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事项：

公司发布2026年一季报，实现营业收入11.41亿元，同比增长59.17%，实现归
母净利润-0.36亿元。

平安观点：

营收高增，净利润亏损收窄：公司发布2026年一季报，实现营业收入
11.41亿元，同比增长59.17%，实现归母净利润-0.36亿元，去年同期
为-0.51亿元，实现扣非归母净利润-0.55亿元，去年同期为-0.64亿元。
营收增长主要受益于两大驱动因素：其一，泛能源领域的需求恢复，其

中光伏和储能、数字电源、工业自动化等领域市场景气度回升，为公司

构筑了稳固的基础，服务器电源客户需求在AI驱动下增长，为公司提供
了业绩增量空间；其二，下游汽车电子领域需求维持稳健增长态势，带

动相关业务产品持续放量。2026Q1公司整体毛利率和净利率分别是
33.67%（ -0.7pctYoY）和 -3.25%（ -3.91pctYoY）。从费用端来看，
2026Q1公司销售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别为
5.93% （ -1.73pctYoY ） 、 6.86% （ -3.03pctYoY ） 、 2.90%
（+2.20pctYoY）和19.65%（-5.27pctYoY）。公司专注于围绕下游应用
场景组织产品开发，聚焦传感器、信号链和电源管理三大产品方向，提

供丰富的半导体产品及解决方案，并被广泛应用于汽车、泛能源及消费

电子领域。目前已能提供3,900余款可供销售的产品型号。

行业呈现复苏态势，公司新品不断迭代：根据公司年报，2025年全球半
导体市场延续2024年的复苏态势，实现高速增长，逐步进入周期向上通
道。2025年全球半导体营收同比增长26.2%，达到7,956亿美元，其中全
球模拟芯片市场在2022年达到近年高点后，2023-2024年呈现下滑态势
但2024年降幅收窄，2025年逐步走出库存调整周期，实现温和复苏，全
年营收同比增长8.7%，市场规模达到865亿美元，增长动力主要依托汽
车电子、工业自动化及AI数据中心等下游领域的需求释放，其中AI服务
器的高算力密度需求，显著提升了对电源管理、信号链等模拟芯片的用

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 1,960 3,368 4,648 6,274 8,157
YOY(%) 49.5 71.8 38.0 35.0 30.0
净利润(百万元) -403 -229 101 303 411
YOY(%) -31.9 43.2 144.2 199.4 35.8
毛利率(%) 32.7 35.0 38.0 40.0 40.0
净利率(%) -20.6 -6.8 2.2 4.8 5.0
ROE(%) -6.8 -3.0 1.3 3.7 4.8
EPS(摊薄/元) -2.48 -1.41 0.62 1.86 2.53
P/E(倍) -79.9 -140.7 318.4 106.3 78.3
P/B(倍) 5.4 4.2 4.1 4.0 3.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



纳芯微 公司季报点评

量和性能要求。在磁传感器方向，公司磁传感器产品线多项核心产品研发按计划顺利推进。其中，基于闭环锁定技术的电

流传感器研发进展顺利；超低抖动（jitter）轮速传感器研发工作顺利推进，即将进入量产导入阶段；第二代电感接近开关
专用芯片项目研发进展顺利。隔离产品方向，公司隔离产品线持续迭代升级并推出多款全新产品。其中，新一代数字隔离

器在实现成本显著优化的同时，EMI性能达到汽车级最高EMC等级，已实现新能源汽车领域的规模化应用；公司同步推
出“小型化+密脚宽体”三通道数字隔离器、新一代隔离CAN芯片及宽压隔离电压采样芯片，产品可全面覆盖从紧凑空间布局
到高压采样的全场景应用需求。电源管理产品，公司驱动产品线实现多品类规模化落地与市场拓展。隔离栅极驱动领域，

公司第二代智能隔离栅极驱动芯片自2025年第一季度量产以来，出货量实现持续稳步增长；第一代功能安全隔离栅极驱动
芯片持续新增整车厂车型定点项目，累计出货量达数十万颗。

投资建议：综合行业发展和公司最新财报，我们调整了公司26/27年盈利预测，新增28年盈利预测。预计2026-2028年公司
净利润分别为1.01亿元（前值为1.02亿元）、3.03亿元（前值为3.13亿元）、4.11亿元。对应的PE分别为318倍、106倍和
78倍。公司专注于围绕下游应用场景组织产品开发，聚焦传感器、信号链和电源管理三大产品方向，提供丰富的半导体产
品及解决方案。维持公司“推荐”评级。

风险提示：1）市场需求恢复不及预期：如果后期下游终端市场需求下降、公司客户拓展情况不及预期等情形，公司业绩可
能存在持续下滑或亏损的风险；2）市场竞争加剧：如果未来公司不能保持在细分产品领域的技术和性价比优势，不能及时
推出在功能、性能、可靠性等方面更为契合市场需求的产品，则会在客户开发过程中面临更为激烈的竞争，存在被竞争对

手利用其先发优势挤压公司市场份额的风险；3）研发人才紧缺及流失的风险。集成电路设计企业具有技术密集的特点，研
发人员是其保持技术发展和产品优势的核心要素。如果公司不能有效稳定公司核心技术团队，提供有市场竞争力的待遇，

并保持对新人才的引进和培养，那么可能出现人才流失或紧缺的风险，将对公司的持续研发能力造成不利影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 6178 6486 7005 7715
现金 2581 1553 836 32
应收票据及应收账款 685 901 1216 1581
其他应收款 31 57 77 101
预付账款 84 126 170 220
存货 1476 2241 2928 3806
其他流动资产 1321 1609 1778 1975
非流动资产 3504 3567 3578 3639
长期投资 111 406 752 1147
固定资产 1721 1485 1243 995
无形资产 392 327 261 196
其他非流动资产 1280 1349 1321 1301
资产总计 9681 10053 10583 11354
流动负债 1052 1467 1941 2530
短期借款 43 93 143 193
应付票据及应付账款 467 582 761 989
其他流动负债 542 792 1037 1347
非流动负债 1015 751 504 276
长期借款 862 599 352 124
其他非流动负债 152 152 152 152
负债合计 2067 2219 2446 2806
少数股东权益 18 18 18 18
股本 162 163 163 163
资本公积 8137 8255 8255 8255
留存收益 -702 -601 -298 113
归属母公司股东权益 7597 7817 8119 8531
负债和股东权益 9681 10053 10583 11354

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 3368 4648 6274 8157
营业成本 2191 2882 3765 4894
税金及附加 11 11 14 19
营业费用 261 329 427 530
管理费用 294 372 471 612
研发费用 795 837 1129 1468
财务费用 29 31 24 17
资产减值损失 -99 -139 -188 -245
信用减值损失 -7 -15 -20 -26
其他收益 25 29 29 29
公允价值变动收益 32 0 0 0
投资净收益 28 43 43 43
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 -234 105 308 418
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 7 3 3 3
利润总额 -241 102 306 415
所得税 -12 1 3 4
净利润 -229 101 303 411
少数股东损益 -0 0 0 0
归属母公司净利润 -229 101 303 411
EBITDA 33 481 684 786
EPS（元） -1.41 0.62 1.86 2.53

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 -627 -629 -173 -235
净利润 -229 101 303 411
折旧摊销 245 348 354 354
财务费用 29 31 24 17
投资损失 -28 -43 -43 -43
营运资金变动 -803 -972 -812 -975
其他经营现金流 159 -95 0 0
投资活动现金流 229 -273 -323 -373
资本支出 450 20 20 20
长期投资 -284 -300 -350 -400
其他投资现金流 63 7 7 7
筹资活动现金流 1864 -126 -221 -196
短期借款 43 50 50 50
长期借款 93 -263 -247 -228
其他筹资现金流 1728 87 -24 -17
现金净增加额 1452 -1029 -717 -804

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 71.8 38.0 35.0 30.0
营业利润(%) 41.8 144.8 193.7 35.4
归属于母公司净利润(%) 43.2 144.2 199.4 35.8
获利能力

毛利率(%) 35.0 38.0 40.0 40.0
净利率(%) -6.8 2.2 4.8 5.0
ROE(%) -3.0 1.3 3.7 4.8
ROIC(%) -6.5 2.9 5.6 6.3
偿债能力

资产负债率(%) 21.3 22.1 23.1 24.7
净负债比率(%) -22.0 -11.0 -4.2 3.3
流动比率 5.9 4.4 3.6 3.0
速动比率 4.2 2.5 1.7 1.1
营运能力

总资产周转率 0.3 0.5 0.6 0.7
应收账款周转率 5.0 5.4 5.4 5.4
应付账款周转率 4.74 4.97 4.97 4.97
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -1.41 0.62 1.86 2.53
每股经营现金流(最新摊薄) -3.85 -3.87 -1.06 -1.44
每股净资产(最新摊薄) 46.72 48.07 49.93 52.46
估值比率

P/E -140.7 318.4 106.3 78.3
P/B 4.2 4.1 4.0 3.8
EV/EBITDA 690 63 45 39
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