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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

纳芯微(688052)公司点评报告 2022 年 08 月 27 日 

[Table_Title] 聚焦核心领域，Q2 业绩高速增长 

——纳芯微（688052）2022 年中报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件： 

纳芯微发布 2022 年中报，公司 22H1 实现营业收入 7.94 亿元，同比增长

132.96%，实现归母净利润 1.95 亿元，同比增长 116.05%；单 Q2 来看，

公司实现营收 4.54 亿元，环比增长 33.96%，单季度营收创历史新高。 

 积极开拓下游关键市场，三大产品品类实现快速成长。分产品看，公

司 22H1 营业收入增长幅度较大主要系驱动与采样芯片产品随着市场的顺

利推进，实现营收 3.53 亿元，同比增长 356.59%，公司信号感知芯片和隔

离与接口芯片产品也继续保持稳健增长，分别实现营收 1.54、2.85 亿元，

同比分别增长 58.70%、72.64%。分应用看，受益于下游汽车电子、光伏、

电力储能、功率电机驱动下游应用领域整体需求旺盛，带动了公司各类芯

片产品需求均有较强增长，工业控制领域成为公司 22H1 营收的主要来源，

营收占比达 59.64%，汽车电子、信息通讯领域营收贡献分裂的二、第三，

占比 18.26%、12.74%，消费电子领域营收占比仅 9.37%。随着销量的增

加，销售成本相应增加，公司 22H1 毛利率 50.75%，同比下降 3.45 pct。 

 控费增效成果显著，重视研发团队建设。公司 22H1 发生销售费用 0.26

亿元，销售费率 3.28%，同比降低 0.92 pct，费用增长主要系销售人员增加，

计入销售费用的职工薪酬相应增加；管理费用 0.52 亿元，管理费率 6.60%，

同比下降 0.85 pct，费用增长主要系：1.公司管理人员增加，计入管理费用

的职工薪酬相应增加；2.公司租赁的办公场地增加，使用权资产折旧计入管

理费用的金额增加所致；研发费用 1.05 亿元，研发费率 13.21%，同比增

长 1.77 pct，主要系扩充研发人员、提高研发人员工资，加大研发投入所致。 

 围绕核心领域打造多维产品矩阵，自建封测子公司保障成本优势。公

司专注于主营业务，坚持以技术研发为核心驱动力，围绕汽车电子、能源

等领域不断完善产品体系布局。在汽车电子领域，公司拥有丰富的面向汽

车前装市场模拟芯片经验，目前公司车规级芯片已在主流整车厂商/汽车一

级供应商实现批量装车。获得行业标杆客户的认证有利于公司在相同领域

客户的商业拓展，进一步扩大先入优势。在工业控制领域，受益于下游光

伏逆变器、储能等新能源市场的迅速发展，公司迎来新的增长点，实现了

对光伏储能行业主要头部企业的加速供货。2021 年末，公司设立全资子公

司，苏州纳希微半导体有限公司，从事芯片封装测试业务，目前计划于 2022

年下半年陆续投产，将承接公司部分封装测试业务，保证公司产能需求。 

 投资建议与盈利预测 

公司下游业务拓展节奏清晰，预计公司 2022-2024 年分别实现营收 16.92、

23.98、31.16 亿元，实现归母净利润 4.56、6.67、9.59 亿元，对应 PE 78.05、

53.31、37.11x，考虑公司处于快速上升通道，维持“买入”评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期；新产品导入不及预期；行业竞争加剧 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 241.99 862.09 1691.53 2398.08 3115.51 

收入同比(%) 162.73 256.26 96.21 41.77 29.92 

归母净利润(百万元) 50.82 223.74 455.81 667.31 958.53 

归母净利润同比(%) 657.90 340.29 103.73 46.40 43.64 

ROE(%) 16.02 40.70 7.05 9.36 11.85 

每股收益(元) 0.50 2.21 4.51 6.60 9.48 

市盈率(P/E) 700.07 159.00 78.05 53.31 37.11 

资料来源：Wind,国元证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            3 / 4 

 

 

[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 302.50 519.54 5998.06 6658.69 7795.97 

 

营业收入 241.99 862.09 1691.53 2398.08 3115.51 

  现金 123.95 77.74 5087.82 5309.66 6106.84 

 

营业成本 110.53 400.87 792.21 1113.84 1419.16 

  应收账款 41.97 106.45 225.35 327.76 415.37 

 

营业税金及附加 0.65 3.83 6.02 9.59 11.77 

  其他应收款 2.23 2.60 31.65 28.52 39.52 

 

营业费用 16.39 36.30 74.37 109.06 137.07 

  预付账款 38.02 79.96 201.54 279.59 345.64 

 

管理费用 24.89 60.28 125.36 170.37 216.18 

  存货 85.31 223.57 486.40 692.29 863.38 

 

研发费用 41.26 107.28 230.35 331.94 433.60 

  其他流动资产 11.03 29.23 -34.70 20.87 25.21 

 

财务费用 1.97 3.04 -40.76 -81.85 -183.28 

非流动资产 134.53 321.26 745.29 847.17 754.06 

 

资产减值损失 -1.17 -2.94 -2.05 -2.50 -2.28 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 76.02 179.04 649.52 738.81 632.73 

 

投资净收益 8.08 0.06 2.65 2.69 2.24 

  无形资产 7.49 21.82 29.19 37.36 45.68 

 

营业利润 54.42 248.43 512.43 754.32 1089.62 

  其他非流动资产 51.02 120.40 66.57 71.00 75.65 

 

营业外收入 0.03 0.00 0.01 0.01 0.01 

资产总计 437.02 840.80 6729.52 7471.19 8502.73 

 

营业外支出 0.20 0.03 0.16 0.13 0.12 

流动负债 104.51 266.35 251.10 323.31 393.44 

 

利润总额 54.25 248.40 512.27 754.21 1089.51 

  短期借款 40.14 93.73 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 3.34 24.61 56.35 86.73 130.74 

  应付账款 30.27 74.13 165.56 235.88 292.87 

 

净利润 50.91 223.79 455.92 667.47 958.76 

  其他流动负债 34.10 98.49 85.53 87.43 100.57 

 

少数股东损益 0.09 0.05 0.11 0.16 0.23 

非流动负债 9.48 18.74 6.80 8.79 11.44 

 

归属母公司净利润 50.82 223.74 455.81 667.31 958.53 

  长期借款 8.51 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 65.78 275.89 567.24 851.18 1122.15 

  其他非流动负债 0.97 18.74 6.80 8.79 11.44 

 

EPS（元） 0.67 2.95 4.51 6.60 9.48 

负债合计 113.99 285.10 257.90 332.10 404.88 

 

      

 少数股东权益 5.92 5.98 6.09 6.25 6.48 

 

主要财务比率      

  股本 75.80 75.80 101.06 101.06 101.06 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 190.99 199.88 5695.23 5695.23 5695.23 

 

成长能力      

  留存收益 50.32 274.06 669.23 1336.54 2295.07 

 

营业收入(%) 162.73 256.26 96.21 41.77 29.92 

归属母公司股东权益 317.11 549.73 6465.53 7132.84 8091.37 

 

营业利润(%) 735.87 356.51 106.27 47.21 44.45 

负债和股东权益 437.02 840.80 6729.52 7471.19 8502.73 

 

归属母公司净利润(%) 657.90 340.29 103.73 46.40 43.64 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 54.32 53.50 53.17 53.55 54.45 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 21.00 25.95 26.95 27.83 30.77 

经营活动现金流 -40.56 100.59 84.32 440.96 716.38 

 

ROE(%) 16.02 40.70 7.05 9.36 11.85 

  净利润 50.91 223.79 455.92 667.47 958.76 

 

ROIC(%) 21.45 39.45 28.93 31.85 39.02 

  折旧摊销 9.40 24.43 95.58 178.70 215.81 

 

偿债能力      

  财务费用 1.97 3.04 -40.76 -81.85 -183.28 

 

资产负债率(%) 26.08 33.91 3.83 4.45 4.76 

  投资损失 -8.08 -0.06 -2.65 -2.69 -2.24 

 

净负债比率(%) 43.56 38.90 3.46 3.12 2.72 

营运资金变动 -103.98 -170.31 -432.28 -319.33 -271.84 

 

流动比率 2.89 1.95 23.83 20.49 19.69 

  其他经营现金流 9.22 19.70 8.50 -1.35 -0.83 

 

速动比率 2.08 1.11 21.90 18.35 17.50 

投资活动现金流 -86.94 -186.11 -536.59 -273.48 -115.77 

 

营运能力      

  资本支出 56.16 187.27 528.00 264.00 105.60 

 

总资产周转率 0.83 1.35 0.45 0.34 0.39 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 9.77 11.62 10.20 8.67 8.38 

  其他投资现金流 -30.77 1.16 -8.59 -9.48 -10.17 

 

应付账款周转率 6.13 7.68 6.61 5.55 5.37 

筹资活动现金流 190.93 39.09 5398.76 83.28 183.94 

 

每股指标（元）      

  短期借款 32.63 53.59 -93.73 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.50 2.21 4.51 6.60 9.48 

  长期借款 8.51 -8.51 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.40 1.00 0.83 4.36 7.09 

  普通股增加 68.91 0.00 25.27 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.14 5.44 63.97 70.58 80.06 

  资本公积增加 84.12 8.88 5495.36 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -3.25 -14.87 -28.13 83.28 183.94 

 

P/E 700.07 159.00 78.05 53.31 37.11 

现金净增加额 63.54 -46.21 4946.49 250.76 784.55  P/B 112.18 64.71 5.50 4.99 4.40 

 

     

 

EV/EBITDA 541.08 129.02 62.75 41.82 31.72 



    

      

 

 


