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证券研究报告·A 股公司简评  半导体  

营收规模跨越式增长，多领域放

量助力盈利能力改善 

 

核心观点 

1、 公司 2025 年实现营收 33.68 亿元，同比增长 71.80%，受益

于汽车电子放量、泛能源领域复苏及 AI 服务器需求的强劲增长，

公司业务规模实现显著扩张。 

2、 公司保持高强度研发投入，在汽车级 MCU、功能安全隔离

驱动及磁传感器等高端领域取得实质性突破，助力公司由芯片供

应商向系统级解决方案商转型。 

3、 公司完成“A+H”双融资平台构建，引入国家大基金三期、

比亚迪、小米等重要基石投资者；通过麦歌恩的深度融合，磁传

感器产品矩阵得到极大丰富，协同效益显著释放。 

事件 

2025 年全年，公司实现营业收入 33.68 亿元，同比增长 71. 80%；

实现归属于上市公司股东的净利润 -2.29 亿元；综合毛利率

34.95%，同比提升 2.25pct，亏损明显收窄，盈利能力提升。单季

度来看，2025Q4 实现营业收入 10.02 亿元，同比增长 68. 65%，

环比增长 19.05%，单季度营收首次突破 10 亿元大关；毛利率

35.64%，同比提升 4.11pct，环比提升 1.97pct。 

简评 

1、业务规模实现爆发式增长，三大品类协同并进 

2025 年，公司实现营业收入 33.68 亿元，同比增长 71.80%。分产

品来看，传感器产品表现最为突出，实现营收 8.92 亿元，同比增

长 225.56%，主要得益于麦歌恩并表及其磁传感器业务的快速贡

献；信号链产品实现营收 12.88 亿元，同比增长 33.68%；电源管

理产品实现营收 11.74 亿元，同比增长 66.91%，主要系驱动及功

率路径保护等品类规模化放量所致。从下游应用领域的表现来

看，公司 2025 年业绩高增长主要驱动力在于：汽车电子需求稳

健，光伏、储能及工业自动化领域逐步复苏，且 AI 驱动下的服务

器电源需求增长迅速。随着规模效应释放及精益管理下的费用占

比下降，公司盈利能力得到持续改善。   
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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 

-1.05/-0.08 -5.51/-4.12 -17.89/-42.00 

12 月最高/最低价（元）  210.10/139.02 

总股本（万股）  16,262.34 

流通 A 股（万股）  14,252.84 

总市值（亿元）  253.13 

流通市值（亿元）  231.28 

近 3 月日均成交量（万）  304.12 

主要股东   

HKSCC NOMINEES LIMITED  11.80% 
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【中信建投电子】纳芯微(688052):隔离

芯片国内领先，品类丰富驱动发展  
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2、高强度研发深耕高端赛道，汽车与 AI应用取得关键突破  

公司始终坚持技术创新，2025 年研发人员数量达到 655 人，同比增长 17%，研发费用达 7.95 亿元，占营业收入

约 24%。在汽车电子领域，公司全年出货量达 7.50 亿颗，累计出货超 14.18 亿颗。公司已实现了全面的汽车芯

片产品布局，可在新能源汽车三电、汽车照明、汽车电控、车身域控、燃油车动力系统、热管理、智能座舱、底

盘安全等中提供涵盖传感器、信号链、电源管理等完善的芯片产品，包括数字隔离器、传感器、LED 驱动、通

用接口、功率路径保护、轮速传感器、Class D 音频功放等。在 AI 服务器领域，公司可为服务器电源一二级电

源 PSU 提供驱动、隔离芯片、MCU 等产品，目前部分产品已在国内外服务器电源客户中量产出货。在人形机

器人领域，公司的磁编码器可在灵巧手中实现精细动作控制，各类传感器、电源产品、接口等可实现感知与通

信功能，动力电池 BMS 系统亦可使用公司的电源产品、电流传感器、温度传感器等。 

3、外延整合与资本运作协同，构建全球化竞争体系 

公司于 2025 年末成功在香港联交所主板上市，引入了国家集成电路产业投资基金三期多家国家级、产业内、财

务性的基石投资者，为国际化战略提供了充足动力。在业务整合方面，公司顺利完成对麦歌恩的融合，极大丰

富了磁传感器矩阵。在供应链层面，公司持续深化双循环布局，自建封测工厂已实现压力传感器及定制化产品

的自主封测，有效降低了产能波动风险并提升了成本控制能力。2026 年，公司将继续瞄准泛能源和汽车电子领

域的领导地位，通过技术创新与组织提效，努力实现盈利能力的持续提升。 

4、我们建议持续关注公司，维持“买入”评级。 

随着下游市场需求回暖。新产品放量和麦歌恩并表，公司产品出货量和营收实现大幅增长。同时，公司持续深

化精益管理与组织提效，推动了盈利能力的改善。未来公司将继续瞄准泛能源和汽车电子领域的领导地位，通

过技术创新与组织提效，努力实现盈利能力的持续提升。我们预计公司 2026 年-2028 年收入分别为 44.17 亿元、

54.22 亿元、63.96 亿元，预计归母净利润分别为 0.26 亿元、2.97 亿元、5.84 亿元，维持“买入”评级。 

 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,960.27 3,367.82 4,416.90 5,422.40 6,396.40 

YOY(%) 49.53 71.80 31.15 22.76 17.96 

归母净利润(百万元) -402.88 -228.87 25.78 297.27 584.31 

YOY(%) -31.95 43.19 - 1,052.88 96.56 

毛利率(%) 32.70 34.95 36.06 36.91 37.93 

净利率(%) -20.55 -6.80 0.58 5.48 9.14 

ROE(%) -6.78 -3.01 0.34 3.75 6.87 

EPS(摊薄/元) -2.48 -1.41 0.16 1.83 3.59 

P/E(倍) -65.50 -115.30 1,023.43 88.77 45.16 

P/B(倍) 4.44 3.47 3.46 3.33 3.10 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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5、风险提示 

（1）市场需求恢复不达预期：如果发生宏观景气度下行、需求持续低迷、国家产业政策变化、公司不能有效拓

展国内外新客户、公司无法继续维系与现有客户的合作关系等情形，且公司未能及时采取措施积极应对，将使

公司面临一定的经营压力，存在业绩下滑的风险。 

（2）产品研发及迭代进展不及预期的风险；持续研发新产品是公司在市场中保持竞争优势的重要手段，未来如

果公司不能及时准确地把握市场需求和技术趋势、突破技术难关，无法研发出具有商业价值、符合市场需求的

新产品，将对公司竞争能力和持续盈利能力产生不利影响。 

（3）市场竞争加剧导致价格及毛利率下降的风险；未来如果市场竞争加剧、市场行情有较大波动或公司无法通

过持续研发完成产品的更新换代导致公司产品价格、毛利率下降，将对公司的经营成果产生不利影响。 
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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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