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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 119.66 元

总市值/流通市值 17045/9786 百万元

52周最高价/最低价 396.00/114.44 元

近 3 个月日均成交额 208.38 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《纳芯微（688052.SH）-一季度收入同比环比均增长，持续丰富

产品品类》 ——2023-04-24

《纳芯微（688052.SH）-2022 年收入增长 94%，与陆博汽车电子

宣布产品合作》 ——2023-02-22

《纳芯微（688052.SH）-发布多款车规级产品，短期利润受股份

支付拖累》 ——2022-10-30

《纳芯微（688052.SH）-上半年收入增长 133%，主要来自工业和

汽车领域》 ——2022-08-31

上半年收入同比减少8.8%，盈利能力承压。公司1H23实现收入7.24亿元(YoY

-8.80%)，归母净利润-1.32亿元(YoY -167.48%)，扣非归母净利润-1.78亿

元(YoY -209.34%)，剔除股份支付费用后的归母净利润为0.61亿元。其中

2Q23营收2.53亿元(YoY -44.4%, QoQ -46.4%)，归母净利润-1.33亿元(YoY

-220%，QoQ -8601%)，扣非归母净利润-1.56亿元(YoY -297%，QoQ -592%)。

从盈利能力看，上半年毛利率同比下降 7.9pct 至 42.83%，净利率下降

42.7pct至-18.19%，研发费用同比增长219%至3.35亿元，研发费率同比提

高33.0pct至46.23%；2Q23毛利率为38.23%(YoY -12.2pct,QoQ -7.1pct)，

净利率为-52.71%(YoY -77pct,QoQ -53pct)。

上半年传感器收入翻倍以上增长，泛能源和汽车占比约90%。截至2023年6

月底，公司可提供1700余款可供销售产品，相比2022年底新增300余款。

从收入的产品构成来看，上半年信号链产品收入4.10亿元(YoY -22.27%)，

占比57%；电源管理产品收入2.26亿元(YoY -0.79%)，占比31%；传感器产

品收入0.83亿元(YoY +131.74%)，占比11%。从收入的下游构成来看，上半

年泛能源收入占比63.68%（2022全年占比69.69%），汽车电子占比26.28%

（2022全年占比23.13%），消费电子占比10.04%(2022全年占比7.18%）。

拟收购昆腾微67.60%股权，有助于丰富相关技术及IP储备。虽然半导体行

业调整期给公司短期业绩带来了压力，但也带来了更多行业并购整合的机

会。根据公司2023年7月18日和8月2日披露的收购公告，拟通过现金方

式以不超过15亿元的整体估值收购昆腾微67.60%股权。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，

可以进一步完善公司的技术IP组合，也有助于公司扩充产品料号，完善产

品方案，提升公司在战略市场包括汽车、泛能源等围绕客户开发更多品类、

满足客户更多需求的能力。

投资建议：外延并购加速发展，维持“买入”评级

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 0.44/1.96/3.19 亿元，同比增

速-82.3/+341.7/+62.9%；EPS 为 0.31/1.38/2.24 元，对应 2023 年 8 月

24 日股价的 PE 分别为 397/90/55x。公司聚焦泛能源和汽车领域，通过

外延并购加速发展，维持“买入”评级。

风险提示：需求不及预期，产品研发不及预期，客户导入不及预期，收

购失败的风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 862 1,670 1,555 1,984 2,436

(+/-%) 256.3% 93.8% -6.9% 27.6% 22.8%

归母净利润(百万元) 224 251 44 196 319

(+/-%) 340.3% 12.0% -82.3% 341.7% 62.9%

每股收益（元） 2.95 2.48 0.31 1.38 2.24

EBIT Margin 29.4% 11.5% -0.7% 5.7% 9.5%

净资产收益率（ROE） 40.7% 3.9% 0.7% 2.9% 4.6%

市盈率（PE） 41.9 49.8 396.8 89.8 55.1

EV/EBITDA 35.0 53.6 357.4 89.5 52.7

市净率（PB） 17.03 1.92 2.67 2.62 2.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2023 上半年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 78 1265 1221 1390 1548 营业收入 862 1670 1555 1984 2436

应收款项 111 218 170 190 200 营业成本 401 835 930 1131 1374

存货净额 224 605 719 430 381 营业税金及附加 4 3 5 6 7

其他流动资产 107 3636 3634 3664 3698 销售费用 36 70 86 99 117

流动资产合计 520 5724 5744 5675 5827 管理费用 60 166 172 200 221

固定资产 214 536 689 866 1043 研发费用 107 404 373 437 487

无形资产及其他 22 32 31 30 28 财务费用 3 (24) (26) (25) (27)

其他长期资产 86 525 525 525 525 投资收益 0 58 58 58 58

长期股权投资 0 44 134 192 251

资产减值及公允价值变

动 (3) (30) (39) (7) (3)

资产总计 841 6861 7123 7287 7674 其他 1 9 11 10 10

短期借款及交易性金融

负债 111 38 178 154 257 营业利润 248 254 45 198 323

应付款项 74 144 157 188 227 营业外净收支 (0) (1) (0) (0) (0)

其他流动负债 81 145 160 190 226 利润总额 248 253 45 198 322

流动负债合计 266 327 495 532 711 所得税费用 25 3 1 2 4

长期借款及应付债券 0 7 7 7 7 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (1)

其他长期负债 19 28 28 28 28 归属于母公司净利润 224 251 44 196 319

长期负债合计 19 35 35 35 35 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 285 362 530 567 746 净利润 224 250 44 196 319

少数股东权益 6 1 1 1 0 资产减值准备 7 44 43 13 11

股东权益 550 6498 6592 6719 6927 折旧摊销 22 47 62 91 117

负债和股东权益总计 841 6861 7123 7287 7674 公允价值变动损失 0 (14) (5) (6) (8)

财务费用 3 10 (26) (25) (27)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (188) (752) (31) 306 89

每股收益 2.95 2.48 0.31 1.38 2.24 其他 32 186 (17) 12 16

每股红利 0.03 0.86 0.11 0.48 0.78 经营活动现金流 101 (229) 70 586 516

每股净资产 7.25 64.29 46.27 47.17 48.63 资本开支 (187) (398) (214) (266) (292)

ROIC 45% 11% -0% 4% 7% 其它投资现金流 1 (3574) (90) (58) (58)

ROE 41% 4% 1% 3% 5% 投资活动现金流 (186) (3972) (304) (324) (351)

毛利率 54% 50% 40% 43% 44% 权益性融资 0 5812 65 0 0

EBIT Margin 29% 12% -1% 6% 9% 负债净变化 (9) 7 0 0 0

EBITDA Margin 32% 14% 3% 10% 14% 支付股利、利息 (2) (87) (15) (68) (111)

收入增长 256% 94% -7% 28% 23% 其它融资现金流 50 (342) 140 (24) 104

净利润增长率 340% 12% -82% 342% 63% 融资活动现金流 39 5390 190 (93) (7)

资产负债率 35% 5% 7% 8% 10% 现金净变动 (46) 1187 (44) 169 158

息率 0.0% 0.7% 0.1% 0.5% 0.9% 货币资金的期初余额 124 78 1265 1221 1390

P/E 41.9 49.8 396.8 89.8 55.1 货币资金的期末余额 78 1265 1221 1390 1548

P/B 17.0 1.9 2.7 2.6 2.5 企业自由现金流 (125) (912) (194) 241 142

EV/EBITDA 35.0 53.6 357.4 89.5 52.7 权益自由现金流 (83) (1247) (28) 241 272

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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