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纳芯微（688052.SH）事件点评     

拟收购昆腾微控股权，外延并购加速成长 
 

 2023 年 07 月 19 日 

 
➢ 事件：7 月 17 日，纳芯微发布公告拟收购昆腾微控股权，已与曹靖、武岳

峰等 10 名昆腾微的股东签署了《股份收购意向协议》，拟通过现金方式收购上

述股东所持有昆腾微的 33.63%股权。剩余股份收购意向，尚在进一步沟通中。

目标公司整体估值不超过 15 亿元。 

➢ 昆腾微为音频 SOC、信号链芯片优质公司。 

产品：包括音频 SoC 芯片（无线音频传输芯片、FM/AM 收发芯片、USB 音频

芯片，2022 年营收占比 81.69%）和信号链芯片（ADC/DAC，2022 年营收占

比 15.98%），应用于消费电子、通信、工业控制等，产品已进入 JBL、飞利浦、

特斯拉、理想汽车等知名厂商。 

财务状况：2020-2022 年营收分别为 2.17/3.15/3.05 亿元，归母净利润分别为

0.48/0.83/0.65 亿元。 

高管及团队：公司董事长曹靖曾就职美国科胜讯、敏迅，在模数/数模转换等模拟

电路设计开发方面经验丰富。截至 2022 年底，公司员工总计 147 人，其中技

术人员 107 人（研发 67 人）。 

技术与专利：为国内少数掌握高性能 ADC/DAC 转换技术并实现商业化公司之

一，联合承担 03 专项、863 计划等多项通信领域国家重大课题，进入国内主流

通信设备厂商的供应商体系。截至 2023 年 6 月 30 日，公司拥有国内外专利权

86 项，其中国内发明专利 55 项、实用新型专利 25 项，拥有外国专利权 6 项。 

➢ 并购拓展公司产品线，增强信号链、音频领域布局。昆腾微产品涉及技术 IP

包括无线射频、MCU、音频算法、音频 DSP、高速 ADC/DAC、高精度 ADC/DAC，

与公司现有 IP 组合互补，拓宽公司在无线连接、通用信号链、音频方案等领域新

品，提升公司汽车、泛能源等战略市场研发能力。 

公司可以利用自身产品已经进入通信、仪器仪表、工业控制等行业头部客户的优

势，提高昆腾微在客户端的产品覆盖度，实现客户协同。 

➢ 模拟 IC 进入并购整合期，利好现金流充沛的平台型龙头。我们前期于模拟

IC 行业深度中强调，并购整合将成为模拟芯片公司快速壮大的捷径，近期如思瑞

浦拟收购创芯微、纳芯微拟收购昆腾微等多项重要并购事件，彰显 23 年下半年

已开启模拟并购整合大幕，随着行业供给端加速出清，助力国产优质模拟 IC 龙

头脱颖而出，现金流充沛的平台型公司有望核心受益。 

➢ 投资建议：考虑下游景气度较弱，我们预计公司 2023/24/25 年归母净利润

分别为 2.35/5.17/7.96 亿元，对应现价 PE 分别为 100/46/30 倍，我们看好公

司在新能源汽车、泛能源领域卡位布局，随着车载传感器、驱动、电源等新品的

持续发布，成长性无虞。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发迭代不足的风险；下游需求不及预期的风险；市场竞争

风险。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,670  2,177  2,940  3,898  

增长率（%） 93.8  30.3  35.0  32.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 251  235  517  796  

增长率（%） 12.0  -6.2  119.7  54.1  

每股收益（元） 1.76  1.65  3.63  5.59  

PE 94  100  46  30  

PB 3.6  3.5  3.3  3.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,670  2,177  2,940  3,898   成长能力（%）     

营业成本 835  1,152  1,531  2,040   营业收入增长率 93.76  30.33  35.05  32.59  

营业税金及附加 3  2  2  3   EBIT 增长率 -29.75  -28.14  193.30  64.23  

销售费用 70  77  74  87   净利润增长率 12.00  -6.15  119.67  54.12  

管理费用 166  194  203  249   盈利能力（%）     

研发费用 404  627  758  908   毛利率 50.01  47.10  47.94  47.66  

EBIT 177  127  372  611   净利润率 14.97  10.80  17.57  20.42  

财务费用 -24  -30  -23  -13   总资产收益率 ROA 3.65  3.27  6.72  9.36  

资产减值损失 -44  -14  -11  -5   净资产收益率 ROE 3.86  3.53  7.33  10.36  

投资收益 58  92  125  165   偿债能力         

营业利润 254  239  524  808   流动比率 17.52  11.97  10.05  8.55  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 15.32  10.13  8.33  7.04  

利润总额 253  239  524  808   现金比率 3.87  4.73  3.84  3.41  

所得税 3  4  8  12   资产负债率（%） 5.28  7.28  8.36  9.66  

净利润 250  235  517  796   经营效率     

归属于母公司净利润 251  235  517  796   应收账款周转天数 41.18  44.85  43.12  41.18  

EBITDA 242  198  468  721   存货周转天数 264.65  229.98  192.73  169.12  

      总资产周转率 0.24  0.30  0.38  0.46  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,265  2,305  2,332  2,682   每股收益 1.76  1.65  3.63  5.59  

应收账款及票据 198  263  353  450   每股净资产 45.61  46.76  49.48  53.95  

预付款项 36  110  172  170   每股经营现金流 -1.61  0.16  2.55  4.58  

存货 605  711  797  940   每股股利 0.80  0.51  0.91  1.12  

其他流动资产 3,620  2,448  2,457  2,488   估值分析         

流动资产合计 5,724  5,836  6,111  6,730   PE 94  100  46  30  

长期股权投资 44  44  44  44   PB 3.6  3.5  3.3  3.1  

固定资产 344  449  556  636   EV/EBITDA 92.24  108.03  45.61  29.12  

无形资产 32  45  54  65   股息收益率（%） 0.48  0.31  0.55  0.68  

非流动资产合计 1,137  1,348  1,582  1,778        

资产合计 6,861  7,185  7,693  8,508        

短期借款 20  100  100  100   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 144  179  219  320   净利润 250  235  517  796  

其他流动负债 163  208  289  367   折旧和摊销 66  71  96  110  

流动负债合计 327  487  608  787   营运资金变动 -510  -220  -148  -105  

长期借款 7  7  7  7   经营活动现金流 -229  23  363  652  

其他长期负债 28  28  28  28   资本开支 -398  -283  -329  -306  

非流动负债合计 35  35  35  35   投资 -113  1,200  0  0  

负债合计 362  523  643  822   投资活动现金流 -3,972  1,010  -205  -141  

股本 101  142.449  142  142   股权募资 5,812  1  0  0  

少数股东权益 1  1  1  1   债务募资 -74  80  0  0  

股东权益合计 6,499  6,662  7,049  7,686   筹资活动现金流 5,390  7  -131  -161  

负债和股东权益合计 6,861  7,185  7,693  8,508   现金净流量 1,187  1,040  27  350  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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