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⚫ 公司筹划极海分拆上市。公司于 1月 3 日召开第七届董事会第四次会议及第七届监

事会第四次会议，审议通过了《关于筹划控股子公司分拆上市的议案》，同意上市

公司筹划芯片业务的控股子公司极海微电子股份有限公司分拆上市事项。本次分拆

上市将有利于公司坚定聚焦打印机产业的同时，提高极海的战略聚焦和治理能力，

持续加大芯片业务投入，加快在集成电路领域的技术推进、人才引进和中高端芯片

国产化进程，实现公司除打印机产业外，再打造一个中国领先的集成电路企业的目

标。截至 1月 3日，公司持有极海 81%的股份， 本次分拆上市后公司仍将维持对极

海的控制权，不会对公司其他业务板块的持续经营构成实质性影响，不会损害公司

独立上市的地位和持续盈利能力。 

⚫ 极海车规级芯片进展顺利。公司控股子公司极海在 12月获得 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。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。极海将在上海临港投资 22亿元建设芯片研发项目。 

 

 

⚫ 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 523 65 36 27 19 

市净率 9.1 5.3 4.6 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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极海车规级芯片进展顺利，奔图逐步完善

A3产品线 

2022-12-13 

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 
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筹划芯片业务分拆上市 

公司于 1月 3 日召开第七届董事会第四次会议及第七届监事会第四次会议，审议通过了《关于筹

划控股子公司分拆上市的议案》，同意上市公司筹划芯片业务的控股子公司极海微电子股份有限

公司分拆上市事项。本次分拆上市将有利于公司坚定聚焦打印机产业的同时，提高极海的战略聚

焦和治理能力，持续加大芯片业务投入，加快在集成电路领域的技术推进、人才引进和中高端芯

片国产化进程，实现公司除打印机产业外，再打造一个中国领先的集成电路企业的目标。截至 1

月 3日，公司持有极海 81%的股份， 本次分拆上市后公司仍将维持对极海的控制权，不会对公司

其他业务板块的持续经营构成实质性影响，不会损害公司独立上市的地位和持续盈利能力。 

极海微电子股份有限公司于 2021年 1月引入国家大基金二期等股东，投后估值 190亿元。 

图 1：极海微电子股权结构图（截至 2023年 1月 3日） 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 2：极海微电子营业总收入和归母净利润（百万元） 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

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。 
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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 523 65 36 27 19 

筹资活动现金流 1,140 635 (1,244) (1,254) (978)  市净率 9.1 5.3 4.6 3.9 3.3 

汇率变动影响 (94) (53) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 39.0 22.4 19.4 15.7 12.6 

现金净增加额 2,384 2,716 2,292 2,084 3,315  EV/EBIT 61.4 31.3 24.0 18.9 14.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，资产管理、私募业务合计持有纳思达(002180)占发行量 1%以上 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体
接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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