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原装硒鼓销量高增 “剃须刀片”带动未

来增长 
——纳思达（002180.SZ） 计算机/计算机设备 

 

投资摘要： 

事件：公司披露了 2022 年一季报及 2021 年年报，出货量上奔图原装硒鼓好于预期，芯片略

低于预期，其余数据与我们的预期基本一致。 

内容： 

（1）2022Q1：  

 2022Q1 奔图打印机销量同比+33%，原装耗材随保有量提升而快速增长，同比+60%，整

体净利润 1.56 亿； 

 2022Q1 芯片总出货量 1.04 亿片，营业收入 5.04 亿元，其中打印机通用耗材芯片业务营

收 3.57 亿元，工控/安全芯片业务营收 0.87 亿元，消费电子芯片业务营收 0.45 亿元，车

规级芯片业务营收 0.14 亿元，其他收入 0.02 亿元。艾派克一季度净利润为 2.5 亿元，同

比增长超过 10%。 

（2）2021 年报：  

 2021 年奔图打印机全球出货量+54%，全球商用市场增速 60%以上，原装耗材出货量快速

增长，同比增长 74%。 

 2021 年利盟全年营业收入 21.77 亿美元，较去年同期增长约 8.75%。管理层报表数据口径

下，利盟全年息税折旧及摊销前利润达 2.735 亿美元，同比增长 18%。 

 2021 年通用打印耗材业务营业收入 54.94 亿元，同比上升 5.55%；净利润 2.53 亿元，同

比下降 32.15%。主要原因是受全球大宗物料与海运成本上涨，以及海外市场和电商竞争激

烈所影响。 

 2021 年芯片出货量为 4.44 亿片（-3.27%），营业收入 14.32 亿元，其中打印机通用耗材

芯片业务营收 10.60 亿元，工控/安全芯片业务营收 1.91 亿元，消费电子芯片业务营收 1.42

亿元，车规级芯片业务营收 0.323 亿元，其他收入 0.07 亿元。 

 研发方面，公司在 2021 年相继成立郑州、成都等新研发中心，珠海、上海、杭州研发团

队进一步扩充，技术研发实力大幅增长，实现两款战略级通用耗材加密芯片领先上市，再

一次奠定打印芯片行业技术领先地位。 

 IOT 芯片方面，公司推出了全新基于 Cortex M4F 系列 MCU 产品，实现了基于 Cortex 

M0+/M3/M4F 内核的完整产品线布局；在汽车电子、新能源、工控等高端产品应用领域，

多款 MCU 芯片新品将在 2022 年发布上市，预计将有数款 MCU 芯片产品实现车规

AEC-Q100 认证，同时 ISO 26262 汽车功能安全体系认证和相关新品研发也在按照进度顺

利推进。 

投资建议：我们估算奔图原装硒鼓平均消耗速度已从 2020 年的 0.73 提升至 2021 年的 0.82，

表明整机保有量的增加能够显著带动高毛利耗材的销售，因此我们持续看好公司今年业绩，

维持 2022 年营收预测 334.13 亿、归母净利润 16.58 亿元、“买入”评级不变。 

风险提示：新冠疫情风险、商誉减值风险、汇率风险、元器件供应不足、行业竞争加剧风险

等。 
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交易数据 时间 2022.04.27 

总市值/流通市值（亿元）  529.10/529.10  

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）  37.50  

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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财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 23,295.85  19,585.19  22,791.66  33,412.77  36,754.05  

增长率（%） 6.25% -15.93% 16.37% 15.89% 10.00% 

归母净利润（百万元） 744.33  87.94  1,163.23  1,657.74  4,262.20  

增长率（%） -21.71% -88.18% 1222.69% 56.11% 157.11% 

净资产收益率（%） 12.90% 1.08% 8.14% 14.61% 28.47% 

每股收益(元) 0.70  0.08  0.98  1.17  3.02  

PE 62.21  531.75  38.22  37.07  14.42  

PB 8.03  5.75  3.70  5.41  4.10   
资料来源：公司财报、wind、申港证券研究所 
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表1：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 2021A 2022E 2023E  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 

营业收入 23296  19585  22792  33413  36754  流动资产合计 12116  14013  19081  21595  25814  

营业成本 15018  13235  15016  23389  22420  货币资金 4350  6375  9750  8353  12275  

营业税金及附加 107  84  107  150  165  应收账款 2786  2488  3028  4577  5105  

营业费用 2810  2021  2135  3007  2940  其他应收款 141  84  132  144  158  

管理费用 1615  1888  1800  2339  2205  预付款项 164  279  252  468  448  

研发费用 1457  1247  1452  1300  1200  存货 3036  2835  4068  5316  5214  

财务费用 1134  1595  613  269  168  其他流动资产 1434  1413  732  2005  1838  

资产减值损失 -96  -146  -128  -90  -90  非流动资产合计 25703  24214  24504  24336  24226  

公允价值变动收益 5  23  199  22  21  长期股权投资 3  13  144  15  15  

投资净收益 13  5  100  7  8  固定资产 3046  2625  2423  1681  1361  

营业利润 1171  -478  2025  2980  7651  无形资产 0  0  0  0  0  

营业外收入 1  3  6  3  2  商誉 13022  12211  12047  11800  11700  

营业外支出 14  10  26  11  11  其他非流动资产 497  156  264  267  294  

利润总额 1158  -484  2006  2972  7642  资产总计 37819  38226  43585  45931  50040  

所得税 292  -334  409  30  76  流动负债合计 15521  14483  13064  17904  16607  

净利润 866  -150  1596  2942  7565  短期借款 1389  1555  1190  1135  700  

少数股东损益 122  -238  433  1285  3303  应付账款 4297  3136  4213  5847  5605  

归属母公司净利润 744  88  1163  1658  4262  预收款项 614  0  0  0  0  

EBITDA 3605  2270  3594  4397  8951  一年内到期的非流动负债 3360  2706  2451  2869  2951  

EPS（元） 0.70  0.08  0.98  1.17  3.02  非流动负债合计 12708  11570  12145  10539  9018  

主要财务比率      长期借款 7471  7040  7487  6040  5040  

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

成长能力           负债合计 28229  26053  25209  28443  25625  

营业收入增长 6.25% -15.93% 16.37% 15.89% 10.00% 少数股东权益 3820  4032  4083  6140  9443  

营业利润增长 45.73% -140.80% -523.84% 55.73% 156.70% 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% 1222.69% 56.11% 157.11% 资本公积 1482  3804  8855  4500  4500  

获利能力           未分配利润 3025  3191  3992  4823  7807  

毛利率(%) 35.53% 32.42% 34.12% 30.00% 39.00% 归属母公司股东权益合计 5770  8141  14293  11349  14972  

净利率(%) 3.72% -0.77% 7.00% 8.81% 20.58% 负债和所有者权益 37819  38226  43585  45931  50040  

总资产净利润(%) 1.97% 0.23% 2.67% 3.61% 8.52% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 12.90% 1.08% 8.14% 14.61% 28.47%  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 

偿债能力           经营活动现金流 2652  2013  2857  3156  7104  

资产负债率(%) 75% 68% 58% 62% 51% 净利润 866  -150  1596  2942  7565  

流动比率          

0.78  

     0.97       1.46      1.21      1.55  折旧摊销 1300  1153  956  1148  1132  

速动比率          

0.59  

     0.77       1.15      0.91      1.24  财务费用 1134  1595  613  269  168  

营运能力           应付帐款减少 -206  298  -539  -733  -528  

总资产周转率 0.63  0.52  0.56  0.75  0.77  预收帐款增加 12  -614  0  0  0  

应收账款周转率 9  7  8  8  8  投资活动现金流 -755  -956  -724  -513  -721  

应付账款周转率 5.89  5.27  6.20  6.18  6.42  公允价值变动收益 5  23  199  22  21  

每股指标（元）           长期股权投资减少 -3  -10  -131  0  0  

每股收益(最新摊薄) 0.70  0.08  0.98  1.17  3.02  投资收益 13  5  100  7  8  

每股净现金流(最新摊薄) 0.84  2.02  1.96  0.81  2.28  筹资活动现金流 -1005  1114  635  -1498  -3161  

每股净资产(最新摊薄) 5.43  7.58  10.13  8.04  10.61  应付债券增加 -2374  0  0  0  0  

估值比率           长期借款增加 -507  -430  446  -500  -1000  

P/E 62.21  531.75  38.22  37.07  14.42  普通股增加 0  11  336  0  0  

P/B 8.03  5.75  3.70  5.41  4.10  资本公积增加 -193  2323  5051  0  0  

EV/EBITDA 15.03  22.79  15.10  14.36  6.46  现金净增加额 892  2171  2769  1145  3222   
资料来源：公司财报、wind、申港证券研究所 
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分析师介绍 

李佩京，计算机专业本科，对外经济贸易大学金融硕士，CPA 专业阶段持证，曾就职于中信建投证券，擅长 Python 编程，2021

年 12 月加入申港证券，任计算机行业分析师。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构
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定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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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 

 


