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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.46 元

总市值/流通市值 12477/7482 百万元

52周最高价/最低价 49.75/22.10 元

近 3 个月日均成交额 178.19 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）-四季度收入创季度新高，汽车电子芯

片进展顺利》 ——2024-03-21

《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

上半年收入同比增长89%，2Q24收入创季度新高。公司2024上半年实现收

入12.50亿元(YoY +89.28%)，归母净利润2.05亿元(YoY +103.86%)，扣非

归母净利润2.06亿元(YoY +113.18%)，毛利率同比下降0.1pct至41.29%。

其中2Q24营收6.48亿元(YoY +73%，QoQ +7.7%)，连续六个季度环比增长，

归母净利润1.05亿元(YoY +50%，QoQ +4.0%)，扣非归母净利润1.06亿元(YoY

+61%，QoQ +5.9%)，毛利率为40.11%（YoY -1.4pct，QoQ -2.5pct）。2024

上半年研发费用增长46%至 1.83亿元，研发费率下降4.3pct至 14.6%；截

至2024年中，研发人员数量为440人，相比2023年底增加62人。

移动设备领域产品矩阵不断丰富，预计电量计芯片下半年贡献收入。在移动

设备领域，公司持续推出新品，并不断更新迭代，上半年实现稳定成长。1）

有线充电方面，公司产品方案覆盖10W-300W的充电功率，牢牢占据市场领

先地位；2）无线充电方面，公司已量产无线充电发射端、接收端及收发一

体芯片产品，应用于知名客户的智能手机、无线充电器和其它智能设备中；

3）显示屏电源管理芯片方面，公司已推出多款应用智能手机和平板电脑的

芯片产品，未来还将布局至智能穿戴、电脑等产品形态；4）在锂电管理芯

片方面，公司目前已量产锂电保护芯片，应用于智能手机、移动电源及智能

穿戴等产品中，电量计芯片预计今年下半年能顺利贡献营收。

智慧能源领域积极推动GaN合封方案，多款汽车芯片顺利推出。在智慧能源

领域，公司顺应电源适配器小型化、集成化、通用化的发展趋势，持续推动

GaN合封方案向更多客户导入，自研的全集成反激方案POWERQUARK®能够为

适配器大幅减小体积的同时提高转换效率，正在持续导入至更多客户的产品

中。在汽车电子领域，公司产品已进入多家汽车Tier 1及 OEM车厂，国际

客户亦有突破，截至2024年中，公司已推出多款汽车芯片产品，包括车载

有线/无线充电管理、eFuse芯片、高边开关、车载驱动芯片、汽车LDO芯片

及其他DC-DC芯片等，涉及车身控制、智能座舱、域控制器及ADAS等。

投资建议：公司不断拓展产品线和应用领域，维持“优于大市”评级

考虑到半导体景气度逐步复苏，以及公司新产品线在移动设备、智慧能

源、汽车等领域的顺利导入，我们上调公司 2024-2026 年归母净利润至

3.91/5.01/6.10 亿元（前值为 3.55/4.67/5.77 亿元），同比增速

+50/+28/+22%，对应 2024 年 8 月 8 日股价的 PE 分别为 33/26/21x。公

司不断拓展产品线和应用领域，维持“优于大市”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 2,492 3,121 3,768

(+/-%) 32.2% 36.9% 40.0% 25.2% 20.7%

归母净利润(百万元) 246 261 391 501 610

(+/-%) 0.9% 6.2% 49.6% 28.0% 21.9%

每股收益（元） 0.68 0.62 0.92 1.18 1.44

EBIT Margin 17.7% 12.5% 13.5% 14.3% 14.9%

净资产收益率（ROE） 22.9% 7.1% 9.9% 11.7% 13.0%

市盈率（PE） 44.7 49.6 33.1 25.9 21.2

EV/EBITDA 50.4 57.7 36.6 28.2 23.0

市净率（PB） 10.25 3.50 3.27 3.02 2.76

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

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 3043 3253 3430 营业收入 1301 1780 2492 3121 3768

应收款项 840 642 899 1126 1359 营业成本 741 1027 1474 1864 2262

存货净额 336 525 551 598 724 营业税金及附加 6 7 9 13 15

其他流动资产 179 61 86 107 129 销售费用 55 78 92 109 132

流动资产合计 2199 4106 4578 5084 5642 管理费用 82 154 207 234 264

固定资产 45 327 410 512 636 研发费用 186 293 374 453 535

无形资产及其他 9 7 7 7 7 财务费用 (31) (43) (74) (79) (84)

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) (13) (14) (17)

资产总计 2304 4462 5017 5625 6309 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 238 263 408 524 639

应付款项 824 619 868 1100 1332 营业外净收支 3 4 3 3 3

其他流动负债 79 128 178 222 266 利润总额 241 266 412 527 642

流动负债合计 1217 755 1046 1321 1598 所得税费用 (5) 5 21 26 32

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 246 261 391 501 610

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 1057 1331 1606 归属于母公司净利润 246 261 391 501 610

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 24 12 13 14 17

股东权益 1074 3699 3960 4295 4702 折旧摊销 13 16 47 59 74

负债和股东权益总计 2304 4462 5017 5625 6309 公允价值变动损失 (0) 0 (0) (0) (0)

财务费用 (24) (0) (74) (79) (84)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 56 (151) (5) (22) (106)

每股收益 0.68 0.62 0.92 1.18 1.44 其他 35 71 61 65 67

每股红利 0.28 0.20 0.31 0.39 0.48 经营活动现金流 350 208 433 538 578

每股净资产 2.98 8.73 9.35 10.14 11.10 资本开支 (48) (305) (129) (161) (198)

ROIC 22% 9% 11% 17% 18% 其它投资现金流 (141) 147 (1) (1) (1)

ROE 23% 7% 10% 12% 13% 投资活动现金流 (189) (158) (130) (161) (199)

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

EBIT Margin 18% 12% 14% 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) (130) (166) (202)

收入增长 32% 37% 40% 25% 21% 其它融资现金流 (85) (76) (7) 0 0

净利润增长率 1% 6% 50% 28% 22% 融资活动现金流 (185) 2238 (137) (166) (202)

资产负债率 53% 17% 21% 24% 25% 现金净变动 2 2293 166 210 177

息率 0.8% 0.7% 1.0% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 485 487 2781 2947 3157

P/E 44.7 49.6 33.1 25.9 21.2 货币资金的期末余额 487 2781 2947 3157 3334

P/B 10.3 3.5 3.3 3.0 2.8 企业自由现金流 256 (223) 233 301 302

EV/EBITDA 50.4 57.7 36.6 28.2 23.0 权益自由现金流 171 (299) 296 376 381

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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