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市场数据  
收盘价(元) 133.35 

一年最低/最高价 78.09/171.00 

市净率(倍) 3.12 

流通A股市值(百万元) 12,446.96 

总市值(百万元) 19,006.17 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 42.70 

资产负债率(%,LF) 12.27 

总股本(百万股) 142.53 

流通 A 股(百万股) 93.34  
 

相关研究  
《纳芯微(688052)：国产替代与新能

源双轮驱动，助力隔离龙头持续领跑》 

2023-07-18 
 

 

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） 1670 1311 1945 2504 3243 

同比（%） 93.76 (21.52) 48.35 28.76 29.52 

归母净利润（百万元） 250.57 (305.34) (293.29) 39.48 150.14 

同比（%） 11.99 (221.85) 3.95 113.46 280.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.76 (2.14) (2.06) 0.28 1.05 

P/E（现价&最新摊薄） 73.81 (60.58) (63.06) 468.54 123.19 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 工商变更登记，公司完成产业布局：公司以现金方式收购上海矽睿科技
股份有限公司（以下简称“矽睿科技”）直接持有的上海麦歌恩微电子
股份有限公司（以下简称“麦歌恩”）62.68%的股份，以现金方式收购
矽睿科技通过上海莱睿企业管理合伙企业（有限合伙）（以下简称“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，收购对价合计为 68,282.16 万元；公司及全资子公司苏州纳星创业
投资管理有限公司（以下简称“纳星投资”）以交易对价合计 31,717.84

万元受让方骏等 28 名自然人通过上海莱睿、上海留词企业管理合伙企
业（有限合伙）（以下简称“上海留词”）持有的麦歌恩 31.72%的股份。
上述交易完成后，公司及全资子公司纳星投资将直接及间接持有麦歌恩
100%股份。其中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，经
过工商变更登记，纳芯微及其子公司已完成股份整合，麦歌恩成为纳芯
微的全资子公司。 

◼ 增加传感器领域竞争力，拓展物联网领域业务板块：这次并购将显著增
强纳芯微在半导体和集成电路领域的技术实力与市场竞争力。麦歌恩专
注于半导体集成电路和传感器芯片的开发与设计，与纳芯微的业务具有
高度的协同性，通过收购，纳芯微将整合麦歌恩的技术资源、市场渠道
及研发团队，提升其在传感器芯片、半导体领域的整体布局和技术深度。
此举有助于纳芯微进一步拓展在物联网、智能硬件等高增长市场的业
务，也为其未来在半导体行业的创新与竞争奠定了坚实基础。 

◼ 海外扩产逐步进入尾声，行业触底有望迎来反转。随着 2025 年德州仪
器（TI）扩产计划的逐步结束，模拟行业有望迎来一个关键的拐点。TI

的扩产的结束意味着 TI 将不再大规模增加产量，从而减少市场上过剩
的供应情况，供需关系逐步趋于平衡，市场逐步恢复正常。随着供应链
压力的缓解，同时 AI 相关子领域终端开始逐步放量，特别是在消费电
子、边缘侧终端以及汽车电子领域，对高性能芯片的需求持续增长将有
望带动芯片制造商的收入和盈利能力回升，从而改善整体行业利润。 纳
芯微作为国内模拟龙头，海外扩产结束后，随着行业逐步触底复苏，公
司盈利有望逐步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于新能源车领域需求下降，海外大厂扩产导致
产品价格竞争激烈，我们将 24-25 年预测从 4.4/6.1 亿元调整至-3/0.4 亿
元，新增 2026 年预测为 1.5 亿元，对应 25-26 年 PE 估值为 469/123 倍，
基于公司在隔离产品技术布局领先，技术水平领先，且在新能源车领域
的模拟产品份额逐步扩大，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争短期加剧，下游需求不及预期。  
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纳芯微三大财务预测表  

[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 5,299 5,010 5,039 5,161  营业总收入 1,311 1,945 2,504 3,243 

货币资金及交易性金融资产 4,001 4,012 3,229 3,491  营业成本(含金融类) 805 1,237 1,486 1,894 

经营性应收款项 245 399 509 642  税金及附加 1 10 10 16 

存货 828 385 1,068 801  销售费用 117 136 125 178 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 244 331 300 389 

其他流动资产 226 215 232 228  研发费用 522 661 651 681 

非流动资产 1,857 1,948 1,966 1,918  财务费用 (34) (18) (15) 14 

长期股权投资 23 23 23 23  加:其他收益 44 9 13 16 

固定资产及使用权资产 594 979 1,137 1,158  投资净收益 65 78 100 97 

在建工程 697 409 264 192  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 49 46 49 51  减值损失 (67) (21) (12) (8) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 13 10 11 12  营业利润 (296) (345) 47 177 

其他非流动资产 481 481 481 481  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 7,156 6,958 7,005 7,080  利润总额 (297) (345) 46 177 

流动负债 584 679 816 951  减:所得税 8 (52) 7 27 

短期借款及一年内到期的非流动负债 280 354 429 553  净利润 (305) (294) 40 150 

经营性应付款项 151 124 181 187  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 16 41 30 28  归属母公司净利润 (305) (293) 39 150 

其他流动负债 137 160 176 182       

非流动负债 365 365 365 365  每股收益-最新股本摊薄(元) (2.14) (2.06) 0.28 1.05 

长期借款 330 330 330 330       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (396) (416) (53) 105 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA (288) (228) 212 435 

其他非流动负债 29 29 29 29       

负债合计 949 1,044 1,181 1,316  毛利率(%) 38.59 36.40 40.64 41.61 

归属母公司股东权益 6,207 5,913 5,823 5,763  归母净利率(%) (23.29) (15.08) 1.58 4.63 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 6,208 5,914 5,824 5,764  收入增长率(%) (21.52) 48.35 28.76 29.52 

负债和股东权益 7,156 6,958 7,005 7,080  归母净利润增长率(%) (221.85) 3.95 113.46 280.33 

           

           

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 (139) 171 (507) 575  每股净资产(元) 43.55 41.49 40.85 40.43 

投资活动现金流 296 (201) (182) (185)  最新发行在外股份（百万股） 143 143 143 143 

筹资活动现金流 332 41 (93) (129)  ROIC(%) (6.09) (5.27) (0.68) 1.35 

现金净增加额 487 11 (782) 261  ROE-摊薄(%) (4.92) (4.96) 0.68 2.61 

折旧和摊销 108 188 264 330  资产负债率(%) 13.26 15.01 16.86 18.59 

资本开支 (890) (282) (281) (281)  P/E（现价&最新股本摊薄） (60.58) (63.06) 468.54 123.19 

营运资本变动 49 300 (761) 141  P/B（现价） 2.98 3.13 3.18 3.21 

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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