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优于大市南芯科技（688484.SH）
2024 年收入增长约 44%，一季度收入创历史新高

核心观点 公司研究·财报点评

电子·半导体

证券分析师：胡剑 证券分析师：胡慧

021-60893306 021-60871321

hujian1@guosen.com.cn huhui2@guosen.com.cn

S0980521080001 S0980521080002

证券分析师：叶子 证券分析师：张大为

0755-81982153 021-61761072

yezi3@guosen.com.cn zhangdawei1@guosen.com.cn

S0980522100003 S0980524100002

证券分析师：詹浏洋 证券分析师：李书颖

010-88005307 0755-81982362
zhanliuyang@guosen.com.cn lishuying@guosen.com.cn

S0980524060001 S0980524090005

联系人：连欣然

010-88005482

lianxinran@guosen.com.cn

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 33.72 元

总市值/流通市值 14346/9879 百万元

52周最高价/最低价 43.49/25.46 元

近 3 个月日均成交额 325.24 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）-收入连续六个季度环比增长，二季度

再创历史新高》 ——2024-08-10

《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

2024年收入同比增长约44%，1Q25收入续创季度新高。公司2024年实现收

入25.67亿元(YoY +44.19%)，归母净利润3.07亿元(YoY +17.43%)，扣非

归母净利润3.00亿元(YoY +19.54%)，毛利率下降2.2pct至 40.12%，研发

费用同比增长49%至 4.37亿元，研发费率同比提高0.6pct至17.01%。1Q25

营收6.85亿元(YoY +13.9%，QoQ +2.6%)，连续九个季度环比增长，续创季

度新高，归母净利润6349万元(YoY -37%，QoQ +81%)，扣非归母净利润5626

万元(YoY -44%，QoQ +79%)，毛利率为38.16%（YoY -4.4pct，QoQ +0.1pct）。

截至2024年底，公司研发人员567人，相比2023年底增加189人。

2024年各产品线收入均实现增长，其中智慧能源电源管理芯片和汽车电子

芯片翻倍以上增长。分产品线看，2024年公司移动设备电源管理芯片收入

18.00亿元(YoY +30.38%)，占比70%，毛利率下降0.58pct至 42.76%；智慧

能源电源管理芯片收入3.47亿元(YoY +111.10%)，占比14%，毛利率下降

7.66pct至 23.24%；通用电源管理芯片收入3.31亿元(YoY +61.54%)，占比

13%，毛利率下降 1.99pct 至 41.97%；汽车电子芯片收入 8551 万元(YoY

+179%)，占比3%，毛利率下降0.08pct至 45.66%。

积极拓展新兴应用领域，汽车电子市场有望进入收获期。在深耕智能手机等

原有竞争优势的同时，公司积极拓展汽车电子和工业应用等领域。在汽车电

子领域，公司从车载充电切入汽车头部厂商，打造了涵盖不同功率等级、支

持多种公私有协议的全面车载充电产品组合，2024年推出多款功率高、协议

兼容性强的车载充电芯片。同时，公司不断拓展产品品类，目前产品覆盖智

能座舱应用领域的升/降压的DC-DC芯片、线性电源LDO、智能负载开关，ADAS

应用场景的电源管理芯片如摄像头、雷达等传感器的电源管理芯片和主控里

面的MCU、SOC电源管理芯片，车身控制相关的高低边驱动控制芯片、eFuse、

马达驱动芯片、带功能安全的电源管理芯片、CAN/LIN接口芯片等。

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

由于公司在加大研发投入，我们下调公司 2025-2026 年归母净利润至

3.78/4.85 亿元（前值为 5.01/6.10 亿元），预计 2027 年归母净利润为

5.76 亿元，对应 2025 年 4 月 28 日股价的 PE 分别为 38/30/25x，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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,780 2,567 3,197 3,822 4,469

(+/-%) 36.9% 44.2% 24.5% 19.6% 16.9%

归母净利润(百万元) 261 307 378 485 576

(+/-%) 6.2% 17.4% 23.1% 28.5% 18.8%

每股收益（元） 0.62 0.72 0.89 1.14 1.35

EBIT Margin 12.5% 10.4% 12.0% 13.3% 13.4%

净资产收益率（ROE） 7.1% 7.8% 9.0% 10.7% 11.6%

市盈率（PE） 54.6 46.7 38.0 29.6 24.9

EV/EBITDA 63.2 50.9 34.9 26.9 22.8

市净率（PB） 3.86 3.65 3.41 3.15 2.89

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 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



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

3

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2877 1888 1926 2212 2499 营业收入 1780 2567 3197 3822 4469

应收款项 642 507 632 755 883 营业成本 1027 1537 1921 2306 2711

存货净额 525 614 774 803 870 营业税金及附加 7 10 13 15 18

其他流动资产 61 1093 1104 1114 1126 销售费用 78 97 112 134 156

流动资产合计 4106 4102 4435 4884 5378 管理费用 154 220 256 287 313

固定资产 327 380 476 589 647 研发费用 293 437 511 573 670

无形资产及其他 7 10 9 9 8 财务费用 (43) (71) (48) (51) (58)

其他长期资产 22 137 137 137 137 投资收益 0 2 1 1 2

长期股权投资 0 9 10 12 13

资产减值及公允价值变

动 (12) (40) (52) (54) (58)

资产总计 4462 4638 5067 5631 6184 其他 9 3 3 3 3

短期借款及交易性金融

负债 7 5 0 44 0 营业利润 263 303 383 508 605

应付款项 619 508 628 752 883 营业外净收支 4 0 2 2 2

其他流动负债 128 174 213 254 296 利润总额 266 304 385 510 606

流动负债合计 755 688 841 1050 1179 所得税费用 5 (3) 8 26 30

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 8 23 25 29 36 归属于母公司净利润 261 307 378 485 576

长期负债合计 8 23 25 29 36 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 763 710 866 1079 1215 归属于母公司净利润 261 307 377 485 576

少数股东权益 0 (0) (0) (0) (1) 资产减值准备 12 42 53 55 59

股东权益 3699 3928 4201 4552 4970 折旧摊销 16 29 52 67 82

负债和股东权益总计 4462 4638 5067 5631 6184 公允价值变动损失 0 (2) (1) (1) (1)

财务费用 (0) (9) (48) (51) (58)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (151) (98) (133) 6 (25)

每股收益 0.62 0.72 0.89 1.14 1.35 其他 71 174 (5) (4) (2)

每股红利 0.28 0.20 0.25 0.31 0.37 经营活动现金流 208 443 296 557 631

每股净资产 8.73 9.23 9.87 10.70 11.68 资本开支 (305) (89) (147) (180) (139)

ROIC 9% 8% 13% 15% 16% 其它投资现金流 147 (1160) (1) (1) (2)

ROE 7% 8% 9% 11% 12% 投资活动现金流 (158) (1249) (149) (182) (140)

毛利率 42% 40% 40% 40% 39% 权益性融资 2401 33 0 0 0

EBIT Margin 12% 10% 12% 13% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 12% 14% 15% 15% 支付股利、利息 (87) (161) (104) (134) (159)

收入增长 37% 44% 25% 20% 17% 其它融资现金流 (76) 29 (5) 44 (44)

净利润增长率 6% 17% 23% 28% 19% 融资活动现金流 2238 (99) (110) (90) (203)

资产负债率 17% 15% 17% 19% 20% 现金净变动 2293 (893) 38 285 287

息率 0.8% 0.6% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 487 2781 1888 1926 2212

P/E 54.6 46.7 38.0 29.6 24.9 货币资金的期末余额 2781 1888 1926 2212 2499

P/B 3.9 3.7 3.4 3.2 2.9 企业自由现金流 (223) 111 148 374 487

EV/EBITDA 63.2 50.9 34.9 26.9 22.8 权益自由现金流 (299) 140 189 466 498

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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