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纳芯微（688052.SH） 

25Q2 营收再创历史新高，量产产品单车 ASP 至 25 年底有望提升到 1500 元  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,311 1,960 3,154 3,715 4,652 

增长率 yoy（%） -21.5 49.5 60.9 17.8 25.2 

归母净利润（百万元） -305 -403 -27 137 369 

增长率 yoy（%） -221.9 -31.9 93.3 608.1 169.1 

ROE（%） -4.9 -6.8 -0.5 2.3 5.7 

EPS 最新摊薄（元） -2.14 -2.83 -0.19 0.96 2.59 

P/E（倍） -74.3 -56.3 -839.8 165.3 61.4 

P/B（倍） 3.7 3.8 3.8 3.7 3.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

泛能源领域显现复苏，Q2 营收环比+12%，再创单季度历史新高。 

25H1 营收 15.24 亿元，同比+79.49%，归母净利润-0.78 亿元。25Q2 单

季度营收 8.07 亿元，环比+12.49%，归母净利润-0.27 亿元，若剔除股

份支付费用，归母净利润-0.11 亿元；毛利率 35.97%，环比提升 1.60pct。

营收环比增长主要受益于泛能源领域显现复苏收入环比+30%，毛利率环

比提升则主要受益于高端产品占比提升。 

三大产品 Q2 收入均环比增长，发力 MCU等产品，加速汽车全场景覆盖。 

公司第一大产品信号链 25Q2 营收 3.05 亿元（占比 38%），同比+18%，

环比+9%。其中应用于汽车电子执行器的 MCU+产品已累计出货超过 400

万颗，成功导入多家主流车厂，市场渗透率持续提升。 

第二大产品电源管理 25Q2 营收 2.68 亿元（占比 33%），同比+53%，环

比+7%，主要受益于泛能源市场复苏态势明显及汽车电子需求稳定增长，

隔离栅极产品/服务器电源等增速较快。 

第三大产品传感器 25Q2 营收 2.29 亿元（占比 28%），同比+328%，环

比+25%，环比增长主要受益于磁电流传感器在汽车客户实现量产。 

信号链+电源管理+传感器三轮驱动，产品单车 ASP 将提升至 1500 元。 

公司全面布局“信号链+电源管理+传感器”，截至 25H1 量产产品单车价

值量约 1300 元，预计至 25 年底将增长至 1500 元，多款产品陆续放量。 

（1）信号链产品：通用信号链产品自 24Q3 量产以来，累计获得百家以

上客户订单，正逐步形成新的业绩增长点。 

（2）电源管理产品：应用于汽车主驱的功能安全栅极驱动已开始大批量

量产装车；激光雷达 GaN 驱动及 AI服务器电源高压 GaN 驱动均开始批

量量产；75W Class D音频放大器已完成多家汽车大客户单体及设计验证。 

（3）传感器产品：应用于汽车座舱的压力传感器已量产；温湿度传感器

产品已在车载与工业领域批量出货。 

国内车规级模拟芯片领军，内生+外延完善产品矩阵，维持“增持”评级。 

公司是国内模拟芯片领军，高研发投入布局三大业务，收购麦歌恩拓展产

品矩阵，预计 2025~2027 年归母净利润分别为-0.27/1.37/3.69 亿元，

26/27 年 PE 为 165.3/61.4 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：国际贸易摩擦风险；核心竞争力风险；经营风险；财务风险等。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
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2025 年 8 月 19 日收盘价（元） 175.90 

总市值（百万元） 25,070.75 

流通市值（百万元） 25,070.75 

总股本（百万股） 142.53 

流通股本（百万股） 142.53 

近 3 月日均成交额（百万元） 384.06   
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25Q2 单季度营收 8.07 亿元，环比增长 12.49%，归母净利润-0.27 亿元，环比亏损收窄，扣

非归母净利润-0.41 亿元；毛利率 35.97%，环比提升 1.60pct。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

纳芯微[688052.SH] - 财务摘要(单季) 2025-06-30 2025-03-31 2024-12-31 2024-09-30 2024-06-30 

报告期 第二季度 第一季度 第四季度 第三季度 第二季度 

报表类型 
合并报表 

(单季度) 

合并报表 

(单季度) 

合并报表 

(单季度) 

合并报表 

(单季度) 

合并报表 

(单季度) 

利润表摘要      

    营业总收入 806.60 717.07 594.29 517.11 486.39 

        同比(%) 65.83 97.82 91.64 86.59 92.50 

        环比(%) 12.49 20.66 14.93 6.32 34.18 

    营业总成本 827.29 782.61 569.76 648.06 587.92 

    营业利润 -14.07 -70.58 6.53 -139.96 -119.38 

        同比(%) 88.21 52.87 189.43 -0.30 18.77 

        环比(%) 80.07 -1,181.49 104.66 -17.25 20.29 

    利润总额 -18.97 -70.63 5.49 -140.30 -119.37 

    净利润 -26.67 -51.34 4.83 -142.45 -115.22 

        同比(%) 76.85 65.78 108.86 -19.45 13.48 

        环比(%) 48.05 -1,163.95 103.39 -23.63 23.20 

    归属母公司股东的净利润 -26.67 -51.34 4.83 -142.45 -115.22 

        同比(%) 76.85 65.78 108.86 -19.45 13.48 

        环比(%) 48.05 -1,163.95 103.39 -23.63 23.20 

    扣非后归属母公司股东的净利润 -41.28 -64.36 -15.43 -154.99 -127.24 

        同比(%) 67.56 59.55 80.48 -14.19 18.35 

        环比(%) 35.86 -317.14 90.05 -21.81 20.03 

    EPS -0.19 -0.36 0.03 -1.00 -0.81 

现金流量表摘要      

    销售商品提供劳务收到的现金 681.97 654.24 620.02 573.98 427.76 

    经营活动现金净流量 -137.46 -170.20 62.16 24.49 -4.36 

    购建固定无形长期资产支付的现金 53.15 91.23 117.48 79.56 102.84 

    投资支付的现金 21.00 22.00 -40.56 163.31 20.00 

    投资活动现金净流量 -54.67 67.85 -952.10 -978.52 -134.12 

    吸收投资收到的现金   -68.22 71.97  

    取得借款收到的现金 7.20 38.00 472.00 23.43  

    筹资活动现金净流量 -37.16 29.82 349.71 89.14 -162.70 

    现金流量净额 -228.37 -70.88 -540.69 -864.94 -301.78 

关键比率      

    ROE(%) -0.45 -0.87 0.08 -2.34 -1.89 

    扣非后 ROE(%) -0.70 -1.09 -0.26 -2.55 -2.08 

    ROA(%) -0.35 -0.68 0.07 -2.07 -1.66 

    销售毛利率(%) 35.97 34.37 31.53 32.06 35.33 

    销售净利率(%) -3.31 -7.16 0.81 -27.55 -23.69 
 

资料来源：公司 2024Q2~2025Q2财务报告，长城证券产业金融研究院 
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2025H1 营收 15.24 亿元，同比增长 79.49%，归母净利润-0.78 亿元，扣非归母净利润-1.06

亿元；毛利率 35.21%，同比提升 1.31pct。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

纳芯微[688052.SH] - 财务摘要 2025-06-30 2024-12-31 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 

报告期 中报 年报 年报 年报 年报 

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 1,523.66 1,960.27 1,310.93 1,670.39 862.09 

        同比(%) 79.49 49.53 -21.52 93.76 256.26 

    营业总成本 1,609.91 2,313.76 1,654.65 1,453.73 611.59 

    营业利润 -84.65 -402.58 -296.42 253.69 248.43 

        同比(%) 68.55 -35.81 -216.84 2.12 356.51 

    利润总额 -89.60 -404.15 -297.06 253.15 248.40 

        同比(%) 66.73 -36.05 -217.35 1.91 357.91 

    净利润 -78.01 -402.88 -305.33 250.13 223.79 

        同比(%) 70.59 -31.95 -222.07 11.77 339.60 

    归属母公司股东的净利润 -78.01 -402.88 -305.33 250.58 223.74 

        同比(%) 70.59 -31.95 -221.85 12.00 340.29 

    非经常性损益 27.63 53.90 87.79 81.18 4.33 

    扣非后归属母公司股东的净利润 -105.64 -456.78 -393.12 169.40 219.41 

        同比(%) 63.11 -16.19 -332.08 -22.79 441.85 

    研发支出 361.28 539.99 521.61 403.81 107.28 

    EBIT -102.74 -462.15 -396.29 176.64 251.43 

    EBITDA 14.26 -304.98 -288.41 242.14 281.52 

资产负债表摘要      

    流动资产 4,572.86 4,688.15 5,298.85 5,723.95 519.54 

    固定资产 1,511.25 1,456.26 573.86 344.26 179.04 

    长期股权投资 104.28 96.68 23.50 44.22  

    资产总计 7,609.85 7,673.58 7,156.31 6,860.68 840.80 

        同比(%) 11.15 7.23 4.46 715.97 92.39 

    流动负债 722.01 757.06 583.54 326.67 266.35 

    非流动负债 970.03 969.40 365.26 35.44 18.74 

    负债合计 1,692.04 1,726.46 948.79 362.11 285.10 

        同比(%) 122.44 81.96 162.02 27.01 150.11 

    股东权益 5,917.82 5,947.11 6,207.52 6,498.57 555.71 

    归属母公司股东的权益 5,913.05 5,942.34 6,206.50 6,497.55 549.73 

        同比(%) -2.82 -4.26 -4.48 1,081.95 73.36 

    资本公积金 6,206.98 6,160.69 6,206.42 5,952.69 199.88 

    盈余公积金 56.82 56.82 56.82 56.82 27.52 

    未分配利润 -480.15 -402.14 0.74 386.97 246.54 

现金流量表摘要      

    销售商品提供劳务收到的现金 1,336.21 1,983.64 1,490.62 1,756.76 896.22 

    经营活动现金净流量 -307.67 95.05 -139.41 -228.83 100.59 

    购建固定无形长期资产支付的现金 144.38 376.19 890.50 397.54 187.27 

    投资支付的现金 43.00 166.75 118.54 204.22  

    投资活动现金净流量 13.18 -1,099.80 296.01 -3,971.62 -186.11 

    吸收投资收到的现金  3.75 70.64 5,812.20  

    取得借款收到的现金 45.20 495.43 744.10 355.47 113.46 

    筹资活动现金净流量 -7.35 266.81 332.16 5,389.88 39.09 

    现金净增加额 -299.25 -738.98 486.57 1,186.88 -46.21 

    期末现金余额 712.97 1,012.21 1,751.19 1,264.62 77.74 

    折旧与摊销 117.00 157.17 107.88 65.50 30.09 
 

资料来源：公司 2021年年报~2024年年报，2025年中报，Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

国际贸易摩擦风险。公司终端客户包括诸多境内外知名企业，如果国际贸易摩擦进一步

加剧，可能导致公司重大客户采购受到限制，进而影响到公司向其销售各类产品，从而

对公司的经营业绩产生一定的不利影响。同时，公司的晶圆代工、封装测试主要向国内

外的头部供应商采购，上述供应商可能受到国际贸易政策的影响，进而影响到其对公司

晶圆、封装测试的供应，从而对公司生产经营产生一定不利影响。 

核心竞争力风险。随着市场竞争的加剧以及终端客户产品应用场景的不断丰富，公司需

要根据技术发展趋势和终端客户需求不断优化现有产品并研发新技术、新产品，从而保

持技术创新性和产品竞争力。如果公司不能对未来市场的发展趋势进行准确的判断，保

持核心技术优势并推出具有竞争力的新产品，而竞争对手推出的新技术、新产品满足市

场需要，则公司将逐渐丧失市场竞争力，对公司未来持续发展经营造成不利影响。 

经营风险。随着公司业务持续发展和募投项目的实施，公司的收入和资产规模会进一步

扩大，产品种类也将增多，员工人数相应增加，这将对公司的经营管理、质量管控、资

源整合、市场开拓、内部控制、财务规范等方面提出更高的要求。如果公司不能随业务

规模扩大及时优化及提升组织模式、管理制度和管理水平，将会一定程度上面临经营规

模扩大带来的管理风险，进而对盈利能力造成不利影响。 

财务风险。公司产品毛利率水平主要受产品售价波动、产品结构变化等因素影响所致。

如果未来出现公司不能保持技术优势、市场竞争加剧等原因而导致销售价格下降，或采

购价格上升导致成本上升，可能导致毛利率下降，对公司的盈利能力带来一定风险。 
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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 5299 4688 5901 5551 5767  营业收入 1311 1960 3154 3715 4652 

现金 1751 1074 1728 1702 1906  营业成本 805 1319 2025 2346 2920 

应收票据及应收账款 187 423 558 530 544  营业税金及附加 1 5 11 12 15 

其他应收款 20 24 48 37 69  销售费用 117 189 225 242 267 

预付账款 47 40 80 57 59  管理费用 244 281 282 309 344 

存货 828 833 1193 931 895  研发费用 522 540 663 639 678 

其他流动资产 2466 2295 2295 2295 2295  财务费用 -34 -21 28 16 6 

非流动资产 1857 2985 3479 3625 4015  资产和信用减值损失 -67 -107 -57 -82 -70 

长期股权投资 23 97 93 88 84  其他收益 44 18 31 24 21 

固定资产 574 1456 1801 1887 2148  公允价值变动收益 4 4 24 25 15 

无形资产 49 394 414 437 463  投资净收益 65 36 50 43 47 

其他非流动资产 1212 1039 1172 1213 1320  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 7156 7674 9380 9176 9782  营业利润 -296 -403 -30 160 436 

流动负债 584 757 2543 2277 2571  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 243 0 1593 1306 1344  营业外支出 1 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 151 272 419 356 625  利润总额 -297 -404 -31 159 434 

其他流动负债 190 485 530 615 602  所得税 8 -1 -4 22 65 

非流动负债 365 969 866 718 600  净利润  -305 -403 -27 137 369 

长期借款 330 763 660 511 394  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 35 206 206 206 206  归属母公司净利润 -305 -403 -27 137 369 

负债合计 949 1726 3409 2995 3171  EBITDA -220 -264 207 457 767 

少数股东权益 1 5 5 5 5  EPS（元/股） -2.14 -2.83 -0.19 0.96 2.59 

股本 143 143 144 144 144        

资本公积 6206 6161 6161 6161 6161  主要财务比率      

留存收益 58 -345 -372 -235 134  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6207 5942 5967 6176 6606  成长能力      

负债和股东权益 7156 7674 9380 9176 9782  营业收入（%） -21.5 49.5 60.9 17.8 25.2 

       营业利润（%） -216.8 -35.8 92.5 631.2 171.7 

       归属母公司净利润（%） -221.9 -31.9 93.3 608.1 169.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.6 32.7 35.8 36.8 37.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -23.3 -20.6 -0.9 3.7 7.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -4.9 -6.8 -0.5 2.3 5.7 

经营活动现金流 -139 95 -260 773 922  ROIC（%） -4.9 -6.1 -0.2 1.9 4.5 

净利润 -305 -403 -27 137 369  偿债能力      

折旧摊销 108 157 225 275 317  资产负债率（%） 13.3 22.5 36.3 32.6 32.4 

财务费用 -34 -21 28 16 6  净负债比率（%） -18.1 -1.6 14.1 7.1 2.5 

投资损失 -65 -36 -50 -43 -47  流动比率 9.1 6.2 2.3 2.4 2.2 

营运资金变动 -175 191 -468 332 222  速动比率 7.2 4.8 1.7 1.9 1.8 

其他经营现金流 333 207 33 57 54  营运能力      

投资活动现金流 296 -1100 -644 -352 -645  总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.4 0.5 

资本支出 890 376 723 425 711  应收账款周转率 7.1 6.9 6.9 7.3 9.5 

长期投资 -99 -133 4 4 4  应付账款周转率 5.5 6.2 5.9 6.1 6.0 

其他投资现金流 1285 -591 75 69 62  每股指标（元）      

筹资活动现金流 332 267 -35 -161 -111  每股收益（最新摊薄） -2.14 -2.83 -0.19 0.96 2.59 

短期借款 223 -243 1593 -287 37  每股经营现金流（最新摊薄） -0.98 0.67 -1.82 5.43 6.47 

长期借款 323 433 -103 -149 -118  每股净资产（最新摊薄） 43.55 41.69 41.50 42.47 45.06 

普通股增加 41 0 1 0 0  估值比率      

资本公积增加 254 -46 0 0 0  P/E -74.3 -56.3 -839.8 165.3 61.4 

其他筹资现金流 -509 123 -1526 275 -31  P/B 3.7 3.8 3.8 3.7 3.5 

现金净增加额 487 -739 -939 261 166  EV/EBITDA -88.7 -78.2 104.6 46.4 27.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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