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四季度收入环比增长 12%
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 110.80 元

总市值/流通市值 15792/10264 百万元

52周最高价/最低价 366.00/84.12 元

近 3 个月日均成交额 194.84 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）-三季度收入环比增长 9.7%，短期业绩承

压》 ——2023-10-26

《纳芯微（688052.SH）-上半年收入同比减少 8.8%，拟收购昆腾

微 67.60%股权》 ——2023-08-27

《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

4Q23收入环比增长12%，高投入导致盈利能力承压。根据公司2023年业绩

快报，2023年受整体宏观经济及半导体周期下行，以及客户去库存行为等因

素影响，公司全年收入同比下降21.51%至13.11亿元。与此同时，公司仍然

加大投入，导致销售费用、管理费用、研发费用持续上升，全年实现归母净

利润-2.36亿元(YoY -194.21%)，扣非归母净利润-3.22亿元(YoY -290.19%)。

另外，公司2023年股份支付费用达2.21亿元，剔除股份支付费用后的归母

净利润为-1500.80万元。单季度来看，4Q23实现收入3.10亿(YoY -21%, QoQ

+12%），归母净利润1486万元(YoY -21%, QoQ +12%)，归母净利润1486万

元(YoY +73%, QoQ +112%)，扣非归母净利润-810万元(YoY +127%, QoQ +94%)。

除光储市场外，其他下游需求均逐步恢复。公司应用领域包括泛能源、汽车

和消费电子，2023年前三季度收入占比分别为61%、28%、11%，其中泛能源

具体包括光伏和储能、工业、数字电源等。从下游需求来看，除光储下游客

户仍在去库存外，其他下游需求均逐步恢复，其中汽车电子经过2Q23去库

存，3Q23收入已明显环比增长，在公司收入中的占比进一步提升。

众多新产品有望在2024年贡献收入。公司在磁传感器、隔离类产品、电源

管理产品方向推出的众多新产品有望在2024年贡献收入。1）磁传感器方面，

磁电流传感器2023年营收主要来自光伏市场，2024年将有望逐步拓展至汽

车三电系统应用；同时，磁角度和磁开关传感器等产品也将逐渐贡献营收。

2）隔离类产品方面，带保护功能的隔离驱动产品已经在部分新能源车客户

主驱应用中实现量产，功能安全主驱隔离驱动产品预计2024年量产推向市

场。3）电源管理产品方面，供电电源LDO已经实现部分客户的导入工作，

2024年有望逐步贡献营收；高边开关相关产品将于2024年实现量产。

投资建议：聚焦泛能源和汽车电子，维持“买入”评级

由于公司 2023 年收入未达到 2022 年股权激励计划目标，4Q23 存在股份

支付费用冲回，2023 年净利润亏损幅度低于我们此前预测值，参考业绩

快报，我们将公司 2023 年归母净利润由-3.79 亿元上调至-2.36 亿元；

考虑到公司下游需求已逐步恢复并采取降本增效措施，我们略上调公司

2024-2025 年归母净利润至-1.53/+0.89 亿元（前值-1.81/+0.80 亿元）。

对应 2024 年 2 月 23 日股价的 PS 分别为 12/9/7x。公司聚焦泛能源和汽

车领域，下游需求逐步恢复，新品导入顺利，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。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 862 1,670 1,311 1,839 2,328

(+/-%) 256.3% 93.8% -21.5% 40.3% 26.6%

归母净利润(百万元) 224 251 -236 -153 89

(+/-%) 340.3% 12.0% -194.2% 35.4% 158.7%

每股收益（元） 2.95 2.48 -1.66 -1.07 0.63

EBIT Margin 29.4% 11.5% -25.6% -12.9% 0.9%

净资产收益率（ROE） 40.7% 3.9% -3.8% -2.5% 1.4%

市盈率（PE） 37.5 44.7 -66.9 -103.5 176.5

EV/EBITDA 31.5 48.3 -61.3 -117.5 125.5

市净率（PB） 15.28 1.72 2.52 2.58 2.56

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 1129 1356 1537 营业收入 862 1670 1311 1839 2328

应收款项 111 218 261 176 191 营业成本 401 835 789 1094 1355

存货净额 224 605 843 692 512 营业税金及附加 4 3 4 6 6

其他流动资产 107 3636 3620 3656 3692 销售费用 36 70 157 184 198

流动资产合计 520 5724 5853 5881 5932 管理费用 60 166 211 222 222

固定资产 214 536 689 866 1043 研发费用 107 404 485 570 524

无形资产及其他 22 32 31 30 28 财务费用 3 (24) (14) 5 10

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) (54) (29) (7)

资产总计 841 6861 7232 7493 7778 其他 1 9 14 16 16

短期借款及交易性金融

负债 111 38 634 952 1102 营业利润 248 254 (303) (196) 78

应付款项 74 144 131 181 224 营业外净收支 (0) (1) (1) (0) (1)

其他流动负债 81 145 156 200 236 利润总额 248 253 (304) (196) 78

流动负债合计 266 327 921 1334 1561 所得税费用 25 3 (68) (44) (12)

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

其他长期负债 19 28 28 28 28 归属于母公司净利润 224 251 (236) (153) 89

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 285 362 956 1369 1596 净利润 224 250 (236) (153) 89

少数股东权益 6 1 1 1 1 资产减值准备 7 44 59 35 15

股东权益 550 6498 6275 6122 6181 折旧摊销 22 47 62 91 117

负债和股东权益总计 841 6861 7232 7493 7778 公允价值变动损失 0 (14) (5) (6) (8)

财务费用 3 10 (14) 5 10

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (188) (752) (263) 301 215

每股收益 2.95 2.48 (1.66) (1.07) 0.63 其他 32 186 (45) (40) (26)

每股红利 0.03 0.86 0.36 0.00 0.22 经营活动现金流 101 (229) (442) 233 413

每股净资产 7.25 64.29 44.03 42.96 43.37 资本开支 (187) (398) (214) (266) (292)

ROIC 45% 11% -8% -6% 1% 其它投资现金流 1 (3574) (90) (58) (58)

ROE 41% 4% -4% -2% 1% 投资活动现金流 (186) (3972) (304) (324) (351)

毛利率 54% 50% 40% 40% 42% 权益性融资 0 5812 65 0 0

EBIT Margin 29% 12% -26% -13% 1% 负债净变化 (9) 7 0 0 0

EBITDA Margin 32% 14% -21% -8% 6% 支付股利、利息 (2) (87) (52) 0 (31)

收入增长 256% 94% -22% 40% 27% 其它融资现金流 50 (342) 596 319 149

净利润增长率 340% 12% -194% 35% 159% 融资活动现金流 39 5390 609 319 118

资产负债率 35% 5% 13% 18% 21% 现金净变动 (46) 1187 (136) 227 180

息率 0.0% 0.8% 0.5% 0.0% 0.3% 货币资金的期初余额 124 78 1265 1129 1356

P/E 37.5 44.7 (66.9) (103.5) 176.5 货币资金的期末余额 78 1265 1129 1356 1536

P/B 15.3 1.7 2.5 2.6 2.6 企业自由现金流 (125) (912) (675) (59) 65

EV/EBITDA 31.5 48.3 (61.3) (117.5) 125.5 权益自由现金流 (83) (1247) (68) 256 202

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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