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⚫ 极海车规级芯片进展顺利。纳思达控股子公司极海近日获得 5张 SGS AEC-Q100

车规认证证书。安全是汽车设计中需要考虑的首要因素，汽车领域对于电子产品的

稳定性和可靠性要求极高，入局门槛也高。面对关注度日益升高的功能性安全需

求，MCU厂商必须要保证可靠性，以及拥有硬件系统的汽车资格认证。2022年 9

月，极海顺利通过 ISO 26262功能安全管理体系认证，是大湾区首个获得 TÜV莱茵

ISO 26262功能安全管理体系认证的集成电路设计企业。这标志着极海已建立起符

合汽车功能安全最高等级 ASIL-D级别完整的产品开发流程体系，具备为国内外客户

提供满足功能安全标准车规级 MCU的能力。目前极海的 5款产品已获得 7张 AEC-

Q100车规认证，其中 2款产品同时获得 Grade1及 Grade2双等级证书，车规级芯

片已实现批量供货。 

⚫ A3打印机市场空间广阔，奔图逐步完善产品线。A3激光打印机常常在打印速度、

分辨率等方面具有较高性能，对打印机内部的机械结构设计和零部件的性能提出了

较高要求，例如更快的激光扫描速度、更高运算速度的主控芯片和更大容量的存储

空间等。从全球市场来看，由于 A3机的性能和技术难度，其价格相对较高。A3激

光打印机市场缺乏绝对优势的龙头厂商，奔图自 2019年起切入 A3机市场，逐步掌

握了数据控制板等关键技术，与国际主要大厂商惠普、佳能等的差距逐步缩小。国

内打印机市场仍存在较大增长空间， A3打印机占比略低于全球水平。未来受国内市

场对激光打印机消费水平提高、打印需求多元化等多重因素影响，中国 A3激光打印

机市场规模有望持续增长。 

 

 

⚫ 我们维持公司 22-24 年每股收益分别为 1.47/2.02/2.80 元的预测，维持可比公司 22

年 47倍 PE估值，对应目标价为 69.15元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 商誉减值风险；行业需求不及预期；汇兑损益风险；假设条件变化影响测算结果。 

 
 
 
 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 21,116 22,792 28,967 34,017 39,256 

  同比增长(%) -9% 8% 27% 17% 15% 

营业利润(百万元) (280) 2,025 2,829 3,823 5,256 

  同比增长(%) -124% 823% 40% 35% 37% 

归属母公司净利润(百万元) 145 1,163 2,083 2,854 3,963 

  同比增长(%) -80% 701% 79% 37% 39% 

每股收益（元） 0.10 0.82 1.47 2.02 2.80 

毛利率(%) 32.5% 34.1% 34.9% 35.4% 36.1% 

净利率(%) 0.7% 5.1% 7.2% 8.4% 10.1% 

净资产收益率(%) 2.1% 10.3% 13.4% 15.8% 18.7% 

市盈率 517 65 36 26 19 

市净率 8.9 5.3 4.5 3.9 3.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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扣非归母净利润创新高 2022-10-29 

奔图和利盟销量高增长 2022-10-15 

各业务全面增长 2022-08-29 
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极海车规级芯片进展顺利 

纳思达控股子公司极海近日获得 5张 SGS AEC-Q100车规认证证书。 

车规 MCU 可靠性要求高。新一轮科技革命赋能汽车产业加速向“电动化、网联化、智能化”迈

进，汽车市场前景广阔，内需潜力在不断释放。Omdia 近期报告预测，汽车半导体市场将大幅增

长，市场规模将由 2021年的 500亿美元增至 2025年的 840亿美元。这不仅催化了车规 MCU需

求的大幅增加，也对芯片功能有着更高要求。安全是汽车设计中需要考虑的首要因素，汽车领域

对于电子产品的稳定性和可靠性要求极高，入局门槛也高。面对关注度日益升高的功能性安全需

求，MCU厂商必须要保证可靠性，以及拥有硬件系统的汽车资格认证。 

图 1：中国新能源乘用车销量及渗透率 

 
数据来源：中国汽车工业协会、东方证券研究所 

 

极海通过 ISO 26262 认证。面对日益增长的汽车市场需求，极海加速研发符合 ISO 26262功能安

全标准的下一代微控制器及传感器等车规级产品，产品布局将覆盖 ASIL-B 到 ASIL-D 安全等级，

满足车身控制到域控制等不同场景的安全等级需求。2022年 9月，极海顺利通过 ISO 26262功能

安全管理体系认证，是大湾区首个获得 TÜV莱茵 ISO 26262功能安全管理体系认证的集成电路设

计企业。这标志着极海已建立起符合汽车功能安全最高等级 ASIL-D 级别完整的产品开发流程体

系，具备为国内外客户提供满足功能安全标准车规级 MCU的能力。 

图 2：ISO 26262 标准确定四种汽车安全等级（ASIL-A、B、C 和 D） 

 
数据来源：新思科技、东方证券研究所 
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极海 5款产品获得 7张 AEC-Q100车规认证证书。AEC-Q100系列认证是车规级芯片应用于汽车

制造领域的基本门槛，由汽车电子委员会(Automotive Electronics Council)制定，在全球汽车产业

都具备极高的权威性。目前极海的 APM32A407VGT7、APM32A407ZGT7、APM32A103VET7、

APM32F072RBT7 、 APM32F103RCT7 芯 片 已 获 得 AEC-Q100 车 规 认 证 ， 其 中

APM32A407ZGT7及 APM32A103VET7系列产品同时获得 Grade1及 Grade2双等级证书，可用

于环境温度范围-40°C 到 125°C 的车载应用环境。这标志着极海已搭建起完善全面符合国际标

准的车规级别的品质管控体系，2023年极海还将推出G32A072、G32A103、G32A144等新的车

规级芯片产品系列。 

图 3：AEC-Q100 测试项目  图 4：极海 APM32F103RCT7 芯片 

AEC-Q100测试项目 

A组 加速环境压力测试 

B组 加速寿命模拟测试 

C组 封装组装完整性测试 

D组 晶圆制造可靠度测试 

E组 电气特性确认测试 

F组 瑕疵筛选监控测试 

G组 空封器件完整性测试 
 

 

 
数据来源：极海半导体、东方证券研究所  数据来源：极海半导体、东方证券研究所 

 

极海车规级芯片已批量供货。极海注重对接车企需求，与国内整车厂、一级配套厂深度合作，在

产品定义、迭代升级和应用验证等方面充分协同，集中技术优势优先开发与各车企需求对应的产

品型号，从设计到晶圆、封装测试，所有流程都严格符合车规级规范。车规级芯片已实现批量供

货，可提供车身域控制、中控屏、智能座椅、车载语音、倒车雷达、EDR、马达驱动、BMS电池

管理等产品应用方案。例如基于APM32F103RCT7芯片的智能电池管理系统应用方案，支持实时

采集、处理、存储电池组运行过程中的重要信息，可配合外部设备如整车控制器交换信息，解决

电池系统中安全性、可用性、易用性、使用寿命等关键问题，有效延长电池使用寿命，提高电池

能源的利用率。 

图 5：APM32F103RCT7 芯片框图 

 

数据来源：极海半导体、东方证券研究所 
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A3 打印机市场空间广阔，奔图逐步完善产品线 

A3打印机技术壁垒高、对应更高价格。按照最大打印幅面，激光打印机可以分为A3机和A4机，

大多A3激光打印机兼具扫描、复印、打印等功能，因此又被称为一体机、复印机，主要用于集中

办公场景。A3 激光打印机常常在打印速度、分辨率等方面具有较高性能，打印流程包括充电、曝

光、显影、转印、消电、清洁、定影七道工序。A3 机较快的打印速度对打印机内部的机械结构设

计和零部件的性能提出了较高要求，例如更快的激光扫描速度、更高运算速度的主控芯片和更大

容量的存储空间等。以奔图 CP9502DN彩色单功能 A3机为例，打印速度为 55ppm，黑色和彩色

首页输出时间分别为 5.2 秒和 6.1 秒，远快于其彩色单功能 A4 机。从全球市场来看，由于 A3 机

的性能和技术难度，其价格相对较高，2020 年全球均价约为 5840 美元，是 A4 激光打印机的 18

倍左右。 

表 1：奔图 A3 激光打印机机和 A4 激光打印机机对比 

幅面 型号 打印速度 首页输出时间 最大分辨率 价格（元） 

A3 

M9006DN黑白激光多功能一体机 45ppm 黑色 5.6秒 1200*1200dpi 58,999 

CP9502DN彩色激光单功能打印机 55ppm 黑色 5.2秒，彩色 6.1秒 1200*1200dpi 53,999 

CM8506DN彩色激光多功能一体机 35ppm 黑色 7秒，彩色 8.3秒 1200*1200dpi 64,999 

A4 

M6203黑白激光多功能一体机 20ppm 黑色 7.8秒 1200*600dpi 1,049 

CP1108DN彩色激光单功能打印机 18ppm 黑色 10秒，彩色 11秒 1200*600dpi 2,899 

CM1108ADN彩色激光多功能一体机 18ppm 黑白 10秒，彩色 12秒 1200*600dpi 6,999 

数据来源：奔图官网、东方证券研究所 

 

图 6：全球 A3 激光打印机和 A4 激光打印机价格对比 

 
数据来源：华经产业研究院、东方证券研究所 

 

国内打印机市场仍存在较大增长空间， A3 打印机占比略低于全球水平。根据 IDC，国内打印机

出货量从 2016 年的 1551 万台增长到 2021 年的 1845 万台，CAGR 为 4.1%。22Q3 中国打印机

市场出货量为 465.0 万台，同比增长 12.7%，四季度商用市场的出货量或不及去年，但未来在疫

情得到有效控制下，经济逐步回暖，商用打印机市场也将恢复。根据 IDC，22Q3国内激光打印机

出货量为 205万台，其中 A3激光打印机出货量为 22万台，占比为 11%。而近年来全球 A3打印

机出货量占比约为 13%，销售额占比约为 73%。未来受国内市场对激光打印机消费水平提高、打

印需求多元化等多重因素影响，中国 A3激光打印机市场规模有望持续增长。 
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图 7：中国打印机出货量（百万台） 

 数据来源：IDC、东方证券研究所 

 

图 8：全球 A3、A4 激光打印机出货量（万台）  图 9：全球 A3、A4 激光打印机整机销售额（亿美元） 

 

 

 
 

数据来源：华经产业研究院、东方证券研究所 
 注：不包含整机厂商的原装耗材市场 

数据来源：华经产业研究院、东方证券研究所 

 

奔图逐步完善 A3产品线。根据主要的激光打印机厂商网站的产品线情况，日本兄弟没有 A3激光

打印机产品，柯尼卡美能达只有 A3 多功能机。A3 激光打印机市场缺乏绝对优势的龙头厂商，根

据 IDC，22Q1惠普 A3复合机/打印机以 20.1%的份额位列中国市场第一，远低于惠普在中国激光

打印机市场整体约 4成的份额。奔图自 2019年起切入 A3机市场，逐步掌握了数据控制板等关键

技术，与国际主要大厂商惠普、佳能等的差距逐步缩小。未来奔图将进一步基于其在信创市场的

优势推出 A3安全复印机。 

表 2：奔图逐步完善 A3 打印机产品线 

2019 

导入 A3产品线，包括黑白机和彩机的单功能/多功能产品，开始进入 A3市场。 

掌握了 A3彩色产品数据控制板开发技术、A3复印机数据控制板开发关键技术。 

完成了 A3彩色打印机样机开发。 

2020 导入 55ppmA3多功能彩机，补充 A3高端产品线。 

2021 截至 6月末已拥有 2款在研 A3打印机引擎。 

2022以来 A3安全复印机开发。 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

我们维持公司 22-24年每股收益分别为 1.47/2.02/2.80元的预测，维持可比公司 22年 47倍 PE估

值，对应目标价为 69.15元，维持买入评级。 

 

风险提示 

商誉减值风险；行业需求不及预期；汇兑损益风险；假设条件变化影响测算结果。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 7,043 9,750 12,042 14,126 17,441  营业收入 21,116 22,792 28,967 34,017 39,256 

应收票据、账款及款项融资 2,584 3,033 3,418 4,014 4,632  营业成本 14,258 15,016 18,853 21,959 25,081 

预付账款 282 252 290 340 393  营业税金及附加 92 107 136 159 184 

存货 3,406 4,068 3,771 4,392 5,016  营业费用 2,111 2,135 2,689 3,124 3,448 

其他 2,041 1,977 2,096 2,193 2,293  管理费用及研发费用 3,323 3,252 4,036 4,548 4,952 

流动资产合计 15,356 19,081 21,616 25,065 29,775  财务费用 1,624 613 607 546 493 

长期股权投资 61 144 144 144 144  资产、信用减值损失 155 158 117 88 73 

固定资产 2,673 2,423 2,970 3,193 3,277  公允价值变动收益 23 199 150 100 100 

在建工程 461 873 574 425 350  投资净收益 4 100 50 30 30 

无形资产 6,214 6,170 5,845 5,520 5,196  其他 142 215 100 100 100 

其他 14,923 14,893 14,719 14,571 14,571  营业利润 (280) 2,025 2,829 3,823 5,256 

非流动资产合计 24,332 24,504 24,253 23,853 23,537  营业外收入 3 6 5 6 6 

资产总计 39,688 43,585 45,869 48,918 53,313  营业外支出 10 26 15 10 10 

短期借款 1,755 1,190 1,000 1,000 1,000  利润总额 (286) 2,006 2,819 3,819 5,252 

应付票据及应付账款 3,416 4,309 4,645 5,411 6,180  所得税 (323) 409 620 840 1,155 

其他 9,966 7,565 7,194 6,708 6,522  净利润 36 1,596 2,199 2,979 4,097 

流动负债合计 15,137 13,064 12,840 13,118 13,701  少数股东损益 (109) 433 115 124 134 

长期借款 7,040 7,487 7,487 7,487 7,487  归属于母公司净利润 145 1,163 2,083 2,854 3,963 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.10 0.82 1.47 2.02 2.80 

其他 4,566 4,658 4,658 4,658 4,658        

非流动负债合计 11,606 12,145 12,145 12,145 12,145  主要财务比率      

负债合计 26,743 25,209 24,985 25,263 25,846   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 4,553 4,083 4,198 4,322 4,456  成长能力      

实收资本（或股本） 1,075 1,411 1,416 1,416 1,416  营业收入 -9% 8% 27% 17% 15% 

资本公积 4,270 8,855 8,855 8,855 8,855  营业利润 -124% 823% 40% 35% 37% 

留存收益 3,304 4,332 6,416 9,061 12,739  归属于母公司净利润 -80% 701% 79% 37% 39% 

其他 (256) (305) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 12,945 18,376 20,885 23,655 27,466  毛利率 32.5% 34.1% 34.9% 35.4% 36.1% 

负债和股东权益总计 39,688 43,585 45,869 48,918 53,313  净利率 0.7% 5.1% 7.2% 8.4% 10.1% 

       ROE 2.1% 10.3% 13.4% 15.8% 18.7% 

现金流量表       ROIC -0.7% 7.8% 8.8% 10.5% 12.7% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 36 1,596 2,199 2,979 4,097  资产负债率 67.4% 57.8% 54.5% 51.6% 48.5% 

折旧摊销 768 1,039 816 874 791  净负债率 34.4% 7.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 1,624 613 607 546 493  流动比率 1.01 1.46 1.68 1.91 2.17 

投资损失 (4) (100) (50) (30) (30)  速动比率 0.76 1.11 1.35 1.53 1.76 

营运资金变动 (616) (1,920) 67 (673) (685)  营运能力      

其它 468 1,628 272 (12) (27)  应收账款周转率 7.9 7.9 8.5 8.6 8.6 

经营活动现金流 2,277 2,857 3,911 3,684 4,638  存货周转率 3.9 3.6 4.3 4.7 4.7 

资本支出 961 (565) (575) (475) (475)  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 

长期投资 (58) (83) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,842) (76) 200 130 130  每股收益 0.10 0.82 1.47 2.02 2.80 

投资活动现金流 (939) (724) (375) (345) (345)  每股经营现金流 2.12 2.02 2.76 2.60 3.28 

债权融资 (1,087) 154 (451) (500) (200)  每股净资产 5.93 10.09 11.78 13.65 16.25 

股权融资 2,800 4,922 5 0 0  估值比率      

其他 (572) (4,441) (798) (754) (778)  市盈率 517 65 36 26 19 

筹资活动现金流 1,140 635 (1,244) (1,254) (978)  市净率 8.9 5.3 4.5 3.9 3.3 

汇率变动影响 (94) (53) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 38.6 22.2 19.2 15.6 12.5 

现金净增加额 2,384 2,716 2,292 2,084 3,315  EV/EBIT 60.7 30.9 23.7 18.7 14.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 
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