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事项：

公司公告：公司拟以现金方式收购矽睿科技直接持有的麦歌恩 62.68%的股份，拟以现金方式收购矽睿科技

通过上海莱睿间接持有麦歌恩 5.60%的股份，合计收购麦歌恩 68.28%的股份，收购对价合计约 6.83 亿元；

拟以现金方式收购朱剑宇、姜杰所持上海莱睿出资总额的 13.51%的财产份额（对应所持麦歌恩 2.37%的股

份），拟以现金方式收购方骏、魏世忠所持上海留词出资总额的 43.82%的财产份额（对应所持麦歌恩 8.66%

的股份），收购对价合计约 1.10 亿元。本次交易完成后，公司将直接及间接持有麦歌恩 79.31%的股份，

麦歌恩将纳入公司合并报表范围。麦歌恩 2024-2026 年承诺净利润分别为 3912 万元、5154 万元、7568 万

元。

国信电子观点：公司与麦歌恩在产品、技术、市场及客户、供应链等方面具有业务协同基础，是公司基于

聚焦主业发展做出的并购决策，有助于公司围绕下游核心应用场景不断丰富产品品类，提高核心竞争力。

1）产品方面，麦歌恩磁编码、磁开关等磁传感器产品与公司现有的磁传感器产品形成互补，有助于完善

公司磁传感器的产品解决方案；2）技术方面，公司将利用麦歌恩平面霍尔、垂直霍尔、磁阻效应等多种

磁感应技术，积极整合双方的研发资源，增强公司整体的技术实力和产品竞争力；3）市场及客户方面，

公司与麦歌恩将充分发挥各自的市场和客户优势，促进市场与客户协同，进一步提升公司在磁传感器领域

的市场覆盖度和占有率；4）供应链方面，通过供应链资源整合，发挥规模效应，有助于进一步提升原材

料采购成本优势。

麦歌恩整体估值为 10 亿元，对应 2023 年收入 3 亿元的 PS 为 3.33 倍，对应 2023 年净利润 1883.83 万元

的 PE 为 53 倍，对应 2024 年承诺净利润 3912 万元的 PE 为 26 倍。

我们维持公司业绩预测，预计 2024-2026 年收入分别为 18.68/24.32/29.75 亿元，归母净利润分别为

-1.72/+0.81/+1.91 亿元，对应 2024 年 6 月 21 日股价的 PS 分别为 9.0/6.9/5.6x。收购麦歌恩是公司基

于聚焦主业发展做出的并购决策，有利于整合双方的产品、技术、市场及客户、供应链等资源，将增强公

司在磁传感器领域的竞争力，维持“优于大市”评级。

评论：

 麦歌恩专注于以磁电感应技术和智能运动控制为基础的混合信号芯片

上海麦歌恩微电子股份有限公司成立于 2009 年，是从中科院上海微系统所孵化出来的高科技企业，总部

位于上海，在深圳、重庆、武汉、韩国等地设有子公司和办事处。公司专注于以磁电感应技术和智能运动

控制为基础的混合信号芯片研发、生产和销售，目前主要产品为磁传感器芯片，已形成磁开关业务、电流

/线性霍尔业务和磁编码业务三大业务线，为工业、汽车、消费等领域众多客户提供位置、速度、角度、
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电流、轮速等多种物理量的测量。

图1：麦歌恩公司产品

资料来源：麦歌恩官网，国信证券经济研究所整理

智能交通领域，麦歌恩的汽车级磁性传感器 IC 全部采用 AEC-Q100 测试评估标准，并逐步参照 ISO26262

设计评估标准，产品应用涵盖从轻便助力自行车到燃油机车、新能源汽车等陆上交通行业，可用于发动机、

新能源动力电机、底盘控制、车身、热管理系统、OBC、EPS 等。

图2：公司第三代汽车磁性角度传感器芯片

资料来源：麦歌恩官网，国信证券经济研究所整理
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智能制造领域，自动化生产过程中需要使用各种传感器以监视和控制生产过程中的各个参数，使设备在正

常状态下工作，并使产品达到较好的质量。作为自动化智能设备的关键部件，传感器是发展智能制造的基

础和核心，麦歌恩产品可用于伺服电机、步进电机、工业机器人、无刷电机、工业无人机、不间断电源等。

智能家居领域，麦歌恩的磁性传感器应用与各种运动传感器、安防传感器等技术，在家电、安防、水电气

数据采集传送等智能家居的应用中推动了智能家居的发展，使居家生活更加舒适、安全、有效。

图3：公司第四代闭环步进电机磁性角度编码器芯片

资料来源：麦歌恩官网，国信证券经济研究所整理

 收购麦歌恩将多方面发挥协同效应，提升公司竞争力

公司专注于高性能、高可靠性模拟集成电路研发和销售，聚焦传感器、信号链和电源管理三大产品方向，

产品广泛应用于汽车、泛能源及消费电子领域。2023 年公司传感器收入 1.66 亿元，同比增长 49%，占公

司总收入的 12.6%。公司的磁电流传感器自 2022 年中开始实现量产，2023 年该品类营收主要来自于光伏

应用市场，2024 年将有望逐步拓展至汽车三电系统应用，成为 2024 年传感器营收的重要增量。

麦歌恩主要产品包括磁性开关位置检测芯片、磁性电流/线性位置检测芯片、磁性编码芯片、磁传感器及

相关模组等，产品广泛应用于消费电子（手机终端、无人机、扫地机、两轮电动车等）、工业（机器人、

工业控制、安防等）、新能源汽车（三电、底盘、BMS 等）领域，在磁编码、磁开关等细分领域已建立起

领先的市场份额优势。

公司一直围绕下游核心应用场景不断丰富产品品类，收购麦歌恩是公司基于聚焦主业发展做出的并购决

策，有利于整合双方的产品、技术、市场及客户、供应链等资源，在磁传感器领域发挥协同效应。

 有助于增加公司产品和服务器的多样性。本次收购完成后，公司将成为少数同时具备位置、速度、开

关、电流等多品类磁传感器产品和业务布局的公司，涵盖了磁传感器大部分产品品类和应用场景，可

广泛应用于手机终端、无人机、机器人、智能家居、工业控制、安防、光伏储能、新能源汽车等领域。

有助于丰富公司在磁传感器领域的产品品类，进一步提高公司在磁传感器领域的销售规模和市场份

额，提升公司在磁传感器领域的竞争力。

 有助于提高公司技术开发能力。麦歌恩已经积累了丰富的产品迭代及技术开发经验，具备经验丰富的
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研发团队，核心团队来自霍尼韦尔（Honeywell）、迈凌（MaxLinear）、美满电子（Marvell）等传

感器和半导体头部企业。麦歌恩储备有多项平面霍尔、垂直霍尔、磁阻效应、聚磁技术、电磁感应等

技术，在磁编码器、角度传感器方向，高压、高可靠性产品方向及磁类传感器的基础性研发方向具有

较强的技术优势。收购完成后公司将积极整合双方的研发资源，发挥双方的技术优势，完善公司磁传

感 IP 技术积累，并结合公司在汽车和泛能源领域的应用和质量管理的优势，进一步拓展公司在汽车

和泛能源领域磁传感类产品品类和市场应用。

 有助于公司提升整体品牌和市场占有率。收购麦歌恩后可围绕客户应用形成更具竞争力的解决方案，

为客户提供更高的价值。公司和麦歌恩将充分发挥各自的市场和客户优势，促进市场与客户协同，助

力公司优质客户资源间的销售推广，提升公司整体品牌与市场覆盖度和占有率。

 有助于公司发挥规模成本优势。麦歌恩主要的晶圆代工及封测服务提供商与公司主要供应商存在重

合，通过整合供应链强化采购协同合作，发挥规模效应，可以提升公司对上游供应商的议价能力，进

一步提升公司原材料采购成本优势，稳步提升公司的整体盈利能力。

 麦歌恩整体估值为 10 亿元，公司拟现金收购 79.31%的股份

基于资产评估报告，麦歌恩整体估值为 10 亿元，对应 2023 年收入 3 亿元的 PS 为 3.33 倍，对应 2023 年

净利润 1883.83 万元的 PE 为 53 倍，对应 2024 年承诺净利润 3912 万元的 PE 为 26 倍。

公司本次共收购麦歌恩 79.31%的股份，总收购对价约 7.93 亿元。其中公司拟以现金方式收购矽睿科技直

接持有的麦歌恩 62.68%的股份，拟以现金方式收购矽睿科技通过上海莱睿间接持有麦歌恩 5.60%的股份，

合计收购麦歌恩 68.28%的股份，收购对价合计约 6.83 亿元；拟以现金方式收购朱剑宇、姜杰所持上海莱

睿出资总额的 13.51%的财产份额（对应所持麦歌恩 2.37%的股份），拟以现金方式收购方骏、魏世忠所持

上海留词出资总额的 43.82%的财产份额（对应所持麦歌恩 8.66%的股份），收购对价合计约 1.10 亿元。

本次交易完成后，公司将直接及间接持有麦歌恩 79.31%的股份，其中直接持有麦歌恩 68.28%的股份，通

过上海莱睿、上海留词间接持有麦歌恩 11.03%的股份，麦歌恩将成为公司控股子公司，纳入合并报表范围。

基于业绩承诺，麦歌恩 2024-2026 年的承诺净利润分别为 3912 万元、5154 万元、7568 万元。

表1：麦歌恩主要财务数据（单位：万元）

项目 2022 年底 2023 年底 项目 2022 2023

资产总额 21,180.12 26,231.13 营业收入 26,864.63 30,032.89

负债总额 10,099.33 11,450.22 利润总额 2,979.53 1,870.70

净资产 11,080.79 14,780.91 净利润 2,859.34 1,883.83

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：收购麦歌恩有利于提升公司竞争力，维持“优于大市”评级

我们维持公司业绩预测，预计 2024-2026 年收入分别为 18.68/24.32/29.75 亿元，归母净利润分别为

-1.72/+0.81/+1.91 亿元，对应 2024 年 6 月 21 日股价的 PS 分别为 9.0/6.9/5.6x。收购麦歌恩是公司基

于聚焦主业发展做出的并购决策，有利于整合双方的产品、技术、市场及客户、供应链等资源，在磁传感

器领域发挥协同效应，维持“优于大市”评级。

 风险提示

收购失败的风险，业务整合不达预期的风险，竞争加剧的风险，业绩承诺不达标的风险。
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相关研究报告：

《纳芯微（688052.SH）-一季度收入环比增长 17%，连续三个季度环增》 ——2024-04-28

《纳芯微（688052.SH）-四季度收入环比增长 12%》 ——2024-02-25

《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
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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 1265 1751 1031 1349 1377 营业收入 1670 1311 1868 2432 2975

应收款项 218 207 373 233 245 营业成本 835 805 1185 1479 1770

存货净额 605 828 877 878 830 营业税金及附加 3 1 5 4 5

其他流动资产 3636 2513 2586 2663 2734 销售费用 70 117 121 122 149

流动资产合计 5724 5299 4867 5123 5186 管理费用 166 244 264 269 299

固定资产 536 1271 1640 2032 2430 研发费用 404 522 542 535 595

无形资产及其他 32 49 47 45 43 财务费用 (24) (34) (5) 14 29

其他长期资产 525 514 514 514 514 投资收益 58 65 65 65 65

长期股权投资 44 23 89 154 219

资产减值及公允价值变

动 (30) (62) (56) (32) (36)

资产总计 6861 7156 7157 7868 8392 其他 9 45 44 44 44

短期借款及交易性金融

负债 38 280 332 895 1177 营业利润 254 (296) (190) 86 202

应付款项 144 151 219 263 310 营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 145 153 205 236 277 利润总额 253 (297) (191) 86 201

流动负债合计 327 584 756 1394 1765 所得税费用 3 8 (19) 4 10

长期借款及应付债券 7 330 330 330 330 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

其他长期负债 28 35 35 35 35 归属于母公司净利润 251 (305) (172) 81 191

长期负债合计 35 365 365 365 365 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 362 949 1121 1759 2130 净利润 250 (305) (172) 81 191

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 44 66 61 40 41

股东权益 6498 6207 6035 6108 6261 折旧摊销 47 84 124 203 263

负债和股东权益总计 6861 7156 7157 7868 8392 公允价值变动损失 (14) (4) (6) (8) (6)

财务费用 10 9 (5) 14 29

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (771) (245) (163) 145 59

每股收益 2.48 (2.14) (1.20) 0.57 1.34 其他 205 256 (57) (54) (70)

每股红利 0.80 0.00 0.00 0.06 0.27 经营活动现金流 (229) (139) (216) 422 507

每股净资产 64.29 43.55 42.34 42.86 43.93 资本开支 (398) (890) (492) (593) (659)

ROIC 11% -10% -5% 1% 3% 其它投资现金流 (3574) 1187 (65) (65) (65)

ROE 4% -5% -3% 1% 3% 投资活动现金流 (3972) 296 (557) (658) (724)

毛利率 50% 39% 37% 39% 41% 权益性融资 5812 71 0 0 0

EBIT Margin 12% -29% -13% 1% 5% 负债净变化 7 323 0 0 0

EBITDA Margin 14% -22% -7% 9% 14% 支付股利、利息 (87) (86) 0 (8) (38)

收入增长 94% -22% 43% 30% 22% 其它融资现金流 (342) 24 53 562 282

净利润增长率 12% -222% 44% 147% 135% 融资活动现金流 5390 332 53 554 244

资产负债率 5% 13% 16% 22% 25% 现金净变动 1187 487 (720) 318 28

息率 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 货币资金的期初余额 78 1265 1751 1031 1349

P/E 47.4 (54.9) (97.7) 206.1 87.8 货币资金的期末余额 1265 1751 1031 1349 1377

P/B 1.8 2.7 2.8 2.7 2.7 企业自由现金流 (931) (1440) (753) (223) (187)

EV/EBITDA 51.1 (60.3) (144.9) 81.9 45.0 权益自由现金流 (1266) (1093) (696) 326 68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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