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纳芯微（688052.SH）2025 年半年报点评     

汽车电子高景气，营收再创新高 
 

 2025 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件：纳芯微 8 月 18 日晚发布了 2025 年半年报，2025 年上半年实现营

业收入 15.24 亿元，同比增速 79.49%；实现归母净利润-0.78 亿元，同比增速

70.59%；实现扣非后归母净利润-1.06 亿元，同比增速 63.11%。 

➢ 季度收入再创新高，毛利率稳步修复。从 2025 年 Q2 单季度来看，收入为

8.07 亿元，环比增速 12.49%，同比增速 65.83%；归母净利润为-0.27 亿元，环

比增速 48.05%，同比增速 76.85%；毛利率和净利率分别为 35.97%、-3.31%，

同比变化分别为 0.64、20.38 个百分点，环比变化分别为 1.60、3.85 个百分点；

销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为 6.83%/8.27%/22.64%，同比变化分

别为-1.99/-5.83/-11.73 个百分点。 

➢ 汽车电子高景气，AI 服务器拉动电源客户增长。从下游应用的收入结构来

看，公司在汽车电子、泛能源、消费电子三大领域收入占比分别为 34.04%、

52.57%、13.38%，其中汽车电子较上年同期占比 33.51%略有上升。2025 年上

半年，汽车电子市场延续高景气度，国内新能源车的销量仍然维持在高增长的状

态。凭借在汽车领域的深耕细作，公司已实现了全面的汽车芯片产品布局，可在

新能源汽车主驱逆变器控制、OBC、DC-DC、BMS、热管理系统、车身控制系统

中提供完善的芯片产品。2025 年上半年公司在汽车电子领域出货量达 3.12 亿

颗，累计出货量已超过 9.8 亿颗。其他领域中，AI 服务器需求拉动电源模块领域

客户显著增长，机器人及智能装备领域需求也在持续增长。 

➢ 产品结构愈加均衡，新品陆续规模量产。从产品结构来看，2025 年上半年

公司三大产品线结构愈加均衡，传感器产品、信号链产品、电源管理产品占比分

别为 27.11%、38.45%、34.09%。在磁传感器方向，公司首代基于垂直霍尔技

术的 3D 线性霍尔芯片已完成产品流片，第三代微功耗霍尔开关成功实现全国产

供应链落地，首颗支持 PSI5 接口、达到 ASIL-C 功能安全等级的差分霍尔汽车级

角度传感器芯片已推出，正在研发的“双码道+可离轴设计”的磁性角度编码器

芯片可广泛应用于机械臂、人形机器人关节等精密角度反馈场景。在隔离产品方

向，公司持续迭代推出多款新品：新一代数字隔离器在大幅降低成本的同时，其

EMI 性能达到汽车级最高 EMC 等级，已广泛应用于新能源汽车。在栅极驱动产

品方向，公司第二代隔离栅极驱动产品市场份额持续提升；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。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025/26/27年归母净利润分别为-0.94/1.38/4.82

亿元，对应 2026/27 年现价 PE 分别为 197/56 倍，公司在汽车和泛能源等领域

布局完善、成长脉络清晰。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发迭代不足的风险；下游需求波动的风险；市场竞争加剧

的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,960 3,089 4,098 5,201 

增长率（%） 49.5 57.6 32.7 26.9 

归属母公司股东净利润（百万元） -403 -94 138 482 

增长率（%） -31.9 76.6 246.4 249.9 

每股收益（元） -2.83 -0.66 0.97 3.39 

PE / / 197 56 

PB 4.6 4.6 4.5 4.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,960 3,089 4,098 5,201  成长能力（%）     

营业成本 1,319 1,926 2,465 2,986  营业收入增长率 49.53 57.57 32.69 26.90 

营业税金及附加 5 11 14 18  EBIT 增长率 -16.62 71.81 178.87 341.78 

销售费用 189 232 287 338  净利润增长率 -31.95 76.63 246.43 249.95 

管理费用 281 278 328 364  盈利能力（%）     

研发费用 540 772 902 1,040  毛利率 32.70 37.63 39.86 42.58 

EBIT -462 -130 103 454  净利润率 -20.55 -3.05 3.36 9.28 

财务费用 -21 -6 -4 -4  总资产收益率 ROA -5.25 -1.21 1.70 5.49 

资产减值损失 -93 -50 -30 -20  净资产收益率 ROE -6.78 -1.61 2.30 7.46 

投资收益 36 31 41 52  偿债能力     

营业利润 -403 -118 153 536  流动比率 6.19 5.03 4.34 4.24 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 4.87 3.70 3.10 3.06 

利润总额 -404 -118 153 536  现金比率 1.42 0.81 0.61 0.79 

所得税 -1 -24 15 54  资产负债率（%） 22.50 24.47 26.12 26.35 

净利润 -403 -94 138 482  经营效率     

归属于母公司净利润 -403 -94 138 482  应收账款周转天数 73.10 50.00 50.00 50.00 

EBITDA -305 113 375 748  存货周转天数 230.34 200.00 180.00 165.00 

      总资产周转率 0.26 0.40 0.51 0.59 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,074 749 704 1,068  每股收益 -2.83 -0.66 0.97 3.39 

应收账款及票据 423 460 613 779  每股净资产 41.69 41.03 42.00 45.38 

预付款项 40 96 114 128  每股经营现金流 0.67 -0.06 1.54 3.98 

存货 833 1,006 1,186 1,330  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2,319 2,349 2,371 2,401  估值分析     

流动资产合计 4,688 4,661 4,987 5,707  PE / / 197 56 

长期股权投资 97 97 97 97  PB 4.6 4.6 4.5 4.2 

固定资产 1,456 1,540 1,546 1,479  EV/EBITDA / 241.52 72.81 35.98 

无形资产 394 369 343 318  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,985 3,089 3,122 3,082       

资产合计 7,674 7,749 8,109 8,789       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 272 369 459 532  净利润 -403 -94 138 482 

其他流动负债 485 557 690 814  折旧和摊销 157 243 272 294 

流动负债合计 757 927 1,149 1,346  营运资金变动 258 -182 -185 -183 

长期借款 763 763 763 763  经营活动现金流 95 -9 219 567 

其他长期负债 206 206 206 206  资本开支 -376 -346 -305 -255 

非流动负债合计 969 969 969 969  投资 -873 0 0 0 

负债合计 1,726 1,896 2,118 2,316  投资活动现金流 -1,100 -315 -264 -203 

股本 143 143 143 143  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 5 5 5 5  债务募资 231 0 0 0 

股东权益合计 5,947 5,853 5,991 6,473  筹资活动现金流 267 0 0 0 

负债和股东权益合计 7,674 7,749 8,109 8,789  现金净流量 -739 -324 -45 364 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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