
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
纳思达（002180.SZ）2025 年半年报点评     

打印机市场龙头地位巩固，芯片业务多点开花 
 

 2025 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 8 月 23 日公司发布 2025 年半年报，2025 年上半年公

司实现营业总收入 123.27 亿元，同比下降 3.65%，归母净利润-3.12 亿，同比

止盈转亏。 

➢ 重大资产出售对利润产生影响，短期波动不改长期发展前景。公司重大资产

出售已于 2025 年 7 月 1 日完成交割。根据公司半年报，公司 2025 年上半年持

有待售资产的减值额度较大。但短期波动不改长期预期，近几年利盟业绩波动较

大，待剥离完成后，公司业务发展将更加稳健。 

➢ 奔图实现产品结构升级与技术突破，市场拓展等方面不断取得进展。1）高

端产品放量：A3 复印机成为核心增长引擎，上半年销量同比激增 115%。2）技

术可靠性验证：发布的“扛打系列”打印机创下连续打印超 40 万页、卡纸率< 

0.02‰的世界纪录。3）信创市场突破：信创打印机出货量同比增长 65%，二季

度环比增长 130%，深度适配鸿蒙、统信 UOS 等 10 余种国产操作系统。 

➢ 极海微在多个应用场景实现突破，非耗材芯片业务持续发展体现转型成效。

1）车规级芯片商业化落地：与广汽合作量产 AK2 超声波传感器芯片，填补国内

空白，覆盖车身控制、智能座舱等领域。2）工业控制领域拓展：极海微推出 

APM32E030 工业级基础拓展型 MCU，实现主频、功耗、功能、抗干扰等全方

位的优化升级，并基于该芯片推出磁电式绝对值编码器参考方案，可用于伺服电

机、机器人关节、AGV 小车、机械臂、数控机床、纺织机等领域。针对人形机器

人的产品布局包括关节控制器和灵巧手实时控制 DSP 芯片、智能编码器芯片等，

目前部分产品已面向宇树科技、汇川技术等机器人及工业自动化领域企业批量出

货。3）2025H1 工控、汽车等非耗材芯片营收达 2.54 亿元，同比增长 52%；

2025Q2 工控、汽车等非耗材芯片营收 1.5 亿元，环比增长 44%，转型成效持续

显现。 

➢ 投资建议：公司是全球打印机市场的龙头，旗下奔图竞争力持续提升，龙头

地位不断巩固。极海微作为国内半导体领域领军企业，汽车、工业等领域拓展打

开成长新空间。考虑此次剥离利盟以及重大资产出售产生的影响，预计 2025-

2027 年公司归母净利润为 3.93/13.56/19.06 亿元，对应 PE 分别为 96X、28X、

20X；在不考虑剥离利盟及该情景下潜在的商誉减值风险，预计公司 2025-2027

年归母净利润为 12.83/14.49/20.28 亿元，对应 PE 分别为 29X、26X、19X，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国产替代需求释放节奏存在不确定性；同业竞争加剧的风险。  

 
[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） 26,415 29,219 32,853 38,295 

增长率（%） 9.8 10.6 12.4 16.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 749 1,283 1,449 2,028 

增长率（%） 112.1 71.3 12.9 40.0 

每股收益（元） 0.53 0.90 1.02 1.43 

PE 50 29 26 19 

PB 3.8 3.3 2.9 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 日收盘价，未考虑利盟剥离情景）   
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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 26,415 29,219 32,853 38,295  成长能力（%）     

营业成本 17,891 19,696 22,186 25,538  营业收入增长率 9.78 10.62 12.44 16.56 

营业税金及附加 163 263 296 345  EBIT 增长率 156.30 -0.23 10.51 31.30 

销售费用 2,289 2,688 3,088 3,528  净利润增长率 112.11 71.29 12.90 39.95 

管理费用 2,009 2,425 2,694 3,140  盈利能力（%）     

研发费用 1,704 1,870 2,076 2,420  毛利率 32.27 32.59 32.47 33.31 

EBIT 2,435 2,429 2,684 3,524  净利润率 2.84 4.39 4.41 5.29 

财务费用 688 506 513 493  总资产收益率 ROA 2.01 2.41 2.58 3.39 

资产减值损失 -828 -67 -76 -87  净资产收益率 ROE 7.47 11.26 11.28 13.63 

投资收益 246 44 49 57  偿债能力     

营业利润 1,338 1,902 2,147 3,005  流动比率 1.41 1.18 1.23 1.30 

营业外收支 -3 -1 -1 -1  速动比率 0.77 0.28 0.34 0.41 

利润总额 1,335 1,901 2,146 3,004  现金比率 0.36 0.10 0.15 0.20 

所得税 520 475 537 751  资产负债率（%） 72.61 78.00 76.20 73.95 

净利润 815 1,426 1,610 2,253  经营效率     

归属于母公司净利润 749 1,283 1,449 2,028  应收账款周转天数 64.33 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 3,851 4,046 4,775 5,930  存货周转天数 127.15 125.00 125.00 125.00 

      总资产周转率 0.70 0.64 0.60 0.66 

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

货币资金 4,725 2,940 4,693 6,568  每股收益 0.53 0.90 1.02 1.43 

应收账款及票据 4,713 4,835 5,436 6,337  每股净资产 7.06 8.02 9.04 10.46 

预付款项 181 199 224 258  每股经营现金流 1.92 2.32 2.69 3.20 

存货 6,233 6,678 7,522 8,658  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2,540 21,023 20,967 21,085  估值分析     

流动资产合计 18,391 35,674 38,843 42,906  PE 50 29 26 19 

长期股权投资 451 451 451 451  PB 3.8 3.3 2.9 2.5 

固定资产 2,630 2,674 2,607 2,525  EV/EBITDA 10.05 9.56 8.10 6.52 

无形资产 4,555 4,683 4,624 4,540  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 18,959 17,681 17,243 16,973       

资产合计 37,350 53,355 56,086 59,879       

短期借款 760 460 460 460  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,914 5,450 6,139 7,067  净利润 815 1,426 1,610 2,253 

其他流动负债 7,355 24,391 24,879 25,549  折旧和摊销 1,416 1,617 2,091 2,406 

流动负债合计 13,029 30,301 31,478 33,075  营运资金变动 -917 -446 -503 -742 

长期借款 8,847 8,847 8,847 8,847  经营活动现金流 2,733 3,303 3,819 4,547 

其他长期负债 5,243 2,471 2,414 2,357  资本开支 -468 -1,213 -1,254 -1,665 

非流动负债合计 14,091 11,318 11,261 11,204  投资 327 0 0 0 

负债合计 27,120 41,619 42,739 44,280  投资活动现金流 -2,028 -845 -1,070 -1,608 

股本 1,423 1,422 1,422 1,422  股权募资 239 -104 0 0 

少数股东权益 196 338 499 724  债务募资 -1,765 -2,428 0 0 

股东权益合计 10,230 11,737 13,346 15,599  筹资活动现金流 -3,453 -4,243 -995 -1,065 

负债和股东权益合计 37,350 53,355 56,086 59,879  现金净流量 -2,759 -1,785 1,754 1,874 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测（注：未考虑利盟剥离情景）   
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