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市场数据  
收盘价(元) 25.24 

一年最低/最高价 16.65/43.72 

市净率(倍) 3.71 

流通A股市值(百万元) 33,040.11 

总市值(百万元) 35,750.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.80 

资产负债率(%,LF) 74.08 

总股本(百万股) 1,416.41 

流通 A 股(百万股) 1,309.04  
 

相关研究  
《纳思达(002180)：2023 年中报点评：

业绩短期承压，静待行业信创加速 》 

2023-09-03 

《纳思达(002180)：2022 年年报点评：

业绩符合预期，高端机型拓展顺利》 

2023-04-10 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 25,855 24,062 26,127 28,434 30,857 

同比（%） 13.44 (6.94) 8.58 8.83 8.52 

归母净利润（百万元） 1,863 (6,185) 1,211 1,683 2,202 

同比（%） 60.15 (432.02) 119.59 38.89 30.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.32 (4.37) 0.86 1.19 1.55 

P/E（现价&最新摊薄） 19.10 (5.75) 29.37 21.15 16.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年报及 2024 年一季报，公司 2023 年营收 240 亿

元，同比下滑6.9%，归母净利润亏损61.85亿元，同比下滑432%。2024Q1，

公司营收 63亿元，同比下滑 3.5%，归母净利润 2.78亿元，同比增长 31%，

符合市场预期。  

投资要点 

◼ 非现金性损失短期影响表观利润，现金流稳健增长：2023 年公司对相关
子公司计提资产减值损失（主要为商誉减值）总计 93.83 亿元，减少 2023

年归母净利润 60.87 亿元，剔除商誉及其他资产减值准备等非现金性损
失外，主营业务经营性利润保持正向，2023 年公司经营活动净现金流
28.69 亿元，2024Q1 经营活动净现金流 1.97 亿元，现金流同比稳健增
长。 

◼ 奔图高端机型商用落地：受到信创节奏影响，2023 年奔图打印机销量同
比下滑 22%，但中高端机型拓展顺利，首款自主研发的 A3 黑白及彩色
复印机顺利通过批量验证和外部认证，正式进入商业应用，量产上市。
2023 年奔图中高端机型实现同比增长，2024Q1 奔图 A3 打印机出货量
同比增长约 40%，带动毛利率水平大幅提升，2024Q1 奔图毛利率同比
增长 9pct，在出货节奏影响营收承压情况下，净利润同比增长 22%。随
着行业信创市场发展，公司凭借产业链自主可控优势，2023 年成功中标
多家金融机构打印机采购项目，在金融行业打印机采购中份额领先，未
来奔图出货量和盈利能力有望持续提升。 

◼ 极海微成功导入标杆客户：极海微持续加大研发投入，2023 年全年研发
支出 5.06 亿元，同比增长 26%，2024Q1 研发费用 1.21 亿元，同比增长
29%。在汽车电子领域，极海微陆续推出全新一代 G32A1445 系列汽车
通用 MCU 和国内首颗 GURC01 系列超声波传感和信号处理器。随着极
海微产品在工控和汽车市场应用的深度覆盖，极海微已成功导入标杆客
户，为未来的业绩增长提供了有力支撑。 

◼ 通用耗材市场龙头地位稳固：2023 年公司通用耗材业务营收 55.88 亿
元，同比下降 9%，净利润 1.33 亿元，同比下滑 63%，主要受汇率波动
及国际环境变化影响，但公司通用耗材业务仍然保持全球市场份额第
一，2024Q1 整体通用耗材出货量已经改善，同比增长 12%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司持续加大各项研发投入，并受到信创节
奏等因素影响，我们将公司 2024-2025 年 EPS 由 1.67/2.10 元下调至
0.86/1.19 元，预计 2026 年 EPS 为 1.55 元。我们看好公司有望受益于行
业信创加速，半导体国产替代，自研高端产品线促进经营质量持续改善，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，汇率波动风险，资产减值风险。  
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纳思达三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19,874 22,166 26,437 31,423  营业总收入 24,062 26,127 28,434 30,857 

货币资金及交易性金融资产 7,792 9,360 12,737 16,789  营业成本(含金融类) 16,443 17,360 18,617 19,925 

经营性应收款项 3,973 4,309 4,687 5,084  税金及附加 110 120 131 142 

存货 5,871 6,199 6,648 7,115  销售费用 2,414 2,482 2,644 2,777 

合同资产 511 555 604 655     管理费用 2,360 2,090 2,246 2,407 

其他流动资产 1,727 1,743 1,761 1,779  研发费用 1,751 1,881 1,990 2,098 

非流动资产 18,400 17,108 15,863 14,675  财务费用 893 605 536 489 

长期股权投资 120 101 82 63  加:其他收益 189 205 223 242 

固定资产及使用权资产 4,616 3,337 2,081 849  投资净收益 69 0 0 0 

在建工程 344 309 278 251  公允价值变动 (324) 0 0 0 

无形资产 4,483 4,509 4,554 4,630  减值损失 (9,383) 0 0 0 

商誉 5,130 5,130 5,130 5,130  资产处置收益 202 0 0 0 

长期待摊费用 337 337 337 337  营业利润 (9,156) 1,794 2,492 3,261 

其他非流动资产 3,369 3,384 3,399 3,414  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 38,273 39,273 42,299 46,098  利润总额 (9,160) 1,794 2,492 3,261 

流动负债 11,697 10,954 11,559 12,188  减:所得税 (259) 51 70 92 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,751 1,557 1,557 1,557  净利润 (8,901) 1,743 2,421 3,169 

经营性应付款项 4,160 4,392 4,710 5,041  减:少数股东损益 (2,716) 532 739 967 

合同负债 679 717 769 823  归属母公司净利润 (6,185) 1,211 1,683 2,202 

其他流动负债 4,107 4,287 4,522 4,767       

非流动负债 16,853 16,853 16,853 16,853  每股收益-最新股本摊薄(元) (4.37) 0.86 1.19 1.55 

长期借款 11,130 11,130 11,130 11,130       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 950 2,193 2,805 3,508 

租赁负债 1,629 1,629 1,629 1,629  EBITDA 2,518 3,479 4,043 4,689 

其他非流动负债 4,094 4,094 4,094 4,094       

负债合计 28,550 27,807 28,412 29,041  毛利率(%) 31.66 33.55 34.52 35.43 

归属母公司股东权益 9,488 10,699 12,382 14,584  归母净利率(%) (25.70) 4.64 5.92 7.14 

少数股东权益 235 767 1,506 2,473       

所有者权益合计 9,723 11,466 13,888 17,057  收入增长率(%) (6.94) 8.58 8.83 8.52 

负债和股东权益 38,273 39,273 42,299 46,098  归母净利润增长率(%) (432.02) 119.59 38.89 30.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,869 3,471 4,039 4,714  每股净资产(元) 6.70 7.55 8.74 10.30 

投资活动现金流 (1,979) 6 6 6  最新发行在外股份（百万股） 1,416 1,416 1,416 1,416 

筹资活动现金流 (1,253) (1,909) (668) (668)  ROIC(%) 3.31 8.36 10.10 11.44 

现金净增加额 (365) 1,568 3,378 4,052  ROE-摊薄(%) (65.19) 11.32 13.59 15.10 

折旧和摊销 1,568 1,286 1,239 1,181  资产负债率(%) 74.60 70.80 67.17 63.00 

资本开支 24 3 3 3  P/E（现价&最新股本摊薄） - 29.37 21.15 16.16 

营运资本变动 139 (274) (289) (304)  P/B（现价） 3.75 3.33 2.87 2.44 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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