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市场数据  
收盘价(元) 28.23 

一年最低/最高价 16.65/36.44 

市净率(倍) 4.15 

流通A股市值(百万元) 36,956.95 

总市值(百万元) 39,988.07 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.80 

资产负债率(%,LF) 74.08 

总股本(百万股) 1,416.51 

流通 A 股(百万股) 1,309.14  
 

相关研究  
《纳思达(002180)：2023 年报&2024

一季报点评：高端机型商用落地，经

营质量持续改善》 

2024-05-09 

《纳思达(002180)：2023 年中报点评：

业绩短期承压，静待行业信创加速 》 

2023-09-03 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 25855 24062 25896 28506 31153 

同比（%） 13.44 (6.94) 7.62 10.08 9.29 

归母净利润（百万元） 1863 (6185) 1441 1837 2259 

同比（%） 60.15 (432.02) 123.30 27.48 23.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.32 (4.37) 1.02 1.30 1.60 

P/E（现价&最新摊薄） 21.47 (6.47) 27.75 21.77 17.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024年中报业绩预告，预计 2024H1归母净利润 8.5-10.5

亿元，同比增长 142%-199%，扣非归母净利润 5.5-7.5 亿元，同比增长

31%-79%，超市场预期。 

投资要点 

◼ 中高端产品上市促进奔图市占率持续提升：2024 年上半年，奔图预计实
现营业收入约 21 亿元，同比下降约 4%，毛利率同比改善明显，净利润
约 4 亿元，同比增长约 40%。继 2023Q3 以来，奔图打印机销量连续三
个季度环比改善，2024Q2 环比继续增长约 20%，其中，海外销量环比
增长尤其显著（增速约 50%）。2024 上半年，虽然重点市场需求尚未明
显改善，但奔图信创市场出货量上半年同比增长约 30%，市占率持续提
升，验证了中高端产品竞争力。奔图目前正处于改变行业竞争格局的关
键阶段，2024 上半年奔图在产品研发、品牌宣传以及 A3 复印机渠道建
设等方面都进一步加大了投入。 

◼ 极海微经营质量改善：2024 年上半年，极海微营业收入约 6.8 亿元，同
比下降约 12%（其中，2024Q2 环比增长约 14%）；净利润约 3 亿元，同
比增长超 100%（其中，2024Q2 净利润环比增长约 560%），极海微工控
和车规 MCU 新产品导入标杆客户奠定未来成长基础，业绩表现有望持
续修复。 

◼ 通用耗材环比继续修复：2024H1 通用耗材业务预计营业收入约 32 亿
元，同比增长约 10%；净利润 0.9 亿元，同比增长约 10%（其中，2024Q2

环比增长约 33%）；2024 上半年总销量同比增长约 20%，此前受国际形
势影响已逐步缓解。 

◼ 利盟销量和 EBITDA 双增：2024H1 利盟国际营业收入约 10.8 亿美元，
同比增长约 5%，打印机销量同比增长约 23%，根据利盟管理层报表数
据显示，息税折旧及摊销前利润（EBITDA）预计约 1.3 亿美元，同比增
加约 46%，资产减值风险大幅降低。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司打印机中高端产品市占率持续提升，经
营质量逐步修复，我们将公司 2024-2026 年 EPS 由 0.86/1.19/1.55 元上
调至 1.02/1.30/1.60 元。我们看好奔图 A3/A4 高端自研产品线促进净利
率提升，极海微工控和车规 MCU 新产品导入标杆客户奠定未来成长基
础，通用耗材受制裁影响缓解，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，汇率波动风险，资产减值风险。  
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纳思达三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19,874 22,367 26,966 32,156  营业总收入 24,062 25,896 28,506 31,153 

货币资金及交易性金融资产 7,792 9,708 13,274 17,391  营业成本(含金融类) 16,443 17,079 18,560 20,134 

经营性应收款项 3,973 4,270 4,698 5,133  税金及附加 110 119 131 143 

存货 5,871 6,098 6,628 7,189  销售费用 2,414 2,460 2,651 2,804 

合同资产 511 550 605 662     管理费用 2,360 2,072 2,252 2,430 

其他流动资产 1,727 1,741 1,761 1,782  研发费用 1,751 1,865 1,938 2,118 

非流动资产 18,400 17,108 15,863 14,675  财务费用 893 605 533 485 

长期股权投资 120 101 82 63  加:其他收益 189 203 224 245 

固定资产及使用权资产 4,616 3,337 2,081 849  投资净收益 69 78 0 0 

在建工程 344 309 278 251  公允价值变动 (324) 0 0 0 

无形资产 4,483 4,509 4,554 4,630  减值损失 (9,383) 0 0 0 

商誉 5,130 5,130 5,130 5,130  资产处置收益 202 155 57 62 

长期待摊费用 337 337 337 337  营业利润 (9,156) 2,134 2,720 3,346 

其他非流动资产 3,369 3,384 3,399 3,414  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 38,273 39,475 42,829 46,832  利润总额 (9,160) 2,134 2,720 3,346 

流动负债 11,697 10,825 11,535 12,287  减:所得税 (259) 60 77 95 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,751 1,557 1,557 1,557  净利润 (8,901) 2,074 2,644 3,252 

经营性应付款项 4,160 4,321 4,696 5,094  减:少数股东损益 (2,716) 633 807 992 

合同负债 679 705 767 831  归属母公司净利润 (6,185) 1,441 1,837 2,259 

其他流动负债 4,107 4,241 4,515 4,804       

非流动负债 16,853 16,853 16,853 16,853  每股收益-最新股本摊薄(元) (4.37) 1.02 1.30 1.60 

长期借款 11,130 11,130 11,130 11,130       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 950 2,302 2,973 3,524 

租赁负债 1,629 1,629 1,629 1,629  EBITDA 2,518 3,588 4,212 4,705 

其他非流动负债 4,094 4,094 4,094 4,094       

负债合计 28,550 27,678 28,388 29,140  毛利率(%) 31.66 34.05 34.89 35.37 

归属母公司股东权益 9,488 10,929 12,765 15,025  归母净利率(%) (25.70) 5.56 6.44 7.25 

少数股东权益 235 868 1,675 2,667       

所有者权益合计 9,723 11,797 14,440 17,692  收入增长率(%) (6.94) 7.62 10.08 9.29 

负债和股东权益 38,273 39,475 42,829 46,832  归母净利润增长率(%) (432.02) 123.30 27.48 23.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,869 3,586 4,171 4,716  每股净资产(元) 6.70 7.72 9.01 10.61 

投资活动现金流 (1,979) 239 63 68  最新发行在外股份（百万股） 1,417 1,417 1,417 1,417 

筹资活动现金流 (1,253) (1,909) (668) (668)  ROIC(%) 3.31 8.71 10.53 11.27 

现金净增加额 (365) 1,916 3,566 4,117  ROE-摊薄(%) (65.19) 13.19 14.39 15.04 

折旧和摊销 1,568 1,286 1,239 1,181  资产负债率(%) 74.60 70.12 66.28 62.22 

资本开支 24 158 60 65  P/E（现价&最新股本摊薄） (6.47) 27.75 21.77 17.70 

营运资本变动 139 (256) (322) (322)  P/B（现价） 4.21 3.66 3.13 2.66 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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