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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 38.82 元

总市值/流通市值 16677/16677 百万元

52周最高价/最低价 57.72/32.10 元

近 3 个月日均成交额 656.21 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）-2025 年收入同比增长 27%，加速拓展

汽车、工业和智能算力》 ——2026-05-04

《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

二季度收入同环比增长，利润由盈转亏。公司2026年上半年实现收入15.46

亿元(YoY +5.19%)，归母净利润-0.45亿元，扣非归母净利润-0.53亿元，

同比由盈转亏；由于供应链成本上涨和终端客户需求承压，毛利率同比下降

1.7pct至 35.28%；研发费用同比增长33%至3.75亿元，研发费率同比提高

5.0pct至 24.24%。其中2Q26实现营收7.89亿元(YoY +0.56%，QoQ +4.26%)，

归母净利润-4821万元，扣非归母净利润-5384万元，由盈转亏，毛利率为

33.20%（YoY -2.7pct，QoQ -4.2pct），研发费用同比增长24%至1.96亿元，

研发费率同比提高4.6pct至24.83%。

围绕大电流场景完善产品布局，覆盖各类算力应用领域。公司围绕PC、AI

服务器、数据中心、边缘计算智能终端等大电流应用场景，已推出多款满足

AI服务器最高能效标准的大功率LLC SR控制器、多相AI算力电源等产品，

并持续推进面向AI算力与数据中心的高压大电流DC-DC电源芯片、多相电

源管理芯片等在研项目，顺应新一代AI算力800V供电架构"高密度算力+高

压供电"的技术演进方向。同时，公司围绕多相控制器、DrMOS、大电流DC-DC、

大电流PMIC、高压电源等针对大电流应用需求场景的产品方向持续加大研发

投入，致力于为CPU/GPU等各类大负载芯片及终端提供完整的电源管理方案，

相关产品可应用于智能驾驶、服务器、数据中心等场景，并按照"云、网、

边、端"构筑多维度产品体系，覆盖各类算力应用领域的需求。

汽车电子、工业应用领域持续研发，多款新品发布。公司发布了车规级全桥

电机驱动芯片以及48V汽车系统高性能双向DC-DC等多款车规产品，汽车电

子芯片从以 PMIC为核心的“供电”环节，向高边开关、eFuse、全桥电机驱

动等“驱动与控制”类产品持续延伸，形成覆盖智能驾驶、车身控制、智能

座舱三大核心场景的全国产、一站式解决方案。在工业领域，公司围绕工业

电源、储能、光伏、通信等核心场景，推出多款针对性产品，重点加强传感

芯片、大电流电源芯片等产品的研发，覆盖机器人、能源等领域的应用需求。

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

2026-2028 年 归 母 净 利 润 至 2.04/3.12/4.29 亿 元 （ 前 值 为

3.15/4.10/5.28 亿元），对应 2026 年 8 月 18 日股价的 PE 分别为

81/53/39x，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 3,570 4,427 5,237

(+/-%) 44.2% 27.0% 9.5% 24.0% 18.3%

归母净利润(百万元) 307 239 204 312 429

(+/-%) 17.4% -22.3% -14.4% 52.8% 37.5%

每股收益（元） 0.72 0.56 0.48 0.73 1.00

EBIT Margin 10.4% 6.0% 5.2% 7.4% 8.6%

净资产收益率（ROE） 7.8% 5.7% 4.8% 7.0% 9.1%

市盈率（PE） 53.8 69.6 81.3 53.2 38.7

EV/EBITDA 58.2 73.8 77.1 46.9 35.7

市净率（PB） 4.20 3.98 3.87 3.72 3.53

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 3280 3296 3338 营业收入 2567 3261 3570 4427 5237

应收款项 507 770 843 1046 1237 营业成本 1537 2030 2253 2779 3276

存货净额 614 965 905 965 1049 营业税金及附加 10 10 13 16 18

其他流动资产 1093 612 619 638 656 销售费用 97 134 136 159 183

流动资产合计 4102 4053 5647 5945 6280 管理费用 220 244 252 281 316

固定资产 380 499 647 743 852 研发费用 437 647 732 863 995

无形资产及其他 10 49 47 45 43 财务费用 (71) (21) 9 28 28

其他长期资产 137 623 623 623 623 投资收益 2 18 20 13 17

长期股权投资 9 10 30 44 61

资产减值及公允价值变

动 (40) (15) (8) (8) (9)

资产总计 4638 5235 6995 7400 7859 其他 3 18 16 15 14

短期借款及交易性金融

负债 5 21 0 0 0 营业利润 303 237 203 322 443

应付款项 508 640 702 864 1018 营业外净收支 0 (0) 1 1 1

其他流动负债 174 242 264 321 376 利润总额 304 237 205 323 444

流动负债合计 688 903 966 1185 1394 所得税费用 (3) 2 4 16 22

长期借款及应付债券 0 114 1689 1689 1689 少数股东损益 (0) (4) (4) (6) (8)

其他长期负债 23 46 57 73 90 归属于母公司净利润 307 239 204 312 429

长期负债合计 23 160 1746 1762 1779 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 710 1063 2712 2947 3173 归属于母公司净利润 307 234 201 306 421

少数股东权益 (0) (4) (6) (9) (14) 资产减值准备 42 16 9 10 10

股东权益 3928 4176 4289 4462 4700 折旧摊销 29 45 67 88 106

负债和股东权益总计 4638 5235 6995 7400 7859 公允价值变动损失 (2) (1) (1) (2) (1)

财务费用 (9) 1 9 28 28

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (98) (904) 76 (45) (66)

每股收益 0.72 0.56 0.48 0.73 1.00 其他 174 531 (18) (37) (38)

每股红利 0.20 0.25 0.21 0.33 0.45 经营活动现金流 443 (77) 342 348 460

每股净资产 9.23 9.76 10.03 10.43 10.99 资本开支 (89) (244) (213) (182) (213)

ROIC 8% 6% 4% 7% 10% 其它投资现金流 (1160) 132 (20) (13) (17)

ROE 8% 6% 5% 7% 9% 投资活动现金流 (1249) (112) (233) (195) (230)

毛利率 40% 38% 37% 37% 37% 权益性融资 33 38 0 0 0

EBIT Margin 10% 6% 5% 7% 9% 负债净变化 0 114 0 0 0

EBITDA Margin 12% 7% 7% 9% 11% 支付股利、利息 (161) (85) (90) (137) (188)

收入增长 44% 27% 9% 24% 18% 其它融资现金流 29 (45) (21) 0 0

净利润增长率 17% -22% -14% 53% 38% 融资活动现金流 (99) 21 1464 (137) (188)

资产负债率 15% 20% 39% 40% 40% 现金净变动 (893) (191) 1574 16 42

息率 0.5% 0.6% 0.5% 0.8% 1.2% 货币资金的期初余额 2781 1888 1697 3271 3287

P/E 53.8 69.6 81.3 53.2 38.7 货币资金的期末余额 1888 1697 3271 3287 3328

P/B 4.2 4.0 3.9 3.7 3.5 企业自由现金流 111 (910) 110 174 253

EV/EBITDA 58.2 73.8 77.1 46.9 35.7 权益自由现金流 140 (841) 81 147 227

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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