
2024年08月26日

电子

纳芯微(688052.SH)

公
司
报
告

公
司
半
年
报
点
评

证
券
研
究
报
告

受益于下游应用恢复，营收逐季向好
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事项：

公司公布2024年半年报。报告显示，上半年公司实现营业收入8.49亿元，同
比增长17.30%；实现归母净利润-2.65亿元，同比下降101.55%；扣非归母净
利润-2.86亿元，同比下降60.56%。

平安观点：

受益于模拟电路市场的恢复，季度收入创出新高。2024年上半年，公司
收入同比增长17.30%，增长相对稳定。Q2当季恢复较为明显，当季收
入4.86亿元，同比增长92.50%，创出季度收入新高。从下游应用的收入
结构来看，上半年汽车电子领域收入占比为33.51%，较去年同期提升约
7.23个百分点；消费电子领域收入占比为13.74%，较去年同期提升约
3.7个百分点；泛能源领域收入占比为52.75%。2024年以来，整体模拟
电路市场正实现稳定复苏，去库存正在接近尾声，公司所面对的汽车、

消费电子赛道景气度正在向好。此外，公司的新产品持续推出以及持续

在提升的营销推广力度，也为公司销售收入增长提供了支撑。

上半年毛利率虽然下滑，但逐季在恢复。整个模拟芯片市场在恢复，但

竞争十分激烈，产品价格承压，2024年上半年公司销售毛利率为
33.90%，而上年同期为42.83%，同比下降比较明显。但也看到，公司
单季度毛利率还在改善，Q1为32.00%，Q2进一步上升至35.33%，这其
中主要得益于公司的产品结构的优化。费用端看，公司在销售、市场开

拓方面的投入持续在增加，上半年公司销售费用大幅提升57.88%，管理
费用上升22.70%。当期费用中，公司股权激励费用影响较大。上半年，
公司摊销的股份支付费用1.47亿元，若剔除股份支付费用的影响，1-6月
实现归属于母公司所有者的净利润-1.18亿元，实现归属于上市公司股东
的扣除非经常性损益的净利润-1.39亿元。

推出较多新产品加大创新，应对市场竞争。上半年，公司积极规划更加

差异化和创新性的产品，积极和行业头部客户在面向未来的联合创新方

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,670 1,311 1,770 2,351 3,053
YOY(%) 93.8 -21.5 35.0 32.9 29.8
净利润(百万元) 251 -305 -235 12 168
YOY(%) 12.0 -221.8 23.0 105.3 1,257.8
毛利率(%) 50.0 38.6 35.9 39.8 40.6
净利率(%) 15.0 -23.3 -13.3 0.5 5.5
ROE(%) 3.9 -4.9 -3.9 0.2 2.7
EPS(摊薄/元) 1.76 -2.14 -1.65 0.09 1.18
P/E(倍) 54.0 - - 1,095.4 80.7
P/B(倍) 2.1 2.2 2.3 2.3 2.2
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面规划更有竞争力的新产品，不再满足于Pin2Pin替代的产品，通过创新性和差异化的产品能够去改善公司的竞争地位。信
号链方面，上半年公司推出多款封装的高速光耦完全引脚兼容替代的隔离器、新一代EMI优化的集成隔离电源的数字隔离
器、高性价比的推挽式变压器驱动芯片；推出MCU+（面对特殊应用设计的专用驱动/信号链MCU）产品已开始量产并应用
于汽车电子执行器市场。电源管理方面，汽车主驱功能安全栅极驱动终样已在多家主机厂和Tier-1测试验证中；首款4通道
75W ClassD音频放大器已完成首批制样。

投资建议：公司是国内模拟隔离芯片领先企业，主营产品分别为传感器、信号链、电源管理等，并通过内生加外延等方式

不断丰富产品矩阵。由于市场环境波动超过预期，公司上半年毛利率下降幅度超过我们此前的判断，我们调低了公司盈利

预测。预计2024-2026年公司净利润分别为-2.35亿元（前值为0.39亿元）、0.12亿元（前值为2.57亿元）、1.68亿元（新
增）。短期内，公司经营仍将承受市场竞争激烈、股份支付费用规模较大等方面的压力，预计仍将处在亏损状态。中长期

看，预计随着泛能源市场的恢复以及汽车电子国产化率的提升，公司相关赛道新产品也将相继推广落地，市场潜在的空间

较大。此外，公司坚持的产品差异化的策略，以及持续优化的产品组合，有望提升公司竞争力，稳定住公司的毛利率水

平，整体盈利能力也有望进一步增强。虽然短期业绩承压，我们仍看好公司所在赛道和后续发展。维持“推荐”评级。

风险提示：1）市场需求恢复不及预期；2）市场竞争加剧；3）新产品推广不及预期。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 5299 5222 5403 5806
现金 1751 1600 1400 1300
应收票据及应收账款 198 255 338 439
其他应收款 20 18 24 31
预付账款 47 88 117 152
存货 828 874 1091 1396
其他流动资产 2455 2387 2432 2487
非流动资产 1857 1693 1547 1389
长期投资 23 22 20 18
固定资产 594 599 585 554
无形资产 49 41 32 24
其他非流动资产 1192 1032 909 793
资产总计 7156 6915 6950 7195
流动负债 584 656 759 931
短期借款 243 203 194 211
应付票据及应付账款 151 206 257 329
其他流动负债 190 248 308 392
非流动负债 365 286 208 131
长期借款 337 257 179 102
其他非流动负债 29 29 29 29
负债合计 949 942 966 1062
少数股东权益 1 1 1 1
股本 143 143 143 143
资本公积 6206 6206 6206 6206
留存收益 -142 -378 -367 -217
归属母公司股东权益 6207 5971 5982 6132
负债和股东权益 7156 6915 6950 7195

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 1311 1770 2351 3053
营业成本 805 1135 1416 1812
税金及附加 1 4 6 7
营业费用 117 142 141 183
管理费用 244 248 270 275
研发费用 522 531 564 672
财务费用 -34 18 14 11
资产减值损失 -66 -35 -35 -31
信用减值损失 -1 -1 -1 -1
其他收益 44 44 44 44
公允价值变动收益 4 0 0 0
投资净收益 65 67 67 67
资产处置收益 1 0 0 0
营业利润 -296 -232 15 173
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 1 0 0 0
利润总额 -297 -232 15 173
所得税 8 3 3 5
净利润 -305 -235 12 168
少数股东损益 0 0 -0 -0
归属母公司净利润 -305 -235 12 168
EBITDA -240 -88 174 339
EPS（元） -2.14 -1.65 0.09 1.18

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 -156 -80 -163 -77
净利润 -305 -235 12 168
折旧摊销 91 126 144 156
财务费用 -34 18 14 11
投资损失 -65 -67 -67 -67
营运资金变动 -175 38 -270 -347
其他经营现金流 333 40 3 3
投资活动现金流 296 66 66 66
资本支出 884 0 0 -0
长期投资 -99 0 0 0
其他投资现金流 -490 66 66 66
筹资活动现金流 332 -138 -103 -89
短期借款 223 -40 -9 17
长期借款 324 -79 -79 -77
其他筹资现金流 -214 -18 -15 -29
现金净增加额 470 -151 -200 -100

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -21.5 35.0 32.9 29.8
营业利润(%) -216.8 21.7 106.7 1016.9
归属于母公司净利润(%) -221.8 23.0 105.3 1257.8
获利能力

毛利率(%) 38.6 35.9 39.8 40.6
净利率(%) -23.3 -13.3 0.5 5.5
ROE(%) -4.9 -3.9 0.2 2.7
ROIC(%) -18.5 -8.0 1.0 6.5
偿债能力

资产负债率(%) 13.3 13.6 13.9 14.8
净负债比率(%) -18.9 -19.1 -17.2 -16.1
流动比率 9.1 8.0 7.1 6.2
速动比率 7.2 6.3 5.3 4.3
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4
应收账款周转率 6.9 7.2 7.2 7.2
应付账款周转率 5.34 5.51 5.51 5.51
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -2.14 -1.65 0.09 1.18
每股经营现金流(最新摊薄) -1.09 -0.56 -1.15 -0.54
每股净资产(最新摊薄) 43.55 41.90 41.97 43.02
估值比率

P/E - - 1095.4 80.7
P/B 2.2 2.3 2.3 2.2
EV/EBITDA -84 -115 59 31
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