为主要的归母净利润贡献方。 
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图18：奔图 2018 年以来归母净利润 CAGR 接近 25%（亿）  图19：公司（不含奔图）归母净利率保持在 4%左右（亿） 

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所  资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所 

 

图20：奔图、芯片为主要的归母净利润贡献方（亿元） 

 

资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所，奔图 2021 年归母净利润用净利润代替 

1.3.6 产能：产能利用率及产销率逐年提升 

我们认为，从产能上看公司产能利用率和产销率逐步提高，凸显了公司整合后生产

端和销售端的供应链协同整合优势： 

1、从奔图上看，2021 年被并购前，整机及原装硒鼓每年以 40%以上的速度扩产能

的同时，产能利用率也从 80%逐步提升至 90%，产销率也是从不足 90%提升至 100%

以上，公司甚至需要使用 ODM 模式找代工进行生产。根据公司公告，奔图近五年

主要有两个产能扩张项目，分别是： 

 激光打印机高端装备智能制造一期工程首期项目：在珠海高栏港建设并将于 2022

年 12 月 5 日达到预定可使用状态时间的年产打印机约 400 万台、年产值约 200

亿元、年税收约 5 亿元的激光打印机高端装备智能制造基地。 

 高性能高安全性激光系列打印机研发及产业化项目：合肥市肥东县投入 50 亿并

将于 2026 年建成投产的奔图打印机及耗材第二制造生产基地，可以新增中高性

能打印机整机 200 万台及配套耗材的产能； 

图21：奔图打印机近年来扩产明显（万台，%）  图22：奔图原装硒鼓近年来扩产明显（万支，%） 
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资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所  资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所 

2、从利盟上看，利盟主要依靠 ODM 代工生产，受海外疫情及电子元器件短缺影响

2020 年产销量下降明显，2021 年打印机销量增长 14%，已呈回升趋势。 

图23：利盟产量受疫情冲击较大但已企稳恢复（万件，%） 

 

资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所 

3、从通用耗材及芯片上看，耗材生产主体为从母公司赛纳科技收购的耗材资产包

（格之格），100%控股的子公司珠海欣威、中润靖杰、史丹迪以及 51%控股的珠海

拓佳；芯片生产主体为艾派克（打印及耗材芯片）以及极海（非打印 IOT 芯片）。

产量及产销率均呈逐年上升趋势，并且产销率均已突破 100%，总体呈现供不应求

的局面。 

图24：通用耗材产量产销率已突破 100%（万支，%）  图25：艾派克（含极海）产销率已接近 130%（万颗，%） 

 

 

 
资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所  资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所 

综上，我们认为公司的业绩在短期内主要看奔图在国内和新兴市场的打印机销售情

况，并且随着利盟业绩的企稳和汇兑、借款、商誉风险得到控制，短中期的业绩不

确定性已经显著下降，而芯片业务的原材料电子元器件供应问题如果能够得到缓解

则有望实现长期放量和业绩爆发。 

2. 从国内到国外 从黑白到全彩 从 A4 到 A3 

市场担忧打印机作为成熟产业市场空间增量有限影响业绩，我们则认为从业务上看： 

 1）想要参与全球化竞争，厂商所面临的壁垒主要包括两个：技术专利壁垒+头部

厂商的规模效应和价格壁垒。公司已经突破了两大壁垒并积累了自己的竞争优势：

①技术突破带来的性能优势；②全产业链整合带来的成本价格优势+丰富完善的

产品矩阵；③通用耗材积累的全球经销商渠道；这些需要有合适标的并购机会以
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及十余年亏损的同时进行持续资金投入，后来者很难复制。 

 2）公司业绩发展的核心逻辑是类似美的这样的中国优秀制造企业扎根国内的同

时去参与全球化竞争，因此公司的发展并不完全依赖单一市场，多种细分市场均

存在大量机会。 

 3）从整体上看，打印机行业内部存在从从黑白到彩色、从 A4 到 A3 的大量结构

化升级机会，细分赛道的市场空间增长并未停滞；耗材行业 2020 年以来更多是

受限于因为疫情停工缺芯导致的耗材供应不足，因而硒鼓市场增长动能仍存。 

 4）此外，公司具有极强的战略定力和前瞻性，已经通过打印芯片进军 IOT 芯片

并取得了飞速的突破形成规模化收益，这为公司长期业绩增长提供了充足的保障。 

综上，我们认为公司的主业打印机赛道国产化和国际化的逻辑能够长期持续，IOT

芯片有望打开市场空间，重组涅槃完成之后的公司能够用持续增长的业绩不断破除

市场担忧，因而我们持续坚定看好公司短中长期业绩。 

2.1 竞争力的前提：技术和专利优势 

我们认为公司的技术和专利突破为公司近年来业务的不断发展创造了前提。 

2.1.1 打印机是高技术、高投资、高专利保护的寡头垄断市场 

涉及多种精密科学技术，门槛较高，如激光成像技术、微电子技术、精细化工技术、

精密自动控制技术和精密机械技术等，核心技术部件成像引擎和主控 Soc 芯片需要

持续多年的技术投入研发。 

专利技术壁垒。因为打印机属于技术密集型产业，所以核心技术被美国（惠普）和

日本（佳能、兄弟、理光、爱普生、京瓷等）企业垄断，为了维持其打印机及原装

耗材的高额回报，打印机品牌厂商通常通过申请专利而设置技术壁垒。根据公司披

露，全球打印行业专利 30 万项，在全球市场竞争中极易出现侵权问题，目前全球

能够掌握自主研发制造技术且有制造能力的厂商不超过 10 家，国内销售的打印机

目前主要为国外品牌或者代工后贴牌，专利壁垒使得大量国产品牌无法参与全球竞

争。 

图26：打印机涉及多种精密技术和学科 

 

资料来源：公司公告、申港证券研究所 
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2.1.2 公司拥有自主可控的激光打印机技术及专利 

公司经过多年的研发积累和并购整合，目前实现了 A4 黑白、A4 彩色、A3 黑白、

A3 彩色等激光打印机、耗材及芯片的自主可控。 

 公司在 2006 年起就开始分析和排查打印机行业专利，并绘制出自身的专利地图，

建立了自己的基础专利技术平台有计划地进行针对性研究。2010 年就发布了国

内首台自主研发激光打印机（奔图），并在 2016 年收购利盟后完成技术的快速迭

代进步，2017 年研发成功多功能激光打印机 Soc 芯片后打印机快速上量，奔图

出货量从 2017 年的 44.5 万台增长至 2021 年的 271 万台（CGAR 44%）。 

 公司是国内打印领域专利数量最多的厂商之一。根据公司半年报，合并奔图和利

盟后的公司拥有专利约 5228 项，包括奔图 359 余项自主专利、公司自主研发专

利和收购利盟后引入的专利，占全球专利总数的 1.74%，另有 1198 项专利申请

正在审查过程中。 

2.1.3 核心人员稳定性强 研发投入和人均产出国内领先 

管理层经验丰富。公司董事及高管半数以上在珠海赛纳时代就伴随公司成长，历经

十余年，在打印领域经验丰富且人员较为稳定。 

核心技术人员稳定性强。奔图目前有 570 余人的研发团队，5 名核心技术人员均在

公司及子公司任职十年以上，专注芯片及打印技术研发，并且均通过珠海奔图丰业

投资中心（有限合伙）持股平台，间接持有奔图电子的股权。 

研发经费占比较高。我们将公司与国际头部打印品牌进行了对比，发现公司的研发

费用占比相对较高。 

图27：公司的研发费用占比相对较高（%）  

 
资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所 

注：2021 年数据采用各公司已披露的最新一期数据； 

人均研发投入和创收处于国内领先地位。公司人均研发费用（研发费用/研发人员数）

高于国内同行，2018 至今下降的原因主要为以利盟为主体的公司在 2017 年合并后

进行人员重整和费用缩减导致，我们认为未来短期内该趋势将延续；此外，公司人

均创收高于国内平均水平。 
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图28：公司技术人员人均研发费用高于国内同行（万元）  图29：公司人均创收处于国内领先地位（万元） 

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所  资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所 

综上，我们认为公司在技术和专利上的积累已经突破了行业壁垒并形成竞争优势，

并且公司人员和经费投入充足，未来竞争力有望持续，这给了公司参与国际市场竞

争的前提。 

2.2 竞争力的核心：并购重组带来了供应链协同优势 

从业绩结果上看，无论是奔图还是利盟，在 2018 年归母净利润均由负转正且剔除

疫情影响外业绩均逐年提升，并且公司也通过收购杭州朔天（平头哥兄弟公司）实

现了芯片赛道的布局，并通过高毛利在 2021 年为公司贡献了 6.8 亿元的净利润，

所以我们认为并购重组对公司整体带来了非常积极的影响。 

我们认为公司在产业链的整合带来了供应链协同、生产协同、产品协同和市场协同

优势： 

 供应链协同：奔图和利盟合并集中采购，提升了面对供应商的议价能力；并且公

司坐拥全球打印之都珠海，根据美佳音招股书，全球约 79.3%的兼容打印机耗材

和 90.5%的兼容打印机耗材芯片在中国制造，而中国大多数打印机、耗材、芯片

的产能就是在珠海，公司享有产业集群优势以及工程师红利。 

 生产协同：利盟从全球代工生产转变为在公司总部所在地“全球打印耗材之都”

珠海进行集中生产从而降低了生产成本；利盟打印机及原装硒鼓毛利率从并购后

2016 年的 18.7%增长至 2018 年的 35.6%，随后毛利率基本稳定在 35%。 

 产品协同：利盟脱胎于 IBM 的打印机部门，具有出色的 MPS 系统，可以与客户

的 IT 系统做深度融合，产品定位是欧美银行保险等发达国家大型机构及政府部

门的工作站，因而在大客户高端市场上具有极强的客户粘性，而奔图从低端产品

起家，在国内及新兴市场有较多积累，两者合作推出了中端产品，可以每分钟打

印 30 页高性能黑白与彩色激光打印机，可以填补产品空白，获得原有属于惠普、

佳能的中端市场。 

 市场协同：1）奔图可以更好地借鉴国外先进的管理和制造经验升级产品并提高

国内市场的客单价，根据我们推算，奔图原装硒鼓在国内销售的单价从 2019 年

的 153.55 元提升 11.4%至 171 元；2）公司可以利用通用耗材时代积累的全球覆

盖全球50多个国家及地区的销售网络资源进行整合营销，并结合海外当地市场，

采取更合理、更灵活的渠道策略和市场策略。 
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2.3 国产化的法宝：性价比优势 

我们认为，因为公司在技术专利上的突破和供应链整合的成效，所以公司在产品上

具备了极强的性价比优势，而性价比是生产力工具最重要的价值。我们将高中低三

档产品进行了对比，发现公司在中低端整机的首页输出时间、每月负荷周期、内存、

硒鼓容量等参数上存在性能优势，并且参数相近的则具备价格优势（奔图对比惠普

同级别产品有 30%以上的价格优势），因此综合来看公司整机产品具备性价比优势。 

表2：公司同档位整机产品具备价格优势 

 高档（彩色打印机） 中档（黑白打印机） 低档（黑白打印机） 

型号 利盟 CS720de 惠普 CP5225n 奔图 M7160DW 兄弟 DCP-7190DW 奔图 M6202W 惠普 136W 

上市时间 2020 年 2020 年 2020 年 2020 年 2020 年 2019 年 

打印速度 38ppm 20ppm 33ppm 34ppm 20ppm 20ppm 

首页输出时间 6 秒 16 秒 ≤8.2 秒 8.3 秒 ≤7.8 秒 8.3 秒 

每月负荷周期 15 万 7.5 万 2.5 万页 1.5 万页 1 万页 大约 1 万页 

分辨率（dpi） 600x600 600x600 1200x1200 1200x1200 1200x1200 600x600 

处理器速度 1200MHz 540MHz 525MHz - 600MHz 600MHz 

内存 1024MB 192MB 256MB 128MB 128MB 128MB 

双面打印 自动 自动 自动 自动 手动 手动 

价格（元） 12799 13999 1549 2099 949 1459 

硒鼓类型 鼓粉一体 鼓粉一体 鼓粉分离 鼓粉分离 鼓粉一体 鼓粉一体 

硒鼓容量 

黑色：7,000 页           

彩色：7000 页（碳粉

盒）/2 万页黑色高容量硒

鼓粉盒 

黑色：7000 页           

彩色：7000 页 

1500 页（粉

盒）/1.2 万页

（鼓组件） 

1200 页 1600 页 1500 页 

原装耗材价格（元） 2329（粉盒） 1229/2159（硒鼓） 259（粉盒） 219（粉盒） 209（粉盒） 439（粉盒） 

资料来源：中关村在线、京东、淘宝、各公司官网、申港证券研究所 

3. 打印机及耗材：结构升级浪潮利好公司全球化战略 

3.1 国内信创：良好的客户资源和口碑积累助力信创市场控盘 

我们认为公司在信创领域具备极强的竞争优势： 

 信创要求核心器件和技术自主可控和国产适配。由于打印机及耗材芯片、感光鼓

等元器件会残留文件痕迹，极易产生信息泄露，因此信创市场的核心零部件如

SoC、LSU 要求的自主化率更高、更突出安全性，产品需要通过安全性和保密性

测试，并且需要适配国产化生态系统，如国产化操作系统及软件。 

 在技术和元器件的自主可控方面，奔图激光打印机具备全自主知识产权，并且由

于技术专利的突破和利盟的整合，公司的产品矩阵能够有效满足信创客户的需求，

在产品丰富度上公司相比其他厂商具备极强的竞争优势。 

 在国产适配方面，公司具有先发优势。公司旗下通用耗材品牌格之格 2010 年便

中标“2010 年度中央国家机关打印耗材集中采购项目”，同年中国第一台自主核

心技术激光打印机奔图打印机在人民大会堂隆重发布，2017 年奔图发布的首台

自主彩色激光打印机 CP2500DN，成为十九大唯一指定文印产品。我们认为公司

在进行技术积累的同时积累了丰富的信创市场客户资源，并形成了良好的口碑。 
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从市场规模上看，我们估计信创打印机市场规模约为 200 万台/年： 

 根据 IDC 2018 年至 2020 年中国市场 PC 以及激光打印机出货量数据，我国市

场 PC 与激光打印机配比率平均水平约为 5.5 左右，即 5.5 台 PC 配备一台激光

打印机。根据赛迪顾问数据，2020 年中国政府 PC 年采购量约为 488.9 万台，由

此估算政府在预测期间对激光打印机年需求量约为 90 万台。此外，考虑到金融、

电信、交通等八大行业的需求释放预计不低于信创市场，信创市场激光打印机市

场规模预计不低于 200 万台。 

 根据中国政府采购网，中央集采的打印机品牌中，奔图的销量占比从 2019 年的

26.93%提升至 2022 年的 48.9%，销售额占比从 2019 年的 12.76%提升至 2022

年的 37.5%，均价也从 833 元提升至 1148.6 元，体现了公司在信创领域强大的

竞争力。 

从信创整体出货量上看，公司在信创市场上的出货量从 2018 年的 3.6 万台提升至

2021 年的接近 50 万台（预估），CAGR 达到 93%，我们预计公司 2025 年信创市

场出货量有望逐步接近 200 万台/年并实现控盘。 

图30：中央集采中，奔图销量占比逐年提升（万台）  图31：中央集采中，奔图销售金额占比逐年提升（万台） 

 

 

 

资料来源：再生时代、中国政府采购网、申港证券研究所  资料来源：再生时代、中国政府采购网、申港证券研究所 

3.2 全球商用：A4 彩色+A3 复印机驱动奔图全球业务扩张 

3.2.1 市场：激光打印机高速化、彩色化 

我们认为，中国激光打印机市场存在增量空间，并且全球趋势是高速化、彩色化。 

 中国市场存在增量空间：全球激光打印机市场规模近五年来稳中略降，销售额上

从 2015 年的 431 亿美元降低至 2020 年的 338 亿美元（CAGR-4.74%），销量上

从 2015 年的 3488 万台降至 2020 年的 3209 万台（CAGR-1.65%）；中国激光

打印机市场规模则有所增长，销售额上从 2015 年的 205 亿元提升至 2020 年的

239 亿元（CAGR+3.09%），销量上从 2015 年的 712 万台提升至 2020 年的 889

万台（CAGR+4.55%）。 

 

 

图32：全球打印机市场情况（销售额）  图33：全球打印机市场情况（出货量） 
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资料来源：公司公告、wind、赛迪顾问、申港证券研究所  资料来源：公司公告、wind、赛迪顾问、申港证券研究所 

图34：中国打印机市场情况（销售额）  图35：中国打印机市场情况（出货量） 

 

 

 

资料来源：公司公告、wind、赛迪顾问、申港证券研究所  资料来源：公司公告、wind、赛迪顾问、申港证券研究所 

表3：2016-2020 年打印机整机市场趋势 

 市场整体 激光 vs 喷墨和针孔 激光彩色 vs 激光黑白 
激光中高端

vs 激光低端 
激光打印机均价 

 销售额 销量 销售额 销量 销售额 销量 销量 单价 

全球 

稳中略降 

2020 年 421

亿美元 

稳中略降 

2020 年

8,769 万台 

激光为主 

占比稳中略降

至 80% 

喷墨+针孔为主 

占比稳中略降

至 63.5% 

彩色为主 

占比上升

至 61% 

黑白为主 

占比下降至

76.2% 

中高端为主 

占比上升至

51% 

2018 年触底反弹

至 1054 美元 

中国 

稳中略升 

2020 年 321

亿元 

稳中略升 

2020 年

1,776 万台 

激光为主 

占比稳中上升

至 74.5% 

激光为主 

占比下降至

50% 

黑白为主 

占比下降

至 68% 

黑白为主 

占比下降至

91% 

低端为主 

占比下降至

74% 

逐年上升至 2682

元 

中国/全球 
占比大幅上

升至 11% 

占比大幅上

升至 20% 

激光占比稳中

略升至 1% 

激光占比大幅

上升至 27% 
- - - - 

资料来源：公司公告、wind、赛迪顾问、申港证券研究所 

高速化：中高端打印机即 30ppm 以上的黑白+20ppm 以上的彩色打印机，根据赛

迪顾问，全球中高端激光打印机销量从 2016 年的 1316 万台提升至 2020 年的

1626 万台（CAGR+5.43%），中国中高端激光打印机销量从 2016 年的 144 万台

提升至 2020 年的 232 万台（CAGR+12.66%）。 

图36：中高端激光销量全球和中国均逐年提升（万台、%）  图37：彩色激光整机销量全球和中国均逐年提升（万台、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、wind、赛迪顾问、申港证券研究所  资料来源：公司公告、wind、赛迪顾问、申港证券研究所 

 彩色化：销量上，全球彩色激光打印机销量从 2016 年的 727 万台增长至 2020
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年的 764 万台（CAGR+1.25%），中国彩色激光打印机销量从 2016 年的 52 万

台，提升至 2020 年的 77 万台（CAGR+10.31%）；销售额上，全球彩色机销售

额从 2016 年的 212 亿美元降低至 2020 年的 207 亿美元（CAGR-0.59%），中国

彩色机销售额从 2016 年的 49 亿元提升至 2020 年的 76 亿元（CAGR+11.6%）。 

图38：全球彩色激光打印机销售额已企稳回升（亿美元、%）  图39：中国彩色激光打印机销售额逐年上升（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、wind、赛迪顾问、申港证券研究所  资料来源：公司公告、wind、赛迪顾问、申港证券研究所 

3.2.2 奔图：从低端低单价向中端高单价迈进 

A3 激光复印机单价往往较高。从销售额上看，2020 年全球 A3 激光打印机销售额

占比 72.74%，出货量占比 13%，A3 打印机均价 5840.33 美元，远高于 A4 的 327.43

美元。 

图40：全球激光打印机销售额（按型号，亿美元、%）  图41：全球激光打印机出货量（按型号，万台、%） 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院、申港证券研究所  资料来源：华经产业研究院、申港证券研究所 

奔图一类打印机占比逐步提升，高单价的 A3 打印机有望成为奔图业务增长点。 

 奔图主流 A3 打印机的销售价格为 10,000-35,000 以上不等，A3 硒鼓的销售价格

为 500-2,500 元不等，主流 A4 打印机的销售价格为 450-2,500 元不等，A4 原装

硒鼓的销售价格为 140-600 元不等，我们分析认为一类打印机对应 A3、二类打

印机对应 A4。 

 从销售额上看，一类打印机销售额从 2018 年的 0.11 亿元提升至 2021H1 的 2.03

亿元，预期 2021 年全年为 4.2 亿元（CAGR+237%），销售额占比从 2018 年的

2.27%提升至 2021H1 的 13.46%；销量从 2018 年的 0.04 万台提升至 2021H1

的 0.66 万台，预期 2021 全年为 1.4 万台（CAGR+221%）；均价从 2018 年的

2.6 万元提升至 2021H1 的 3.1 万元（CAGR+6.1%），远高于二类打印机的 1000

元均价。 
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图42：奔图打印机销售额（按型号，亿元）  图43：奔图打印机出货量（按型号，万台） 

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所  资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所 

奔图全球及国内市占率逐步提升凸显产品力，我们认为市占率未来将持续提升。 

 根据 IDC的数据，2021Q4全球打印机前五供应商中除奔图以外其余（惠普-24.3%、

佳能-18.5%、兄弟-19.3%、爱普生-8.5%）均同比下降，与之相反 2021Q4 奔图

打印机全球出货量达到 44.57 万台（同比+83%），占全球出货量（含喷墨、针孔

打印机）的比例从 0.9%提升至 2%，中国出货量（仅激光打印机）占比从 2020Q1

的 8%上升至 2021Q1 的 10%。 

图44：奔图在全球打印机出货量占比（%）  图45：奔图在中国激光打印机出货量占比（%） 

 

 

 

资料来源： IDC、申港证券研究所  资料来源：IDC、申港证券研究所 

 根据赛迪顾问，奔图在中国激光打印机市场中的销售额占比从 2016 年的 0.4%提

升至 2020 年的 1.43%，销量占比从 2016 年的 1.1%提升至 2020 年的 3.86%。 

图46：奔图在中国激光打印机销售额占比（%）  图47：奔图在中国激光打印机出货量占比（%） 

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、赛迪顾问、申港证券研究所  资料来源：wind、公司公告、赛迪顾问、申港证券研究所 

3.3 打印芯片及耗材：深耕二十年 主场作战全球第一地位无可撼动 

我们认为，公司的耗材及芯片板块作为公司的起家业务，其全球第一的地位极其稳

固，并且由于耗材与打印机保有量呈正相关，所以我们认为未来五年通用耗材市场

整体较为稳定，而公司作为全球激光打印机竞争者及通用耗材第一营收增长有望优

于市场整体走势。 
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3.3.1 得芯片者得耗材 

耗材的关键在芯片。耗材按照供应商分为原装和兼容，也可以按打印机类型分为喷

墨（墨盒、墨仓、墨水）和激光（硒鼓），打印机厂商一般使用低价整机+高价原装

耗材的商业模式盈利，为了与兼容耗材生产商进行对抗，一般整机厂会在打印机中

设置 Soc 芯片，在耗材中设置 ASIC/MCU/Soc 芯片来识别是否原装。在价值链上，

芯片供应商占据了 40%-70%的毛利，是耗材制造商的两倍。 

图48：兼容耗材芯片的行业价值链  图49：中国兼容耗材芯片的生命周期 

 

 

 

资料来源：灼识咨询、美佳音招股书、申港证券研究所  资料来源：灼识咨询、珠海耗材行业协会、美佳音招股书、申港证券研究所 

芯片破解难度加大抬升兼容厂商技术门槛，头部原装厂商盈利周期有望拉长。根据

美佳音招股书，打印机新品上市后往往有 6-18 个月的破解期，并且耗材芯片逐步

由易破解的 ASIC 芯片过渡到难破解的 Soc 芯片，我们认为这提高了兼容厂商的技

术门槛，并有望拉长原装厂商的盈利周期。IDC 数据显示，虽然通用耗材品牌在各

个领域获得强劲的发展，但原装硒鼓在 2016-2021 年的年复合增长率依然保持了

2.3%的增长，我们认为除了原装硒鼓在质量上占优以外，芯片等级的提升也增厚了

原装厂的护城河。 

表4：打印机及耗材目前主要使用的芯片类型 

芯片类型 优点 缺点 

ASIC 定制化芯片，成本低、能耗低、易批量生产，主要用于耗材 
通用性较差，主功能无法修改，功能简单所以

容易被破解 

Soc 
集成硬件+完整软件系统的通用型芯片，功能更复杂，适用范围更广，主要用于打印机主

控芯片，少部分用于耗材 

成本、能耗一般最高，由于较为复杂破解难度

最大 

资料来源：公司公告、证券之星智库、申港证券研究所 

公司在二十余年的发展中积累了丰富的芯片设计及破解攻防经验，兼容耗材芯片市

占率第一。根据美佳音招股书，在市场规模方面，中国兼容耗材芯片市场规模 2019

年 13.6 亿，2025 年有望达到 20 亿；在市占率方面，2019 年纳思达的兼容耗材芯

片产量占 61.37%，销量占 36.31%，销售额占 41.53%，由此可推出单价超过了平

均水平，体现了公司在耗材芯片上的竞争力。 
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图50：中国兼容耗材芯片市场规模有望达到 20 亿元  图51：纳思达兼容耗材芯片产销均为市场第一 

 

 

 

资料来源：wind、美佳音招股书、灼识咨询、申港证券研究所  资料来源：wind、美佳音招股书、灼识咨询、申港证券研究所，纳思达、鼎龙股

份为根据业务及经营地推测。 

3.3.2 原装+兼容对冲市场波动 

我们认为，公司的原装和兼容耗材已经形成了对冲，增长点主要在原装耗材，并且

由于海外管控的放开，欧美耗材销售已呈恢复趋势，将进一步推升公司耗材业务的

增长。 

在原装耗材方面，整机保有量增长将持续推动原装耗材的扩张，预计中国原装耗材

市场规模将达到 3356 万支；在业务上，我们认为公司原装耗材业务未来有望随着

整机保有量的增长而持续增长。 

 根据 IDC，2019-2021 年中国原装耗材出货量从 2785 万支提升至 2982 万支，

CAGR+3.5%，我们认为未来原装耗材出货量有望随着打印机新品的推出而获得

持续增长，预计 2025 年出货量达到 3,356 万支。 

 公司耗材业务的主要增长点在原装。根据公司公告，2022Q1 奔图净利润同比

+30%，打印机销量同比+33%，原装耗材随保有量提升而快速增长，同比+60%，

利盟 EBITDA 同比+16%，打印机销量+7%，随着欧美市场逐渐取消疫情管控，

原装耗材开始显著恢复。 

图52：中国耗材（喷墨+激光）出货量（百万支） 

 

资料来源：IDC、申港证券研究所 

在通用耗材方面，由于全球打印机保有量较为稳定，我们认为未来全球兼容耗材市

场仍将微幅增长，预计 2025 年全球兼容耗材总出货量将达到 6 亿支，其中中国兼

容耗材市场规模将为 5500 支；在业务上，我们认为公司兼容耗材业务的营收走势

将略好于市场整体走势。 
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 根据美佳音招股书，2015-2019 年全球打印机总安装量从 4.27 亿台降低至 4.26

亿台，CAGR-0.1%，兼容耗材市场规模从 5.44 亿支上升至 5.87 亿支，

CAGR+1.9%，由于疫情停工导致的缺芯，我们认为未来全球兼容耗材市场规模

将保持微幅上升态势，预计 2025 年出货量为 6 亿支。 

 根据 IDC，2019-2021 年中国兼容耗材出货量从 5,767.61 万支降低至 5,718.31

万支，CAGR -0.43%，我们预计 2025 年中国兼容耗材市场规模将达到 5500 万

支。 

 公司 2021 年通用耗材业务营业收入 49 亿元，同比下降 1.5%，净利润 2.4 亿元，

同比下降 29%，业绩变动主要原因是受大宗物料价格及运输费用上涨，以及行业

竞争持续，2022Q1 通用耗材受疫情、春节用工短缺等因素影响，呈现出先低后

高、逐渐恢复的态势。 

图53：打印机保有量（百万台）  图54：全球按产量计算的兼容耗材市场规模（百万支） 

 

 

 
资料来源：灼识咨询、美佳音招股书、申港证券研究所  资料来源：灼识咨询、美佳音招股书、申港证券研究所 

4. IOT 芯片：用兼容之心展望物联网星辰大海 

4.1 MCU 全球市场广阔 国产替代可能性提升 

通用 MCU 量价齐升，市场空间广阔。根据 IC Insights，2021 年全球 MCU 市场规

模达到 196 亿美元（+23.7%），出货量 309 亿颗（+11.8%），主要受益于经济的复

苏带来的量价齐升， 2025 年达到 250 亿美元和 345 亿颗，32 位芯片增速也将以

CAGR 9.4%的速度增长并在 2025 年达到 182.8 亿美元，远超 4/8、16 位芯片增

速。 

国内外 MCU 研发技术水平逐渐缩小，国产替代逐渐变成可能。根据 IC Insights 和

前瞻经济学人，全球 MCU 市场被美欧日企业占据，但在研发技术水平上看，国内

企业正在逐渐缩小差距，如乐鑫科技在 WiFi-MCU 细分市场份额较高，为唯一一家

在物联网 WiFi MCU 领域与国际领先企业同属第一梯队的本土厂商，细分赛道份额

占比从 2017 年的 25%提升至 2019 年的 35%，高于 17%的联发科。 
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图55：全球 MCU 市场规模将在 2025 年达到 250 亿美元  图56：全球 MCU 市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：IC Insights、集微网、申港证券研究所  资料来源：IC Insights、集微网、申港证券研究所 

4.2 出货量增长迅速 极海半导体未来已来 

公司主要通过极海半导体进行 IOT 芯片的研发，在产品上，主要聚焦于可以铺量的

通用 MCU（APM32），此外也有安全 Soc（基于国产平头哥 CPU 内核的大川系列、

低功耗蓝牙芯片 GW 系列）；在研发能力上，极海半导体有超过 300 人的集成电路

设计团队，在珠海、上海、杭州、美国北卡罗来纳州均设有研发中心，并与浙江大

学、杭州中天微系统所、中科院上海微系统所等知名高校和科研机构建有产学研合

作关系。 

图57：公司芯片业务发展历程 

 

资料来源：极海半导体官网、申港证券研究所 

 

图58：公司芯片业务架构 

 

资料来源：极海半导体官网、申港证券研究所 
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MCU 芯片实现车规级产品头部客户批量供货。根据公司公告，在应用上，公司 32 

位工业级通用 MCU 芯片已成功进入新能源汽车 BMS 核心供应链，并且已启动

ISO26262 汽车功能安全认证体系项目，预计 2022 年上半年公司将有数款 32 位

MCU 芯片产品进行车规 AEC-Q100 认证，同时 ISO26262 汽车功能安全体系认证

和新品研发也在按照进度顺利推进；在出货上，公司已与知名厂商（通力电梯、汇

川、长虹、美的、上汽五菱、小鹏、长城等）达成稳定合作并实现批量出货，相关

芯片供不应求销量和销售额快速双增长。 

图59：极海 APM32 微型控制器时间线路图 

 
资料来源：极海半导体官网、申港证券研究所 

目前大川 GS 系列 Soc 芯片已经成功用于批量电网、工控核心设备等领域。大川

GS 系列 Soc 基于平头哥 CPU，目前有 6 款产品，其中双核 GS300 主要用于工业

物联网节点、4 核 GS500 主要用于中继、7 核的 GS600 主要用于网关和骨干节点。

根据公司公告，大川系列安全芯片已被科技部专家评定为国际先进、国内领先技术，

已通过国密二级认证，并已批量应用于智能电网的配网设备中。 

半导体业务营收及净利润企稳回升。2021 年艾派克微电子营业收入 14.32 亿元，

其中子公司极海半导体（非打印行业芯片）营业收入 2.90 亿元，艾派克微电子整体

净利润 6.98 亿元，同比增长 39.83%，2022Q1 芯片业务净利润同比增长 10%，非

打印机芯片业务营收增长同比+150%。 

图60：艾派克营收和净利润情况（亿元、%） 

 

资料来源：wind、申港证券研究所 
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ASP 及净利润率均高于同业且企稳上升。我们将艾派克与美佳音（耗材芯片）、鼎

龙股份（耗材芯片及抛光垫）、兆易创新（32 位通用 MCU）、乐鑫科技（wifi-MCU）、

中颖电子（家电主控 MCU）进行对比，发现艾派克的 ASP 高于通用 MCU 厂商，

且净利润率远高于同业并在 2021 年有所回升。 

图61：艾派克 ASP 高于通用 MCU 厂商（元）  图62：艾派克净利润率远高于同业（%） 

 

 

 
资料来源：wind、申港证券研究所  资料来源：wind、申港证券研究所 

5. 盈利预测、估值及风险提示 

我们将公司分成打印及原装耗材、兼容耗材、芯片、软件授权四大类业务，分别进

行收入预测和估值。 

5.1 收入预测 

根据我们上述分析，我们认为 2021-2023 年营收为 227.91/291.55/357.21 亿元，

增速 7.93%/27.92%/22.52%，综合毛利率为 33.79%/33.73%/33.65%。 

 我们认为奔图中端打印机（A4 彩色、A3 高速）出货量将在国内信创和新兴市场

国家市场迅猛增长，并且均价也将逐步抬升，带动整体毛利率提升，因此预计

2021-2023 年奔图打印机收入为 31.48/49.54/73.96 亿，毛利率 31.13%/33.00% 

/35.00%。 

表5：奔图打印机收入预测 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

奔图打印机全球销量（万台） 114.88 177.27 269.28 390.63 537.68 

YOY（%） 80.08% 54.31% 51.90% 45.07% 37.64% 

奔图打印机总均价（元/台） 1,065.35 1,026.87 1,169.17 1,268.25 1,375.53 

奔图打印机总营收（亿元） 12.24 18.20 31.48 49.54 73.96 

YOY（%）  48.73% 72.95% 57.36% 49.29% 

毛利率（%） 20.48% 24.67% 31.13% 33.00% 35.00% 

资料来源：wind、公司公告、全景网、申港证券研究所 

 我们认为高毛利的奔图原装硒鼓出货量有望在未来的三年随着打印机保有量的

提升而增加，因此预计 2021-2023 年营收 7.05/11.33/17.14 亿，毛利率 51.34% 

/51.20%/51.00%。 
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表6：奔图原装硒鼓收入预测 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

奔图原装硒鼓全球销量（万支） 147.04 246.97 391.23 591.63 856.24 

YOY（%） 93.00% 67.96% 58.41% 51.22% 44.73% 

奔图原装硒鼓总均价（元/支） 157.73 157.79 180.29 191.53 200.23 

奔图原装硒鼓总营收（亿元） 2.32 3.90 7.05 11.33 17.14 

YOY（%）  68.03% 81.00% 60.65% 51.30% 

毛利率（%） 56.45% 51.56% 51.34% 51.20% 51.00% 

资料来源：wind、公司公告、全景网、申港证券研究所 

 我们认为利盟打印机及原装硒鼓有望随着欧美疫情消退而获得放量，由于利盟打

印机及硒鼓部分交由奔图进行代工，因此存在部分内部抵消的情形，我们预计抵

消之后的 2021-2023 年营收分别为 112.22/141.30/167.16 亿，由于公司供应链

的成本优势，我们认为未来毛利率有望逐步提升，因而毛利率预计为

35.56%/36.00%/36.20%。 

表7：利盟打印机+原装硒鼓收入预测 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

利盟打印机全球销量（万台） 153.11 113.30 129.16 167.91 204.85 

YOY（%） 8.00% -26.00% 14.00% 30.00% 22.00% 

利盟打印机+原装硒鼓营收（未抵消口径，亿元） 168.03 120.68 132.15 166.23 196.66 

内部抵消比例（%）  5.63% 15.08% 15% 15% 

利盟打印机+原装硒鼓营收（抵消后口径，亿元） 168.03 120.68 112.22 141.30 167.16 

YOY（%） 6.55% -28.18% -7.02% 25.92% 18.30% 

毛利率（%） 35.34% 32.59% 35.56% 36.00% 36.20% 

资料来源：wind、公司公告、全景网、申港证券研究所 

 我们认为由于全球打印机保有量较为稳定，同时均价将逐步降低，最终耗材业务

总营收保持稳定，毛利率逐步下降。同样由于部分由奔图代工，因此我们预计抵

消之后的 2021-2023 年营收分别为 43.58/51.25/55.35 亿，毛利率预计为 34.64% 

/34.10%/33.50%。 

表8：兼容耗材收入预测 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

全球打印机保有量（亿台） 4.26 4.25 4.24 4.23 4.23 

YOY（%） -0.23% -0.19% -0.21% -0.21% -0.19% 

兼容耗材销量（万支） 23,699.13 30,357.89 37,947.36 49,331.57 59,197.89 

YOY（%） 4.39% 28.10% 25% 30% 20% 

均价（元/支） 15.72 14.57 13.12  11.81   10.63  

兼容耗材营收（未抵消口径，亿元） 37.24 44.25 43.58  58.24   62.90  

YOY（%） 13.64% 18.80% -1.50% 33.63% 8.00% 

内部抵消比例（%）   12.43% 12% 12% 

兼容耗材营收（抵消后口径，亿元） 37.24 44.25 43.58  51.25   55.35  

YOY（%） 13.64% 18.80% -1.50% 17.59% 8.00% 

毛利率（%） 39.41% 35.65% 34.64% 34.10% 33.50% 

资料来源：wind、公司公告、全景网、申港证券研究所 
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 芯片业务是公司净利润的另一重要组成部分，我们认为未来打印机芯片出货量将

逐步上升，非打印机芯片（通用 MCU、安全 Soc）出货量将随着汽车产业链、电

网等工控核心设备的深度供货而翻倍增长，整体芯片均价将因高毛利的 IOT 芯片

占比增加而稳中回升。 

 我们估计抵消前芯片业务总营收为 14.32/18.21/25.02 亿（+1.00%/27.19% 

/37.38%）；由于打印机芯片占比较多，因而收入归口上需要进行内部抵消，抵消

后 2021-2023 年营收分别为 5.01/6.37/8.76 亿（-7.15%/+27.19%/+37.38%）。 

表9：芯片收入预测 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

芯片出货总量（万颗） 37,795.02 46,386.79 48,706.13 62,576.74 86,834.42 

YOY（%） 13.67% 22.73% 5.00% 28.48% 38.76% 

均价（元/颗） 3.43 3.06 2.94 2.91 2.88 

YOY（%） -18.73% -10.93% -3.81% -1.00% -1.00% 

芯片营收（未抵消口径，亿元） 12.97 14.18 14.32 18.21 25.02 

内部抵消比例（%） 51.31% 61.93% 65% 65% 65% 

芯片营收（抵消后口径，亿元） 6.32 5.40 5.01 6.37 8.76 

YOY（%） -14.47% -14.53% -7.15% 27.19% 37.38% 

资料来源：wind、公司公告、全景网、申港证券研究所 

 公司的软件服务主要为利盟的 Saas 制打印管理服务，主要客户为欧美大型政企，

其他业务主要是专利技术软件的授权费用，因而我们认为两者增速相对较为稳定，

2021-2023 年营收为 20.78/23.28/25.60 亿和 7.78/8.48/9.24，毛利率预计为

14.10%/13.20%/12.50%和 33.00%/33.10%/33.20%。 

表10：软件服务及其他业务收入预测 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

软件服务营收（亿元） 15.26 18.39 20.78 23.28 25.60 

YOY（%） -0.76% 20.55% 13.00% 12.00% 10.00% 

毛利率（%） 16.29% 14.88% 14.10% 13.20% 12.50% 

其他业务营收（亿元） 6.11 7.13 7.78 8.48 9.24 

YOY（%） 1.39% 16.76% 9.00% 9.00% 9.00% 

毛利率（%）                                                                   29.43% 32.58% 33.00% 33.10% 33.20% 

资料来源：wind、公司公告、全景网、申港证券研究所 

 我们发现公司奔图打印机业务随着产品转型升级，毛利率逐步提高，兼容耗材及

芯片由于竞争激烈毛利率逐步降低，其余业务近年来较为平稳。 

图63：公司各分部毛利率情况（%） 

 
资料来源：wind、公司公告、全景网、申港证券研究所 
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5.2 盈利预测 

期间费用率上，随着公司收入规模的扩大，奔图及公司期间费用率均逐年下降，因

此我们预计 2021-2023 年公司整体（含奔图）期间费用率为 28.40%/25.88% 

/23.36%。 

图64：奔图期间费用率逐步下降（%）  图65：公司（不含奔图）期间费用率逐步下降（%） 

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、全景网、申港证券研究所  资料来源：wind、公司公告、全景网、申港证券研究所 

综上，我们认为公司 2021-2023 年归母净利润为 11.63/18.8/27.4 亿元，2022-2023

年增速分别为 61.63%/45.7%，EPS 为 0.98/1.33/1.94，下面我们将使用分部估值

对公司股价进行预测。 

5.3 估值 

我们按照奔图（打印机+原装硒鼓）、利盟（打印机+原装硒鼓+软件服务）、通用耗

材、芯片四大业务进行分部估值，其中奔图和芯片由于高成长性而使用 PEG、利盟

及通用耗材由于较为成熟而使用 PE 估值，步骤如下： 

 营收方面，由于存在大量内部抵消（打印机及耗材代工），因而我们在兼容耗材业

务板块选择抵消后的营收，在利盟及芯片业务中选择抵消前的营收； 

 净利润率方面，随着公司业务的整合及疫情影响的消退，除通用耗材因竞争加剧

净利润率逐步下滑以外，其余业务 2021 年同比 2020 年均有所提升，我们预计

未来该趋势有望延续，因而设定 2022 年净利润率分别为 18.00%/2.20%/3.5% 

/49.00%； 

图66：公司各分部净利润率（%） 

 

资料来源：wind、公司公告、全景网、申港证券研究所，利盟 2021 年净利润率采用 2021H1 数据 
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 利盟及通用耗材业务由于属于成熟板块，因而使用 PE 估值，我们认为公司供应

链体系优于可比公司鼎龙股份，因而应当享受更高的估值溢价，设定 PE 为 43，

两板块目标市值 256.41 亿元； 

 芯片业务属于高成长板块，使用 PEG 估值，我们选取车载芯片代表厂商（兆易

创新、北京君正、中颖电子、乐鑫科技）作为可比公司，PEG 平均值 0.89，我们

认为公司由于有更加充足的现金流支持，因而成长性更高，给与 0.9 倍 PEG，奔

图打印机业务 PE 设定为 0.75，两板块目标市值 674.32 亿元； 

表11：可比公司 PE、PEG 情况 

证券简称 总市值（亿元） 营收（亿元） 归母净利润（亿元） PE PEG 

  21A 22E 23E 21A 22E 23E 21A 22E 23E 21A 22E 23E 

兆易创新 891.07 85.10 122.25 155.76 23.37 30.11 38.02 50.23 29.59 23.43 0.30 1.02 0.89 

北京君正 398.02 52.74 68.38 86.99 9.26 12.32 15.82 69.67 32.3 25.15 0.06 0.98 0.89 

中颖电子 182.21 14.94 21.31 27.77 3.71 5.13 6.56 56.96 35.51 27.77 0.74 0.92 1.00 

乐鑫科技 91.72 13.86 19.82 27.16 1.98 2.97 4.14 76.77 30.85 22.13 0.85 0.62 0.56 

           平均值 0.89  

鼎龙股份 164.6 2355.89 30.3682 38.5312 2.1352 3.8636 5.8645 107.22 42.6 28.07 0.46 0.53 0.54 

纳思达 580.32 227.92 291.68 338.83 11.63 18.02 26.61 57.93 32.21 21.81 0.08 0.59 0.46 

资料来源：wind、申港证券研究所 

综上，我们最终得出目标总市值 930.72 亿元，目标价 65.96 元，首次覆盖，给与
“买入”评级。 

5.4 风险提示 

表12：公司可能面临的风险 

公司可能面临的风险 

新冠疫情反复影响生产经营的风险 商誉减值风险 

缺芯导致产能不足的风险 债务偿还能力不足的风险 

 知识产权纠纷的风险 新进入者竞争或市场整体竞争加剧风险 

技术和产品创新无法匹配市场方向的风险 新产品销售推广不顺的风险 

业务收购和整合风险 汇率波动及衍生品风险等 

资料来源：wind、公司公告、申港证券研究所  
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表13：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

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

营业收入 23296  19585  22791  29155  35721  流动资产合计 12116  14013  20132  24894  23420  

营业成本 15018  13235  15091  19128  23196  货币资金 4350  6375  10256  11662  5657  

营业税金及附加 107  84  91  111  129  应收账款 2786  2488  2814  3644  4522  

营业费用 2810  2021  2051  2478  2858  其他应收款 141  84  98  126  154  

管理费用 1615  1888  2051  2478  2858  预付款项 164  279  302  402  510  

研发费用 1457  1247  1367  1604  1786  存货 3036  2835  4192  6170  8922  

财务费用 1134  1595  356  336  397  其他流动资产 1434  1413  1595  2187  2858  

资产减值损失 -96  -146  -20  -20  -20  非流动资产合计 25703  24214  23452  23213  23404  

公允价值变动收益 5  23  20  22  21  长期股权投资 3  13  15  15  15  

投资净收益 13  5  9  7  8  固定资产 3046  2625  1916  1253  614  

营业利润 1171  -478  2025  3262  4744  无形资产 0  0  0  0  0  

营业外收入 1  3  0  0  0  商誉 13022  12211  12000  11600  11400  

营业外支出 14  10  19  20  20  其他非流动资产 497  156  228  292  357  

利润总额 1158  -484  2006  3242  4724  资产总计 37819  38226  43585  48107  46823  

所得税 292  -334  301  486  709  流动负债合计 15521  14483  15328  18076  14503  

净利润 866  -150  1705  2756  4015  短期借款 1389  1555  2781  4781  997  

少数股东损益 122  -238  542  875  1276  应付账款 4297  3136  3018  3478  3866  

归属母公司净利润 744  88  1163  1880  2739  预收款项 614  0  0  0  0  

EBITDA 3605  2270  3495  4617  6090  一年内到期的非流动负债 3360  2706  3033  2869  2951  

EPS（元） 0.70  0.08  0.98  1.33  1.94  非流动负债合计 12708  11570  10550  9893  8620  

主要财务比率      长期借款 7471  7040  6540  6040  5040  

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

成长能力           负债合计 28229  26053  25878  27968  23123  

营业收入增长 6.25% -15.93% 16.37% 27.92% 22.52% 少数股东权益 3820  4032  4574  5449  6725  

营业利润增长 45.73% -140.80% -523.83% 61.07% 45.42% 实收资本（或股本） 1063  1075  1411  1411  1411  

归属于母公司净利润增长 -21.71% -88.18% 1222.68% 61.63% 45.70% 资本公积 1482  3804  6004  6004  6004  

获利能力           未分配利润 3025  3191  5194  6228  7735  

毛利率(%) 35.53% 32.42% 33.79% 34.39% 35.06% 归属母公司股东权益合计 5770  8141  13133  14731  17059  

净利率(%) 3.72% -0.77% 7.48% 9.45% 11.24% 负债和所有者权益 37819  38226  43584  48148  46907  

总资产净利润(%) 1.97% 0.23% 2.67% 3.91% 5.85% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 12.90% 1.08% 8.86% 12.76% 16.06%  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

偿债能力           经营活动现金流 2652  2013  -21  806  332  

资产负债率(%) 75% 68% 59% 58% 49% 净利润 866  -150  1705  2756  4015  

流动比率        

0.78  

    0.97     1.31     1.38     1.61  折旧摊销 1300  1153  1113  1019  950  

速动比率        

0.59  

    0.77     1.04     1.04     1.00  财务费用 1134  1595  356  336  397  

营运能力           应付帐款减少 -206  298  -325  -831  -877  

总资产周转率 0.63  0.52  0.56  0.64  0.75  预收帐款增加 12  -614  0  0  0  

应收账款周转率 9  7  9  9  9  投资活动现金流 -755  -956  -390  -119  -731  

应付账款周转率 5.89  5.27  7.41  8.98  9.73  公允价值变动收益 5  23  20  22  21  

每股指标（元）           长期股权投资减少 -3  -10  -2  0  0  

每股收益(最新摊薄) 0.70  0.08  0.98  1.33  1.94  投资收益 13  5  9  7  8  

每股净现金流(最新摊薄) 0.84  2.02  2.75  1.00  0.60  筹资活动现金流 -1005  1114  4291  719  1240  

每股净资产(最新摊薄) 5.43  7.58  9.31  10.44  12.09  应付债券增加 -2374  0  0  0  0  

估值比率           长期借款增加 -507  -430  -500  -500  -1000  

P/E 58.76  502.20  41.92  30.87  21.18  普通股增加 0  11  336  0  0  

P/B 7.58  5.43  4.42  3.94  3.40  资本公积增加 -193  2323  2200  0  0  

EV/EBITDA 14.31  21.64  17.21  13.01  10.08  现金净增加额 892  2171  3880  1406  841   
资料来源：wind、公司财报，申港证券研究所 
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行业评价体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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