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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 10 月 28 日 

[Table_Title] Q3 业绩高增长，产品矩阵拓展顺利 

——纳芯微（688052）2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件：公司发布 2022 年三季报，2022 年 Q3 公司实现营收 4.83 亿元，

同比增长 102.34%；实现归母净利润 0.47 亿元，同比减少 26.78%，剔除

股份支付费用后实现归母净利润 1.35 亿元，同比增长 103.32%。 

 各类芯片销售保持较快增长，营收盈利双双高速提升。公司受益于驱

动与采样芯片产品随着市场拓展的顺利推进，营收同比增长幅度较大，以

及信号感知芯片产品和隔离与接口芯片产品继续保持稳健增长，公司 Q3 实

现营收 4.83 亿元，同比增长 102.34%，环比提升 6.22%。公司在营收快速

增长的同时，始终维持了较高的毛利率水平，Q3 实现毛利率 51.86%，与

去年同期相比基本保持稳定，也体现了公司稳健的盈利能力。 

 期间费率随营收快速增长略有增加，高额股份支付费用导致研发费用

大幅增长。2022Q3，公司发生销售费用 0.20 亿元，销售费率 4.25%，同

比增加 0.80 pct；发生管理费用 0.46 亿元，管理费率 9.52%，同比增加 2.69 

pct；发生财务费用-0.08 亿元；发生研发费用 1.46 亿元，研发费率 30.17%，

同比增长 18.31 pct，一方面系公司于 2022 年 6 月完成限制性股票首次授

予使得计入研发费用的股份支付费用增加；另一方面，公司研发人员增加，

使得研发投入中的职工薪酬增加所致。 

 下游需求持续旺盛，加速拓宽隔离及隔离+产品矩阵。受惠于汽车电子、

光伏、电力储能、功率电机驱动等下游应用领域整体需求旺盛，公司作为

国产隔离芯片龙头，抢抓机遇，不断推出应用于汽车、工业等高壁垒行业

的芯片产品，并在新能源汽车、工业控制、通信电源等领域均已实现批量

供货。同时在非隔离领域，公司结合自身技术优势，围绕汽车等市场快速

布局，磁电流传感器、非隔离高低边驱动等产品已广泛适用于汽车

OBC/DCDC、主电机驱动、整车域控、智能驾舱等系统应用中，随公司产

品矩阵的日益丰富，未来单车价值量有望持续提升，为公司业绩增长不断

提供充足动力。 

 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、35.65 亿元，实现归母净利润 3.61、5.06、7.98 亿元，对应 PE 85.10、

60.70、38.51x，考虑公司处于快速上升通道，维持“买入”评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期风险；新产品导入不及预期风险；行业竞争加剧风险 
 

[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 3564.92 

收入同比(%) 162.73 256.26 96.21 41.77 48.66 

归母净利润(百万元) 50.82 223.74 361.01 506.12 797.84 

归母净利润同比(%) 657.90 340.29 61.35 40.20 57.64 

ROE(%) 16.02 40.70 10.71 12.12 16.37 

每股收益(元) 0.50 2.21 3.57 5.01 7.89 

市盈率(P/E) 604.56 137.31 85.10 60.70 38.51 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  303.98 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 454.97 / 235.81 

A 股流通股（百万股）： 21.58 

A 股总股本（百万股）： 101.06 

流通市值（百万元）： 6559.48 

总市值（百万元）： 30721.43 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-纳芯微（688052）2022 年中报

点评：聚焦核心领域，Q2 业绩高速增长》2022.08.29 

《国元证券公司点评-纳芯微（688052）股票激励事件

点评：实行股票激励，为长期稳定发展保驾护航》

2022.05.31 
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[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 5984.23 6624.02 7748.67 

 

营业收入 241.99 862.09 1691.53 2398.08 3564.92 

  现金 123.95 77.74 5024.23 5274.98 6059.54 

 

营业成本 110.53 400.87 839.04 1198.68 1807.18 

  应收账款 41.97 106.45 225.35 327.76 475.29 

 

营业税金及附加 0.65 3.83 6.02 9.59 13.47 

  其他应收款 2.23 2.60 31.65 28.52 45.23 

 

营业费用 16.39 36.30 99.97 133.45 179.58 

  预付账款 38.02 79.96 213.45 300.89 440.15 

 

管理费用 24.89 60.28 125.36 161.89 209.12 

  存货 85.31 223.57 515.15 745.02 1099.45 

 

研发费用 41.26 107.28 231.05 344.85 472.31 

  其他流动资产 11.03 29.23 -25.60 -53.15 -370.97 

 

财务费用 1.97 3.04 -7.35 -13.32 -15.09 

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 54.42 248.43 405.88 572.14 906.97 

  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 5369.20 7101.23 5370.26 

 

营业外支出 0.20 0.03 0.16 0.13 0.12 

流动负债 104.51 266.35 1985.61 2909.42 477.76 

 

利润总额 54.25 248.40 405.72 572.02 906.86 

  短期借款 40.14 93.73 1724.73 2568.14 0.00 

 

所得税 3.34 24.61 44.63 65.78 108.82 

  应付账款 30.27 74.13 175.35 253.85 372.95 

 

净利润 50.91 223.79 361.09 506.24 798.04 

  其他流动负债 34.10 98.49 85.53 87.43 104.81 

 

少数股东损益 0.09 0.05 0.09 0.12 0.20 

非流动负债 9.48 18.74 6.80 8.79 11.44 

 

归属母公司净利润 50.82 223.74 361.01 506.12 797.84 

  长期借款 8.51 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 65.78 275.89 494.11 737.52 1107.69 

  其他非流动负债 0.97 18.74 6.80 8.79 11.44 

 

EPS（元） 0.67 2.95 3.57 5.01 7.89 

负债合计 113.99 285.10 1992.42 2918.21 489.20 

 

      

 少数股东权益 5.92 5.98 6.06 6.19 6.38 

 

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 2695.23 2995.23 2895.23 

 

成长能力      

  留存收益 50.32 274.06 574.43 1080.54 1878.38 

 

营业收入(%) 162.73 256.26 96.21 41.77 48.66 

归属母公司股东权益 317.11 549.73 3370.72 4176.84 4874.68 

 

营业利润(%) 735.87 356.51 63.38 40.96 58.52 

负债和股东权益 437.02 840.80 5369.20 7101.23 5370.26 

 

归属母公司净利润(%) 657.90 340.29 61.35 40.20 57.64 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 54.32 53.50 50.40 50.01 49.31 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 21.00 25.95 21.34 21.11 22.38 

经营活动现金流 -40.56 100.59 -7.97 323.07 466.26 

 

ROE(%) 16.02 40.70 10.71 12.12 16.37 

  净利润 50.91 223.79 361.09 506.24 798.04 

 

ROIC(%) 21.45 39.45 23.94 25.69 33.29 

  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 -7.35 -13.32 -15.09 

 

资产负债率(%) 26.08 33.91 37.11 41.09 9.11 

  投资损失 -8.08 -0.06 -2.65 -2.69 -2.24 

 

净负债比率(%) 43.56 38.90 87.01 88.36 2.25 

营运资金变动 -103.98 -170.31 -463.15 -344.51 -529.42 

 

流动比率 2.89 1.95 2.33 2.15 9.66 

  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 2.07 1.89 7.36 

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 0.54 0.38 0.57 

  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 8.88 

  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 6.73 5.59 5.77 

筹资活动现金流 190.93 39.09 4090.07 1158.16 -2652.39 

 

每股指标（元）      

  短期借款 32.63 53.59 1631.00 843.41 -2568.14 

 

每股收益(最新摊薄) 0.50 2.21 3.57 5.01 7.89 

  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 -0.08 3.20 4.61 

  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 33.35 41.33 48.23 

  资本公积增加 84.12 8.88 2495.36 300.00 -100.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -3.25 -14.87 -61.55 14.75 15.75 

 

P/E 604.56 137.31 85.10 60.70 38.51 

现金净增加额 63.54 -46.21 3545.51 1207.75 -2301.90  P/B 96.88 55.88 9.11 7.36 6.30 

 

     

 

EV/EBITDA 467.31 111.43 62.22 41.68 27.75 



    

      

 

 


