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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 38.06 元

总市值/流通市值 16277/16277 百万元

52周最高价/最低价 53.68/31.78 元

近 3 个月日均成交额 236.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《南芯科技（688484.SH）-三季度收入创季度新高，毛利率环比

回升》 ——2025-10-28

《南芯科技（688484.SH）-二季度收入创季度新高，继续加大研

发投入》 ——2025-08-28

《南芯科技（688484.SH）-2024 年收入增长约 44%，一季度收入

创历史新高》 ——2025-04-29

《南芯科技（688484.SH）-收入连续六个季度环比增长，二季度

再创历史新高》 ——2024-08-10

2025年收入同比增长27%，加大研发投入。公司2025年实现收入32.61亿

元(YoY +27.01%)，归母净利润2.39亿元(YoY -22.26%)，扣非归母净利润

2.00亿元(YoY -33.45%)，毛利率同比下降2.4pct至 37.74%，研发费用同

比增长48%至6.47亿元，研发费率同比提高2.8pct至19.85%。1Q26实现营

收7.57亿元(YoY +10.48%，QoQ -13.98%)，归母净利润334万元(YoY -95%，

QoQ -93%)，扣非归母净利润133万元(YoY -98%，QoQ -97%)，毛利率为37.44%

（YoY -0.7pct，QoQ -2.3pct），研发费用同比增长45%至1.79亿元，研发

费率同比提高5.6pct至23.63%。

汽车电子、工业收入翻倍以上增长，智能算力实现上百万收入。分产品线看，

2025年公司消费电子收入29.10亿元(YoY +20.40%)，占比89%，毛利率下

降2.52pct至37.39%；工业领域收入1.38亿元(YoY +129.90%)，占比4%，

毛利率提高2.17pct至40.23%；汽车电子收入2.06亿元(YoY +140.55%)，

占比 6%，毛利率下降 6.59pct 至 40.66%；智能算力收入 326 万元(YoY

+11582%)，占比0.1%，毛利率提高5.37pct至 42.91%。

不断丰富产品型号，加速拓展汽车、工业和智能算力。公司加速拓展汽车、

工业和智能算力领域的产品布局，不断完善产品矩阵。汽车电子方面，公司

发布车规级高速CAN/CAN FD协议收发器、ADAS一站式电源方案、全国产垂

直BCD工艺新一代高边开关、ASIL-D 级SBC以及高端MCU PMIC等多款车规

产品。围绕工业、智能算力等领域，公司推出80V/120V高耐压升降压系列、

10μA超低静态电流工业级Buck、700V 高压 GaN 半桥、大功率 LLC SR 控

制器、24V超高性能同步降压，以及人形机器人全链路电源解决方案（含MPPT

双向充放电+高串电池Buck+多相AI算力电源）。

投资建议：公司不断拓展产品线和应用领域，维持“优于大市”评级

由于存储涨价拖累消费电子需求及公司正加大研发投入，我们下调公司

2026-2027 年归母净利润至 3.15/4.10 亿元（前值为 4.46/5.78 亿元），

预计 2028 年归母净利润为 5.28 亿元，对应 2026 年 4 月 29 日股价的 PE

分别为 52/40/31x，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,567 3,261 3,687 4,721 5,555

(+/-%) 44.2% 27.0% 13.1% 28.0% 17.7%

归母净利润(百万元) 307 239 315 410 528

(+/-%) 17.4% -22.3% 32.0% 30.2% 28.9%

每股收益（元） 0.72 0.56 0.74 0.96 1.24

EBIT Margin 10.4% 6.0% 8.3% 9.5% 10.5%

净资产收益率（ROE） 7.8% 5.7% 7.2% 9.0% 10.8%

市盈率（PE） 52.8 68.2 51.7 39.7 30.8

EV/EBITDA 57.1 72.5 48.0 36.7 28.7

市净率（PB） 4.12 3.90 3.74 3.56 3.34

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2025 年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1888 1706 2157 3691 3794 营业收入 2567 3261 3687 4721 5555

应收款项 507 770 871 1115 1312 营业成本 1537 2030 2272 2914 3437

存货净额 614 965 913 1013 1102 营业税金及附加 10 10 13 17 19

其他流动资产 1093 612 621 644 662 销售费用 97 134 136 170 194

流动资产合计 4102 4053 4562 6463 6870 管理费用 220 244 260 323 374

固定资产 380 499 647 743 852 研发费用 437 647 701 850 944

无形资产及其他 10 49 47 45 43 财务费用 (71) (21) (4) 19 35

其他长期资产 137 623 623 623 623 投资收益 2 18 7 9 11

长期股权投资 9 10 17 27 38

资产减值及公允价值变

动 (40) (15) (17) (19) (21)

资产总计 4638 5235 5897 7901 8427 其他 3 18 16 5 4

短期借款及交易性金融

负债 5 21 408 0 0 营业利润 303 237 314 423 546

应付款项 508 640 709 908 1069 营业外净收支 0 (0) 1 1 1

其他流动负债 174 242 267 340 400 利润总额 304 237 316 424 546

流动负债合计 688 903 1383 1248 1469 所得税费用 (3) 2 6 21 27

长期借款及应付债券 0 114 114 2014 2014 少数股东损益 (0) (4) (5) (7) (9)

其他长期负债 23 46 57 73 90 归属于母公司净利润 307 239 315 410 528

长期负债合计 23 160 171 2087 2104 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 710 1063 1554 3335 3573 归属于母公司净利润 307 234 309 403 519

少数股东权益 (0) (4) (7) (11) (17) 资产减值准备 42 16 18 20 22

股东权益 3928 4176 4350 4577 4870 折旧摊销 29 45 67 88 106

负债和股东权益总计 4638 5235 5897 7901 8427 公允价值变动损失 (2) (1) (1) (2) (1)

财务费用 (9) 1 (4) 19 35

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (98) (904) 47 (77) (65)

每股收益 0.72 0.56 0.74 0.96 1.24 其他 174 531 (14) (39) (57)

每股红利 0.20 0.25 0.33 0.43 0.55 经营活动现金流 443 (77) 422 412 559

每股净资产 9.23 9.76 10.17 10.70 11.39 资本开支 (89) (244) (213) (182) (213)

ROIC 8% 6% 7% 10% 13% 其它投资现金流 (1160) 132 (7) (9) (11)

ROE 8% 6% 7% 9% 11% 投资活动现金流 (1249) (112) (220) (191) (224)

毛利率 40% 38% 38% 38% 38% 权益性融资 33 38 0 0 0

EBIT Margin 10% 6% 8% 9% 11% 负债净变化 0 114 0 0 0

EBITDA Margin 12% 7% 10% 11% 12% 支付股利、利息 (161) (85) (138) (180) (232)

收入增长 44% 27% 13% 28% 18% 其它融资现金流 29 (45) 387 (408) 0

净利润增长率 17% -22% 32% 30% 29% 融资活动现金流 (99) 21 249 1313 (232)

资产负债率 15% 20% 26% 42% 42% 现金净变动 (893) (191) 451 1534 103

息率 0.5% 0.7% 0.9% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 2781 1888 1697 2148 3682

P/E 52.8 68.2 51.7 39.7 30.8 货币资金的期末余额 1888 1697 2148 3682 3785

P/B 4.1 3.9 3.7 3.6 3.3 企业自由现金流 111 (910) 199 254 385

EV/EBITDA 57.1 72.5 48.0 36.7 28.7 权益自由现金流 140 (841) 590 (172) 352

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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