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纳芯微（688052.SH）2023 年三季报点评     

Q3 营收环比增长，需求回暖可期 
 

 2023 年 10 月 24 日 

 

➢ 事件：10 月 23 日，纳芯微发布 2023 年三季报，2023 年前三季度公司实

现营收 10.01 亿元，同比-21.57%，归母净利润-2.51 亿元，同比-203.65%。若

剔除股份支付费用的影响，公司前三季度归母净利润 625.49 万元。 

➢ Q3 营收环比增长，业绩拐点已现。单三季度，公司实现营收 2.77 亿元，同

比-42.58%，环比+9.69%；毛利率 36.45%，环比-1.78pct；归母净利-1.19 亿

元，同比-353.79%，环比-10.45%。营收、利润同比下降，主要因下游需求疲软

以及客户去库存影响，且公司逆周期在研发投入、市场开拓、供应链体系、质量

管理、人才建设等多方面持续的资源投入，使得公司销售费用、管理费用、研发

费用持续上升。不过环比来看，公司营收实现增长，业绩拐点已现。库存方面，

Q3 账上存货 8.89 亿元，环比微增 6.47%。 

➢ 领先布局新能源汽车、泛能源，短期承压长期成长可期。公司战略重点面向

新能源汽车、泛能源市场，虽然当下由于行业去库需求承压，不过凭借领先布局

汽车、泛能源等领域，享有更高业绩确定性。 

汽车传感器方面，公司产品包括，磁电流传感器、磁角度传感、MEMS 压力传感

器等，覆盖智能座舱、车身系统、混动及新能源动力总成、电池管理、OBC/DCDC、

热管理系统等，并于 2023 年 2 月与大陆集团旗下合资公司陆博就乘用车关键零

部件轮速传感器本土化项目签署产品合作协议； 

信号链方面，除车规级隔离外，公司围绕汽车应用量产了车规级 CAN FD 接口芯

片、车规级 LIN 接口芯片、车规级 PWM Buffer 芯片、车规级 I²C I/O 扩展芯片

等，进一步完善了接口类产品的布局； 

电源管理方面，公司持续投入栅驱动研发，集成多种保护功能的智能隔离驱动赢

得众多新能源主驱、光伏、大功率变频器客户认可并大规模出货；直流有刷电机

驱动、继电器/螺线管产品大规模发货，获得多家主机厂以及 Tier-1 定点。在供

电电源方向，公司完成了应用于贯穿尾灯的 LED 驱动产品的量产，持续放量中； 

此外，公司积极布局第三代功率半导体器件，推出了适配 GaN 的驱动芯片及

power stage 集成产品，同步也推出了首款 SiC 二极管系列新品并全面送样，并

积极研发和验证 1200V SiC MOSFET 产品。 

➢ 投资建议：考虑 Q3 季报情况且结合股权激励业绩目标，我们调整盈利预测，

预计公司 2023/24/25 年归母净利润分别为-3.32/0.77/3.42 亿元，2024-25 年

对应现价 PE 分别为 237/53 倍，我们看好公司在新能源汽车、泛能源领域卡位

布局，短期业绩承压但长期成长性无虞。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  1,320  2,315  2,897  

增长率（%） 93.8  -21.0  75.5  25.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 251  -332  77  342  

增长率（%） 12.0  -232.4  123.1  345.2  

每股收益（元） 1.76  -2.33  0.54  2.40  

PE 73  -55  237  53  

PB 2.8  2.9  2.9  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 24 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  1,320  2,315  2,897   成长能力（%）     

营业成本 835  786  1,263  1,505   营业收入增长率 93.76  -21.00  75.45  25.12  

营业税金及附加 3  1  2  2   EBIT 增长率 -29.75  -364.36  85.76  427.63  

销售费用 70  125  151  165   净利润增长率 12.00  -232.40  123.13  345.23  

管理费用 166  231  301  333   盈利能力（%）     

研发费用 404  643  666  673   毛利率 50.01  40.43  45.45  48.05  

EBIT 177  -467  -67  218   净利润率 14.97  -25.14  3.31  11.79  

财务费用 -24  -34  -25  -15   总资产收益率 ROA 3.65  -5.10  1.16  4.89  

资产减值损失 -44  -34  0  0   净资产收益率 ROE 3.86  -5.38  1.23  5.26  

投资收益 58  67  94  118   偿债能力         

营业利润 254  -385  89  396   流动比率 17.52  16.98  13.59  11.78  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 15.32  14.12  11.11  9.59  

利润总额 253  -385  89  396   现金比率 3.87  5.91  4.40  3.90  

所得税 3  -53  12  54   资产负债率（%） 5.28  5.23  6.26  7.06  

净利润 250  -332  77  342   经营效率     

归属于母公司净利润 251  -332  77  342   应收账款周转天数 41.18  44.85  28.12  26.18  

EBITDA 242  -396  25  319   存货周转天数 264.65  349.98  222.73  199.12  

      总资产周转率 0.24  0.20  0.35  0.41  

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

货币资金 1,265  1,802  1,672  1,788   每股收益 1.76  -2.33  0.54  2.40  

应收账款及票据 198  163  190  223   每股净资产 45.61  43.29  43.69  45.61  

预付款项 36  75  91  105   每股经营现金流 -1.61  -3.84  0.26  2.03  

存货 605  720  771  821   每股股利 0.80  0.00  0.13  0.48  

其他流动资产 3,620  2,420  2,440  2,459   估值分析         

流动资产合计 5,724  5,180  5,165  5,397   PE 73  -55  237  53  

长期股权投资 44  44  44  44   PB 2.8  2.9  2.9  2.8  

固定资产 344  449  520  558   EV/EBITDA 70.04  -41.67  652.81  51.81  

无形资产 32  45  54  65   股息收益率（%） 0.63  0.00  0.11  0.38  

非流动资产合计 1,137  1,328  1,476  1,596        

资产合计 6,861  6,508  6,641  6,992        

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  58  77  112   净利润 250  -332  77  342  

其他流动负债 163  148  203  246   折旧和摊销 66  71  92  101  

流动负债合计 327  305  380  458   营运资金变动 -510  -259  -39  -37  

长期借款 7  7  7  7   经营活动现金流 -229  -547  37  289  

其他长期负债 28  28  28  28   资本开支 -398  -263  -239  -221  

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

负债合计 362  341  416  494   投资活动现金流 -3,972  1,004  -145  -103  

股本 101  142  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  6,168  6,225  6,499   筹资活动现金流 5,390  79  -21  -70  

负债和股东权益合计 6,861  6,508  6,641  6,992   现金净流量 1,187  537  -129  116  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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