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证券研究报告·A 股公司简评 计算机  

A3 及信创市场需求旺盛，剥离利盟聚

焦自主品牌发展 
 

核心观点 

2024 年，公司营收 264.15 亿元，同比增长 9.78%；归母净利润

7.49 亿元，同比增长 112.11%；扣非归母净利润 3.53 亿元，同比

增长 105.60%。25Q1，公司营收 59.27 亿元，同比下降 5. 79%；

归母净利润 0.84 亿元，同比下降 69.64%。受益于国内信创打印

机出货持续增长，一带一路推动下海外需求旺盛，叠加公司 A 3 打

印机销量实现高速增长，预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

156.76/193.94/237.53 亿元，同比分别变动-40.65%/23.72%/ 

22.48%，归母净利润为 15.60/22.12/29.90 亿元，同比分别增长

108.28%/41.73%/35.21%，对应 PE 20/14/10 倍，维持“买入”评

级。 

事件 

2024 年，公司营收 264.15 亿元，同比增长 9.78%；归母净利润

7.49 亿元，同比增长 112.11%；扣非归母净利润 3.53 亿元，同比

增长 105.60%。2025 年第一季度，公司营收 59.27 亿元，同比下

降 5.79%；归母净利润 0.84 亿元，同比下降 69.64%；扣非归母净

利润 0.80 亿元，同比下降 69.83%。 

简评 

24 年毛利率持续提升，剔除长期资产减值影响后归母净利润超

15 亿。2024 年，纳思达营收 264.15 亿元，同比增长 9.78%；归

母净利润 7.49 亿元，同比增长 112.11%；扣非归母净利润 3. 53 亿

元，同比增长 105.60%。其中，公司对相关子公司计提资产减值

损失（主要为商誉减值）总计 9.03 亿元，剔除长期资产减值影响

后归母净利润为 15.49 亿元。毛利率同比提高 0.61pct 至 32. 27%，

主因耗材销量增长下奔图毛利率连续三年提升。销售/管理/研发/

财务费用率分别变动-1.24/-2.20/-0.83/-1.11pct，控费效果显著。 

 

25Q1 受市场采购节奏影响经营承压，毛利率持续提高。2025 年

第一季度，纳思达营收 59.27 亿元，同比下降 5.79%；归母净利

润 0.84 亿元，同比下降 69.64%；受市场采购节奏影响相对承压；

毛利率则逆市同比提升 0.48pct 至 31.70%；销售/管理/研发/财务

费用率分别变动-0.41/-0.36/-0.04/+1.09pct，汇兑损益和未确认融

资费用增加导致财务费用提升。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-4.80/-7.85 -20.88/-21.50 -19.01/-26.95 

12 月最高/最低价（元）  33.32/21.64 

总股本（万股）  142,298.93 

流通 A 股（万股）  135,977.48 

总市值（亿元）  307.93 

流通市值（亿元）  294.26 

近 3 月日均成交量（万）  1848.24 

主要股东   

珠海赛纳科技有限公司  28.82% 
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相关研究报告  

24.11.07 

【 中 信 建 投 计 算 机 】 纳 思 达

(002180):2024 年三季报点评：业绩持续

增长，奔图 A3 打印机销量同比增长

34% 

24.09.13 

【 中 信 建 投 计 算 机 】 纳 思 达

(002180):2024 年半年报点评：业绩持续

增长，信创出货逆势提高 30% 

24.09.05 
【中信建投计算机】纳思达(002180):对

比惠普，看纳思达未来  
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分业务看，24 年打印及耗材业务平稳增长，25Q1 各业务普遍承压。  

 

1）原装打印： 

24 年奔图营收 46.58 亿元，同比+19.87%；净利润 6.15 亿元，同比+10.87%；耗材销量增长下综合毛利率连

续三年提升。24 年奔图打印机销量同比+11.21%，其中海外市场覆盖 110 余国家和地区，占总出货量接近 50%；

国内商用市场销量逆势增长 5%；信创市场出货量同比+50%；奔图 A3 打印机销量同比+131.44%。24 年，利盟

国际则营收 22.43 亿美元，同比+7.98%，打印机销量同比+31.13%，EBITDA 为 2.83 亿美元，同比+69.30%。 

 

25Q1，奔图营收 9.92 亿元，同比-3.34%；净利润 0.97 亿元，同比-49.89%。25Q1 奔图打印机销量同比- 6.79%，

其中信创市场销量同比+11.24%，国内商用市场销量同比+7.11%，A3 打印机销量同比+51.00%，海外受个别市

场采购节奏影响，奔图国际销量同比- 27.11%。25Q1，利盟国际则营收 5.13 亿美元，同比-4.85%；净利润 253 .82

万美元，同比-74.08%，利盟整体打印机销量同比-13.64%。 

 

2）集成电路： 

24 年，极海微营收 14.00 亿元，同比-1.52%；净利润 3.63 亿元，同比+109.97%；扣非净利润 1.30 亿元，同

比+14.52%。芯片销量 6.15 亿颗，同比+26.01%，其中非打印耗材芯片销量同比+42%。24 年，极海微研发投入

超过营收 30%，在汽车电子、工业控制、新能源逆变及商用电源领域推出多款产品，积极布局人形机器人领域

并实现部分批量出货。 

 

25Q1，极海微营收 2.54 亿元，同比-19.72%；净利润 0.12 亿元，同比-70.40%。其中非耗材芯片营收 1. 04 亿

元，同比+58.52%。25Q1，极海微总体芯片出货量达 1.25 亿颗，同比+9.38%。其中非耗材芯片销量同比+ 38.22%。  

 

3）通用耗材： 

24 年，通用耗材业务营收 61.72 亿元，同比+10.45%；净利润 0.74 亿元，同比-44.17%。行业竞争下综合毛

利率下降 3%，但公司凭借产品质量及成本优势实现市占率稳步提升，通过打造销售网络、回收耗材及 A3 复印

机耗材等打开增长点，同时实现海外多个市场规模较大客户突破。 

 

25Q1，公司通用耗材业务营收 13.22 亿元，净利润 0.16 亿元，整体通用耗材出货量同比-0.56%。 

 

出售利盟国际股权，轻装上阵聚焦自主品牌发展。2025 年 3 月 26 日，纳思达公告重大资产出售预案，预

计利盟国际 100%股份，预估交易对价范围在 0.75-1.5 亿美元（“最终交易对价”相较于“预估交易对价”上调

/下调幅度不超过 3000 万美元）。在日趋复杂的外部环境下，公司剥离利盟有望优化财务结构，聚焦于“奔图”、

“格之格”等自主品牌，围绕打印机全产业链服务国内外客户。 

 

投资建议：受益于国内信创打印机出货持续增长，一带一路推动下海外需求旺盛，叠加公司 A3 打印机销量

实现高速增长，预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 156.76/193.94/237.53 亿元，同比分别 变动 -

40.65%/23.72%/22.48%，归母净利润为 15.60/22.12/29.90 亿元，同比分别增长 108.28%/41.73%/35.21%，对应 P E 

20/14/10 倍，维持“买入”评级。 
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表 1: 公司重要财务指标预测 

重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 24,062.01 26,414.80 15,676.23 19,393.97 23,752.84 

YoY(%) -6.94 9.78 -40.65 23.72 22.48 

净利润(百万元) -6,185.11 749.20 1,560.39 2,211.55 2,990.22 

YoY(%) -432.02 112.11 108.28 41.73 35.21 

毛利率(%) 31.66 32.27 35.05 35.95 36.80 

净利率(%) -25.70 2.84 9.95 11.40 12.59 

ROE(%) -65.19 7.47 13.51 16.15 18.02 

EPS(摊薄/元) -4.35 0.53 1.10 1.55 2.10 

P/E(倍) -5.01 41.39 19.87 14.02 10.37 

P/B(倍) 3.27 3.09 2.69 2.26 1.87 

资料来源：iFind,中信建投 

 

风险分析 

（1）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；（2）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；（3）地缘政治风险：公司销售网络覆盖全球 110 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；（4）商誉减值风险：公司前期并购利盟产生大量商

誉，截至 2025 年第一季度末，公司商誉为 44.79 亿元，若后续相关子公司经营情况不及预期，公司可能面临商

誉减值的风险。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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