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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 34.73 元

总市值/流通市值 14709/2049 百万元

52周最高价/最低价 65.00/22.10 元

近 3 个月日均成交额 64.67 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

《南芯科技（688484.SH）-三季度收入创季度新高，毛利率同环

比提高》 ——2023-10-29

《南芯科技（688484.SH）-二季度收入环比增长 31%，毛利率环

比微增》 ——2023-08-22

2023年收入同比增长37%，4Q23收入创季度新高。公司2023年实现收入17.80

亿元(YoY +36.87%)，归母净利润2.61亿元(YoY +6.15%)，扣非归母净利润

2.51亿元(YoY +6.54%)，毛利率下降0.7pct至42.3%。其中4Q23营收5.75

亿元(YoY +125%, QoQ +5.3%)，归母净利润0.81亿元(QoQ +2.0%)，扣非归

母净利润 0.75 亿元(QoQ -4.9%)，毛利率为 42.53%（YoY +0.9pct，QoQ

-0.6pct）。2023年公司研发费用增长57%至2.93亿元，研发费率提高2.1pct

至16.4%；截至2023年底，研发人员数量增长32%至378人。

各产品线收入均实现增长，移动设备电源管理芯片收入占比78%。分产品线

看，2023年公司移动设备电源管理芯片收入13.81亿元(YoY +38.5%)，占比

78%，毛利率提高0.6pct至43.33%；通用电源管理芯片收入2.05亿元(YoY

+2.1%)，占比11%，毛利率下降4.9pct至 43.95%；适配器电源管理芯片收

入1.64亿元(YoY +88.5%)，占比9%，毛利率下降0.6pct至30.9%；汽车电

子芯片收入3064万元(YoY +89.0%)，占比2%，毛利率下降6.55pct至45.7%。

智能手机电源管理芯片全链路覆盖，单机价值量提高。公司在智能手机实现

有线充电、无线充电、屏驱动芯片和锂电保护芯片等全覆盖，通过借助有线

充电芯片和国内主流手机厂商达成深度合作关系，积极推进其他产品线在手

机领域的导入，提高在手机中的单机价值量。

积极拓展非消费电子领域，汽车电子芯片进展顺利。公司高度重视汽车电子

业务，同时进行多个项目的开发，从车载无线有线充切入汽车头部厂商，不

断拓展新品类布局，在汽车仪表、智能座舱、ADAS和BMS等领域开展产品布

局规划。2023年公司USB及无线充电方案在客户端实现大规模量产；高性能

DC-DC电源芯片、HSD芯片、E-fuse芯片等新产品在客户端实现规模送样，

部分客户已经进入项目定点设计阶段。另外，公司计划实现工业领域端到端

的产品布局，在储能、无人机、电动工具、通信等领域取得一定成效，未来

有望进一步导入工业电源、AI Power等领域。

投资建议：公司不断拓展产品线和应用领域，维持“买入”评级

我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 归 母 净 利 润 3.55/4.67/5.77 亿 元

（2024-2025 年与前次预测值一致），同比增速+36/+31/+24%，对应 2024

年 3 月 20 日股价的 PE 分别为 41/32/26x。公司不断拓展产品线和应用

领域，维持“买入”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,301 1,780 2,322 2,907 3,564

(+/-%) 32.2% 36.9% 30.4% 25.2% 22.6%

归母净利润(百万元) 246 261 355 467 577

(+/-%) 0.9% 6.2% 35.9% 31.4% 23.6%

每股收益（元） 0.68 0.62 0.84 1.10 1.36

EBIT Margin 17.7% 12.5% 12.8% 14.1% 14.7%

净资产收益率（ROE） 22.9% 7.1% 9.0% 11.0% 12.4%

市盈率（PE） 50.8 56.3 41.4 31.5 25.5

EV/EBITDA 56.5 65.0 45.5 33.9 27.1

市净率（PB） 11.64 3.98 3.74 3.46 3.17

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 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 844 2877 3046 3236 3387 营业收入 1301 1780 2322 2907 3564

应收款项 840 642 838 1049 1286 营业成本 741 1027 1356 1728 2127

存货净额 336 525 506 553 679 营业税金及附加 6 7 8 12 14

其他流动资产 179 61 80 100 122 销售费用 55 78 93 102 114

流动资产合计 2199 4106 4469 4938 5474 管理费用 82 154 186 218 250

固定资产 45 327 410 512 636 研发费用 186 293 381 436 535

无形资产及其他 9 7 7 7 7 财务费用 (31) (43) (74) (79) (83)

其他长期资产 51 22 22 22 22 投资收益 1 0 1 1 1

长期股权投资 0 0 1 1 2

资产减值及公允价值变

动 (24) (12) (12) (13) (15)

资产总计 2304 4462 4908 5479 6140 其他 (0) 9 10 10 11

短期借款及交易性金融

负债 315 7 0 0 0 营业利润 238 263 371 488 604

应付款项 824 619 797 1017 1250 营业外净收支 3 4 3 3 3

其他流动负债 79 128 164 205 249 利润总额 241 266 374 491 607

流动负债合计 1217 755 961 1222 1499 所得税费用 (5) 5 19 25 30

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 13 8 11 9 8 归属于母公司净利润 246 261 355 467 577

长期负债合计 13 8 11 9 8 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1230 763 972 1231 1507 净利润 246 261 355 467 577

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 24 12 12 13 15

股东权益 1074 3699 3936 4248 4633 折旧摊销 13 16 47 59 74

负债和股东权益总计 2304 4462 4908 5479 6140 公允价值变动损失 (0) 0 (0) (0) (0)

财务费用 (24) (0) (74) (79) (83)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 56 (151) 22 (19) (110)

每股收益 0.68 0.62 0.84 1.10 1.36 其他 35 71 62 66 67

每股红利 0.28 0.20 0.28 0.37 0.45 经营活动现金流 350 208 424 507 541

每股净资产 2.98 8.73 9.29 10.03 10.94 资本开支 (48) (305) (129) (161) (198)

ROIC 22% 9% 9% 16% 17% 其它投资现金流 (141) 147 (1) (1) (1)

ROE 23% 7% 9% 11% 12% 投资活动现金流 (189) (158) (130) (161) (199)

毛利率 43% 42% 42% 41% 40% 权益性融资 0 2401 0 0 0

EBIT Margin 18% 12% 13% 14% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 13% 15% 16% 17% 支付股利、利息 (100) (87) (118) (155) (191)

收入增长 32% 37% 30% 25% 23% 其它融资现金流 (85) (76) (7) 0 0

净利润增长率 1% 6% 36% 31% 24% 融资活动现金流 (185) 2238 (125) (155) (191)

资产负债率 53% 17% 20% 22% 25% 现金净变动 2 2293 169 190 150

息率 0.7% 0.6% 0.8% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 485 487 2781 2950 3140

P/E 50.8 56.3 41.4 31.5 25.5 货币资金的期末余额 487 2781 2950 3140 3290

P/B 11.6 4.0 3.7 3.5 3.2 企业自由现金流 256 (223) 223 270 264

EV/EBITDA 56.5 65.0 45.5 33.9 27.1 权益自由现金流 171 (299) 286 345 343

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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