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新品迭代需求回暖，营收持续增长

——纳芯微（688052）科创板公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/30

表现 1M 3M 12M

纳芯微 -4.1% -10.3% -52.6%

沪深 300 1.9% 11.1% -10.5%

市场数据 2024/04/30

当前价格（元） 96.31

52周价格区间（元） 78.09-294.00

总市值（百万） 13,726.91

流通市值（百万） 8,989.63

总股本（万股） 14,252.84

流通股本（万股） 9,334.06

日均成交额（百万） 123.19

近一月换手（%） 41.82
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事件:

2024年 4月 25日，纳芯微发布 2024年一季报：2024年一季度实现营

业收入 3.62亿元，同比下降 23.04%，环比增长 16.89%；归母净利润-1.5
亿元，扣非归母净利润-1.59亿元，环比亏损扩大。

投资要点:

 库存去化收入环比提升，市场竞争加剧毛利率同比下降。自 2023年二季

度以来公司收入逐季环比提升，由 2023年二季度的 2.53亿元收入提升

至 2024年一季度的 3.62亿元。2024年一季度下游汽车电子领域整体需

求稳健增长，消费电子领域景气度改善，工业市场和光伏、储能市场逐

步去库存和恢复，2024年公司收入端有望持续改善。受整体宏观经济以

及市场竞争加剧的影响，公司产品售价承压，毛利率同比下降 13.31pct，
环比提升 1.41pct。

 下行周期加大投入逆势扩张，聚焦传感器、信号链和电源管理产品布局。

公司注重在行业下行周期的人才、技术积累，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投入，技术人员由 2022
年末的 326人增长至 2023 年末的 424 人，费用率亦同比上升，一季度

股份支付费用达 7302 万元，充分实现了人才激励。2024年一季度公司

发布了 8通道 1Ω车载低边驱动、NSI22C1x系列隔离式比较器、NSOPA
系列通用运放、车规级 4/8路半桥驱动等新品，不断丰富产品矩阵。

 汽车半导体市场未来几年有望持续增长，关注公司远期价值。据 mordor
intelligence 预计，全球汽车半导体市场规模有望从 2023 年的 716.2 亿

美元增长至 2028 年的 1405.2 亿美元，CAGR 达 14.43%，其中亚太地

区份额最高，未来几年增长最快。公司 2023 年汽车电子领域出货量达

1.64亿颗，收入占比为 30.95%，产品已广泛应用于汽车三电系统、车身

控制、智能驾舱等领域，同时在车身电子、汽车智慧照明、新能源汽车

热管理等实现了市场突破，LED驱动、马达电机驱动获得了汽车头部客

户的项目定点，未来有望随汽车电子市场规模扩张持续受益。

 盈利预测和投资评级 纳芯微隔离、传感器等产品国内领先，在泛工

业、汽车等领域具备较强竞争力。未来随市场需求扩张、公司产品拓展

业绩有望持续增长。根据一季报我们调整 2024 年盈利预测，预计公司

2024-2026 年收入分别为 18.8/25.2/33.7 亿元，归母净利润分别为
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-1.53/0.44/2.74亿元，对应 2024-2026年 PS分别为 7/5/4倍，考虑到未

来泛工业、汽车等领域有望逐步复苏，维持“买入”评级。

 风险提示 产能扩张不及预期风险；下游应用拓展不及预期风险；业

绩持续亏损；市场竞争加剧风险；新品研发不及预期风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1311 1880 2524 3368
增长率(%) -22 43 34 33
归母净利润（百万元） -305 -153 44 274
增长率(%) -222 50 129 526
摊薄每股收益（元） -2.14 -1.07 0.31 1.92
ROE(%) -5 -3 1 4
P/E — — 313.44 50.06
P/B 3.83 2.27 2.25 2.15
P/S 18.14 7.30 5.44 4.08
EV/EBITDA -78.52 -3469.87 50.62 23.48
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：纳芯微盈利预测表

证券代码： 688052 股价： 96.31 投资评级： 买入 日期： 2024/04/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE -5% -3% 1% 4% EPS -2.15 -1.07 0.31 1.92

毛利率 39% 41% 43% 43% BVPS 43.55 42.47 42.78 44.70

期间费率 25% 23% 20% 17% 估值

销售净利率 -23% -8% 2% 8% P/E — — 313.44 50.06

成长能力 P/B 3.83 2.27 2.25 2.15

收入增长率 -22% 43% 34% 33% P/S 18.14 7.30 5.44 4.08

利润增长率 -222% 50% 129% 526%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.18 0.26 0.35 0.43 营业收入 1311 1880 2524 3368

应收账款周转率 7.32 4.76 8.39 5.07 营业成本 805 1100 1444 1920

存货周转率 1.58 2.13 2.86 4.08 营业税金及附加 1 2 2 3

偿债能力 销售费用 117 150 177 202

资产负债率 13% 15% 16% 18% 管理费用 244 301 328 370

流动比 9.08 7.62 6.67 5.67 财务费用 -34 -11 -1 -5

速动比 7.23 5.92 5.23 4.60 其他费用/（-收入） 522 564 606 674

营业利润 -296 -152 46 286

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 0 0 0

现金及现金等价物 4001 3629 3922 4201 利润总额 -297 -152 46 286

应收款项 187 401 318 678 所得税费用 8 1 2 11

存货净额 828 883 882 825 净利润 -305 -153 44 274

其他流动资产 284 332 366 413 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 5299 5245 5487 6117 归属于母公司净利润 -305 -153 44 274

固定资产 574 759 820 795

在建工程 697 518 411 347 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 563 562 554 550 经营活动现金流 -139 -198 426 401

长期股权投资 23 23 13 8 净利润 -305 -153 44 274

资产总计 7156 7108 7286 7816 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 243 263 304 368 折旧摊销 108 216 264 310

应付款项 151 185 216 318 公允价值变动 -4 0 0 0

合同负债 16 34 39 52 营运资金变动 49 -233 145 -159

其他流动负债 173 206 265 341 投资活动现金流 296 -164 -143 -153

流动负债合计 584 688 823 1078 资本支出 -890 -220 -209 -214

长期借款及应付债券 330 330 330 330 长期投资 -99 0 10 5

其他长期负债 35 35 35 35 其他 1285 56 56 56

长期负债合计 365 365 365 365 筹资活动现金流 332 -9 10 30

负债合计 949 1053 1188 1444 债务融资 566 20 40 64

股本 143 143 143 143 权益融资 71 0 0 0

股东权益 6208 6054 6098 6372 其它 -304 -29 -31 -34

负债和股东权益总计 7156 7108 7286 7816 现金净增加额 487 -371 292 279

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【电子小组介绍】

郑奇，电子行业分析师，北京理工大学工学硕士，7年实业经验，3年证券研究经验。

高力洋，电子行业分析师，福特汉姆大学硕士，加州大学圣巴巴拉分校学士，2年证券研究经验。

【分析师承诺】

郑奇, 高力洋, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级
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