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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 125.80 元

总市值/流通市值 17930/11742 百万元

52周最高价/最低价 177.19/78.09 元

近 3 个月日均成交额 233.35 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

《纳芯微（688052.SH）-二季度收入创新高，毛利率环比回升》

——2024-08-25

《纳芯微（688052.SH）-拟现金收购麦歌恩 79.31%股权，增强磁

传感器竞争力》 ——2024-06-24

《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

前三季度收入同比增长36%，三季度创季度新高。公司2024年前三季度实现

收入13.66亿元(YoY +36.49%)，归母净利润-4.08亿元，扣非归母净利润

-4.41亿元，亏损幅度相比去年同期扩大，剔除股份支付费用后的归母净利

润为-1.90亿元。其中3Q24实现收入5.17亿元(YoY +86.59%，QoQ +6.32%)，

创季度新高；实现归母净利润-1.42亿元，扣非归母净利润-1.55亿元。收

入增长主要由于下游汽车电子领域需求稳健增长，公司汽车电子领域相关产

品持续放量；消费电子领域的景气度持续改善；泛能源工业自动化和数字电

源领域大部分客户恢复正常需求。

产品售价承压，毛利率同比下降。公司2024年前三季度毛利率为33.21%，

相比去年同期下降7.86pct，其中3Q24毛利率为32.06%，同比下降4.4pct，

环比下降3.3pct，毛利率承压主要是由于公司产品售价因宏观经济和市场竞

争加剧而承压。期间费用方面，前三季度研发费用同比减少0.69%至4.96亿

元，研发费率同比下降 13.6pct 至 36.29%；管理费率同比下降 1.6pct 至

15.78%，销售费率同比提高0.9pct至9.89%，财务费率同比提高1.5pct至

-1.29%。其中3Q24研发费率同环比均下降，管理费率、销售费率同比下降，

环比提高，财务费率同比提高，环比下降，四个期间费率合计同比提高下降

31.3pct，环比提高1.1pct。

麦歌恩收购方案由控股变更为全资收购，已完成股东名册变更。根据公司10

月15日的公告，收购麦歌恩的比例由之前的79.31%提高至100%，交易对价

对应的麦歌恩整体估值维持 10 亿元。交易完成后公司直接持有麦歌恩

68.28%的股份，公司及全资子公司纳星投资通过上海莱睿、上海留词间接持

有麦歌恩31.72%的股份。另外，本次交易不设置业绩承诺，通过向麦歌恩核

心团队分期支付其财产份额转让价款，有助于稳定麦歌恩的管理团队、核心

员工，保持麦歌恩的核心竞争力，实现长期稳定的发展。目前麦歌恩已完成

股东名册变更，公司已取得矽睿科技直接持有麦歌恩的62.68%的股份。

投资建议：收购进展顺利，维持“优于大市”评级

产品价格竞争致毛利率仍然承压，我们下调公司 2024-2026 年归母净利

润为-2.20/+0.60/+1.79 亿元（前值-1.81/+0.75/+1.81 亿元），对应

2024 年 10 月 28 日股价的 PS 分别为 10.0/7.1/5.8x。公司聚焦泛能源

和汽车领域，收购进展顺利，维持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期，产品研发不及预期，客户导入不及预期，收

购整合不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,670 1,311 1,930 2,681 3,283

(+/-%) 93.8% -21.5% 47.2% 38.9% 22.5%

归母净利润(百万元) 251 -305 -220 60 179

(+/-%) 12.0% -221.8% 27.9% 127.4% 196.8%

每股收益（元） 2.48 -2.14 -1.54 0.42 1.26

EBIT Margin 11.5% -28.8% -15.4% -0.4% 4.3%

净资产收益率（ROE） 3.9% -4.9% -3.7% 1.0% 2.9%

市盈率（PE） 53.9 -62.4 -86.6 315.7 106.4

EV/EBITDA 57.9 -68.1 -116.1 108.5 52.8

市净率（PB） 2.08 3.07 3.18 3.16 3.08

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 2024 上半年收入构成

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

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 1265 1751 1031 1349 1377 营业收入 1670 1311 1930 2681 3283

应收款项 218 207 385 257 270 营业成本 835 805 1285 1698 2001

存货净额 605 828 800 823 861 营业税金及附加 3 1 5 5 5

其他流动资产 3636 2513 2594 2693 2772 销售费用 70 117 164 182 213

流动资产合计 5724 5299 4810 5122 5280 管理费用 166 244 253 270 314

固定资产 536 1271 1640 2032 2430 研发费用 404 522 521 536 607

无形资产及其他 32 49 47 45 43 财务费用 (24) (34) (6) 13 30

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) (58) (33) (37)

资产总计 6861 7156 7100 7867 8486 其他 9 45 49 50 50

短期借款及交易性金融

负债 38 280 284 876 1256 营业利润 254 (296) (236) 58 189

应付款项 144 151 239 308 358 营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 145 153 224 276 321 利润总额 253 (297) (237) 57 189

流动负债合计 327 584 747 1460 1935 所得税费用 3 8 (17) (3) 9

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) (220) 60 179

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 1112 1826 2301 净利润 250 (305) (220) 60 179

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 44 66 64 41 43

股东权益 6498 6207 5986 6041 6184 折旧摊销 47 84 124 203 263

负债和股东权益总计 6861 7156 7100 7867 8486 公允价值变动损失 (14) (4) (6) (8) (6)

财务费用 10 9 (6) 13 30

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (771) (245) (66) 134 (29)

每股收益 2.48 (2.14) (1.54) 0.42 1.26 其他 205 256 (58) (54) (73)

每股红利 0.80 0.00 0.00 0.04 0.25 经营活动现金流 (229) (139) (167) 390 407

每股净资产 64.29 43.55 42.00 42.38 43.39 资本开支 (398) (890) (492) (593) (659)

ROIC 11% -10% -6% -0% 3% 其它投资现金流 (3574) 1187 (65) (65) (65)

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

毛利率 50% 39% 33% 37% 39% 权益性融资 5812 71 0 0 0

EBIT Margin 12% -29% -15% -0% 4% 负债净变化 7 323 0 0 0

EBITDA Margin 14% -22% -9% 7% 12% 支付股利、利息 (87) (86) 0 (6) (36)

收入增长 94% -22% 47% 39% 22% 其它融资现金流 (342) 24 4 592 380

净利润增长率 12% -222% 28% 127% 197% 融资活动现金流 5390 332 4 586 344

资产负债率 5% 13% 16% 23% 27% 现金净变动 1187 487 (720) 318 28

息率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 货币资金的期初余额 78 1265 1751 1031 1349

P/E 53.9 (62.4) (86.6) 315.7 106.4 货币资金的期末余额 1265 1751 1031 1349 1377

P/B 2.1 3.1 3.2 3.2 3.1 企业自由现金流 (931) (1440) (710) (267) (290)

EV/EBITDA 57.9 (68.1) (116.1) 108.5 52.8 权益自由现金流 (1266) (1093) (701) 312 62

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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