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自研奔图 A3 打印机顺利起量，期待未来信创驱动增长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 24,062 26,415 29,260 32,507 36,564 

增长率 yoy（%） -6.9 9.8 10.8 11.1 12.5 

归母净利润（百万元） -6,185 749 1,693 2,370 3,081 

增长率 yoy（%） -432.0 112.1 126.0 40.0 30.0 

ROE（%） -91.5 8.0 16.9 18.9 20.1 

EPS 最新摊薄（元） -4.35 0.53 1.19 1.67 2.16 

P/E（倍） -5.2 42.8 19.0 13.5 10.4 

P/B（倍） 3.4 3.2 2.7 2.3 1.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

24 年营收同比+9.8%，归母净利润同比+112.1%。  

24 年营收 264.15 亿元，同比+9.8%，归母净利润 7.49 亿元，同比+112.1%，

扣非净利润 3.53 亿元，同比+105.6%；毛利率 32.27%，同比+0.60pct，净

利率 3.09%，同比+40.08pct，扣非净利率 1.34%，同比+27.51pct。 

Q4 季度营收 70.21 亿元，环比+6.4%，归母净利润-3.32 亿元，环比转亏，

扣非净利润-3.29 亿元，环比转亏，主要系对相关子公司计提资产减值损失环

比+14.6 倍(主要为利盟国际商誉减值)，使得 Q4 扣非净利率环比-5.58pct。 

Q4 季度打印机销量持续向好带动业绩增长，通用耗材业务季度有所承压。 

1)第一大业务打印机业务，①奔图打印机：24Q4 单季度营收 14.82 亿元，

环比+38.0%；24Q4 季度销量环比+15.3%，其中自研 A3 打印机销量环比

+401.4%。②利盟打印机：24Q4 单季度营收 5.88 亿美元，环比+3.2%。 

2)第二大业务通用耗材业务，24Q4 单季度营收 13.21 亿元，环比-20.3%。 

24Q4 公司存货金额环比下降 0.5%，存货周转天数环比-7 天。 

截至 24 年末，公司存货金额 62.33 亿元，较 23 年末(存货金额 58.71 亿元)

同比增长 6.2%，较 24Q3 末(存货金额 62.64 亿元)环比下降 0.5%。24Q4 公

司存货周转天数为 116 天，较 23Q4 同比-2 天，较 24Q3 环比-7 天。 

拟 15亿美元出售利盟国际 100%股权给施乐，回购股份彰显长期发展信心。 

2024 年 12 月 24 日，公司公告拟出售其控股子公司间接持有的 Lexmark 

International II, LLC(简称“标的公司”)100%股权，标的公司间接持有利盟

国际 100%股份，本次交易对方为施乐，已完成签署《股权购买协议》且约

定本次交易预估购买对价的基准金额为 15 亿美元。此外，截至 24 年 12 月

31 日，公司以集中竞价交易方式累计回购公司股份 735.01 万股，占总股本

约 0.52%，支付总金额 1.60 亿元。积极回购股份彰显管理层对长期发展信心。 

全球第四的激光打印机厂商，首次覆盖，给予“增持”评级。 

公司作为全球第四的激光打印机厂商，国内领先的专用集成电路芯片设计企

业和全球通用耗材行业领导型企业，有望受益于信创发展与集成电路领域带

来的高速成长机会，未来成长空间广阔。预计公司 2025~2027 年归母净利润

分别为 16.93/23.70/30.81 亿元，对应 25/26/27 年 PE 为 19/14/10 倍，首次

覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：信创推进不及预期；下游需求不及预期；地缘政治风险；汇率波

动风险等。 

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 4 月 21 日收盘价（元） 22.55 

总市值（百万元） 32,088.41 

流通市值（百万元） 30,662.92 

总股本（百万股） 1,422.99 

流通股本（百万股） 1,359.77 

近 3 月日均成交额（百万元） 497.87   
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24Q4 单季度营收 70.21 亿元，同比+14.8%，环比+6.4%，归母净利润-3.32 亿元，同

比亏损收窄，环比由盈转亏，扣非净利润-3.29 亿元，同比亏损收窄，环比由盈转亏。 

24Q4 单季度毛利率 30.75%，同比-0.28pct，环比-1.28pct，净利率-7.11%，同比

+140.44pct，环比-9.21pct，扣非净利率-4.69%，同比+102.68pct，环比-5.58pct，其

中 Q4 季度扣非净利率环比下降主要系公司对相关子公司计提资产减值损失(主要为利盟

国际商誉减值)环比增长 14.6 倍，使得 Q4 资产减值损失率环比+13.11pct 所致。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

纳思达[002180.SZ] - 财务摘要(单季) 2024-12-31 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 2023-12-31 

报告类型 第四季度 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 7021.30  6599.67  6501.83  6291.99  6116.52  

                同比(%) 14.79  16.91  12.47  -3.49  -11.09  

                环比(%) 6.39  1.50  3.34  2.87  8.35  

        营业总成本 6459.42  6404.66  5831.31  6048.19  6531.19  

        营业利润 -453.95  298.60  1233.59  260.10  -9405.59  

                同比(%) 95.17  463.73  1206.45  -41.29  -3018.54  

                环比(%) -252.03  -75.79  374.28  102.77  -11229.09  

        利润总额 -443.64  289.83  1230.93  258.29  -9407.22  

        净利润 -499.22  138.50  872.91  302.79  -9025.13  

                同比(%) 94.47  166.27  666.04  38.28  -3384.27  

                环比(%) -460.44  -84.13  188.29  103.35  -4218.27  

        归属母公司股东的净利润 -332.01  107.57  695.74  277.90  -6397.58  

                同比(%) 94.81  177.64  398.97  31.34  -2154.96  

                环比(%) -408.65  -84.54  150.35  104.34  -4517.37  

        扣非后归属母公司股东的净利润 -329.36  58.70  358.11  265.40  -6567.10  

                同比(%) 94.98  139.11  65.39  30.48  -5619.57  

                环比(%) -661.05  -83.61  34.93  104.04  -4275.09  

        EPS -0.23  0.08  0.49  0.20  -4.52  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 6226.16  6444.34  6414.55  5961.22  6062.66  

        经营活动现金净流量 1477.70  764.39  294.35  196.81  1425.15  

        购建固定无形长期资产支付的现金 505.00  112.54  212.54  220.19  538.44  

        投资支付的现金 652.68  1010.79  536.00  858.00  1173.99  

        投资活动现金净流量 -2382.87  -505.16  599.98  259.56  -1138.65  

        吸收投资收到的现金 233.77  5.15  0.00  0.04  4.00  

        取得借款收到的现金 520.54  844.28  840.22  2738.27  1400.58  

        筹资活动现金净流量 -574.79  -535.93  -2448.56  106.12  -342.56  

        现金流量净额 -1477.05  -286.76  -1557.72  562.06  -82.55  

    关键比率      

        ROE(%) -3.25  1.05  7.03  2.91  -50.23  

        扣非后 ROE(%) -3.23  0.57  3.62  2.78  -51.56  

        ROA(%) -1.33  0.37  2.33  0.79  -21.37  

        销售毛利率(%) 30.75  32.03  35.16  31.22  31.03  

        销售净利率(%) -7.11  2.10  13.43  4.81  -147.55  
 

资料来源：公司 2023年年报~2024年年报，公司 2024年第一季度财务报告~2024年第三季度财务报告，Wind，长城证券产业金融研究院 
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24 年营收 264.15 亿元，同比+9.8%，归母净利润 7.49 亿元，同比+112.1%，扣非净利

润 3.53 亿元，同比+105.6%；24 年毛利率 32.27%，同比+0.60pct，净利率 3.09%，

同比+40.08pct，扣非净利率 1.34%，同比+27.51pct。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

纳思达[002180.SZ] - 财务摘要 2024-12-31 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 

报告期 年报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 26414.80  24062.01  25855.36  22791.66  19585.19  

                同比(%) 9.78  -6.94  13.44  7.94  -15.93  

        营业总成本 24743.59  23972.04  23304.65  21122.78  20070.38  

        营业利润 1338.34  -9156.17  2406.99  2025.14  -477.81  

                同比(%) 114.62  -480.40  18.86  823.11  -140.80  

        利润总额 1335.41  -9160.11  2382.56  2005.73  -484.35  

                同比(%) 114.58  -484.47  18.79  800.32  -141.83  

        净利润 814.98  -8901.21  2054.01  1596.47  -150.50  

                同比(%) 109.16  -533.36  28.66  4293.15  -117.38  

        归属母公司股东的净利润 749.20  -6185.11  1862.89  1163.23  87.94  

                同比(%) 112.11  -432.02  60.15  701.23  -88.18  

        非经常性损益 396.34  112.17  192.01  505.51  35.92  

        扣非后归属母公司股东的净利润 352.86  -6297.28  1670.88  657.72  52.03  

                同比(%) 105.60  -476.88  154.04  1164.14  -91.67  

        研发支出 1703.88  1751.18  1715.14  1451.66  1247.13  

        EBIT 2434.66  949.94  2281.29  2299.27  1105.14  

        EBITDA 3850.59  2518.12  3709.47  3575.08  2339.37  

    资产负债表摘要      

        流动资产 18391.32  19873.70  19466.08  19081.49  14012.51  

        固定资产 2629.91  2764.14  3302.21  2423.39  2624.62  

        长期股权投资 450.97  119.60  138.42  143.84  12.93  

        资产总计 37350.14  38273.22  46028.64  43585.06  38226.42  

                增长率 -2.41  -16.85  5.61  9.82  1.08  

        流动负债 13029.33  11697.30  12708.86  13063.99  14482.86  

        非流动负债 14090.57  16852.86  14572.69  12145.06  11570.30  

        负债合计 27119.89  28550.16  27281.55  25209.05  26053.16  

                增长率 -5.01  4.65  8.22  -3.24  -7.71  

        股东权益 10230.25  9723.06  18747.09  18376.01  12173.26  

        归属母公司股东的权益 10034.64  9487.57  15873.71  14293.38  8141.00  

                增长率 5.77  -40.23  11.06  70.32  41.09  

        资本公积金 9428.43  9255.41  9312.90  8855.38  3804.30  

        盈余公积金 488.10  477.25  477.25  340.25  239.05  

        未分配利润 -500.12  -1239.01  5114.47  3991.88  3191.50  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 25046.27  23960.49  26035.94  22323.28  19528.04  

        经营活动现金净流量 2733.25  2868.55  1129.11  2856.82  2013.11  

        购建固定无形长期资产支付的现金 1050.27  955.77  1077.15  776.23  540.22  

        投资支付的现金 3057.47  3113.21  540.27  1350.05  2092.33  

        投资活动现金净流量 -2028.50  -1978.52  -633.20  -723.51  -956.26  

        吸收投资收到的现金 238.96  10.11  138.01  5254.55  2000.10  

        取得借款收到的现金 4943.31  6568.63  13459.50  4433.74  4819.75  

        筹资活动现金净流量 -3453.16  -1252.96  -2745.45  635.27  1113.87  

        现金净增加额 -2759.47  -365.09  -2218.15  2715.69  2052.79  

        期末现金余额 4016.76  6776.23  7141.32  9359.47  6193.41  

        折旧与摊销 1415.92  1568.18  1428.18  1275.81  1234.23  
 

资料来源：公司 2020年年报~2024年年报，Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

信创推进不及预期：信创招标节奏受宏观经济及政策驱动影响较大，若推进节奏不及预

期，或对公司经营产生不利影响。 

下游需求不及预期：若经济环境持续弱势，企业及个人对打印机需求不及预期，或将影

响公司营业收入。 

地缘政治风险：公司销售网络覆盖全球 150 多个国家及地区，且将持续推进出海战略。

若未来国际形势进一步恶化，或将影响公司海外业务发展。 

汇率波动风险：世界政治经济形势多变，全球经济面临诸多不确定性，公司大部分营业

收入来自海外，汇率波动将会对公司盈利状况产生一定程度的影响。  
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 19874 18391 20602 21384 25384  营业收入 24062 26415 29260 32507 36564 

现金 7402 4725 5233 5814 6540  营业成本 16472 17891 19395 21084 23018 

应收票据及应收账款 3823 4713 4763 5732 6092  营业税金及附加 110 163 147 166 190 

其他应收款 186 107 217 143 262  销售费用 2385 2289 2711 3004 3390 

预付账款 150 181 186 221 236  管理费用 2360 2009 2431 2735 3121 

存货 5871 6233 7621 6920 9522  研发费用 1751 1704 1955 2198 2484 

其他流动资产 2441 2433 2581 2553 2732  财务费用 893 688 496 197 2 

非流动资产 18400 18959 18127 17279 16585  资产和信用减值损失 -9383 -903 -46 -63 -76 

长期股权投资 120 451 453 455 458  其他收益 189 182 204 211 197 

固定资产 2764 2630 2599 2562 2544  公允价值变动收益 -324 15 -69 -136 -128 

无形资产 4885 4889 4048 3304 2584  投资净收益 69 246 244 243 245 

其他非流动资产 10631 10989 11027 10958 10999  资产处置收益 202 128 128 128 128 

资产总计 38273 37350 38728 38663 41968  营业利润 -9156 1338 2585 3507 4725 

流动负债 11697 13029 14490 13859 15591  营业外收入 15 23 16 18 18 

短期借款 1194 760 2747 1251 2549  营业外支出 19 26 28 29 26 

应付票据及应付账款 4160 4914 4944 5719 5952  利润总额 -9160 1335 2573 3496 4717 

其他流动负债 6343 7355 6799 6889 7091  所得税 -259 520.4 489 652 937 

非流动负债 16853 14091 11924 9725 7580  净利润  -8901 815 2084 2844 3780 

长期借款 11130 8847 6681 4482 2337  少数股东损益 -2716 66 391 474 699 

其他非流动负债 5723 5243 5243 5243 5243  归属母公司净利润 -6185 749 1693 2370 3081 

负债合计 28550 27120 26414 23584 23171  EBITDA -7087 3152 3983 4916 5941 

少数股东权益 235 196 586 1060 1760  EPS（元/股） -4.35 0.53 1.19 1.67 2.16 

股本 1416 1423 1423 1423 1423        

资本公积 9255 9428 9428 9428 9428  主要财务比率      

留存收益 -762 -12 1961 4702 8398  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 9488 10035 11728 14019 17038  成长能力      

负债和股东权益 38273 37350 38728 38663 41968  营业收入（%） -6.9 9.8 10.8 11.1 12.5 

       营业利润（%） -480.4 114.6 93.2 35.6 34.7 

       归属母公司净利润（%） -432.0 112.1 126.0 40.0 30.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 31.5 32.3 33.7 35.1 37.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -37.0 3.1 7.1 8.7 10.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -91.5 8.0 16.9 18.9 20.1 

经营活动现金流 2869 2733 1813 4596 1725  ROIC（%） -31.4 5.1 9.4 12.9 15.1 

净利润 -8901 815 2084 2844 3780  偿债能力      

折旧摊销 1292 1081 1043 1126 1027  资产负债率（%） 74.6 72.6 68.2 61.0 55.2 

财务费用 893 688 496 197 2  净负债比率（%） 93.0 96.2 68.5 27.6 13.7 

投资损失 -69 -246 -244 -243 -245  流动比率 1.7 1.4 1.4 1.5 1.6 

营运资金变动 -603 -1144 -1553 600 -2916  速动比率 1.1 0.8 0.8 0.9 0.9 

其他经营现金流 10256 1540 -12.8 72 77  营运能力      

投资活动现金流 -1979 -2028 92 -44 -88  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 

资本支出 956 1050 208 277 329  应收账款周转率 6.4 6.2 6.2 6.3 6.2 

长期投资 -899 327 -2 -1 -3  应付账款周转率 3.8 3.9 3.9 4.0 4.0 

其他投资现金流 -124 -1305 303 235 244  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1253 -3453 -3383 -2475 -2209  每股收益（最新摊薄） -4.35 0.53 1.19 1.67 2.16 

短期借款 -541 -434 1987 -1496 1298  每股经营现金流（最新摊薄） 2.02 1.92 1.27 3.23 1.21 

长期借款 2666 -2282 -2166 -2199 -2145  每股净资产（最新摊薄） 6.67 7.05 8.24 9.85 11.97 

普通股增加 0 7 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -57 173 0 0 0  P/E -5.2 42.8 19.0 13.5 10.4 

其他筹资现金流 -3320 -917 -3204 1220 -1362  P/B 3.4 3.2 2.7 2.3 1.9 

现金净增加额 -365 -2759 -1478 2077 -573  EV/EBITDA -5.8 13.2 10.2 7.5 6.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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