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二季度收入创新高，毛利率环比回升
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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 95.00 元

总市值/流通市值 13540/8867 百万元

52周最高价/最低价 177.19/78.09 元

近 3 个月日均成交额 206.04 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

《纳芯微（688052.SH）-拟现金收购麦歌恩 79.31%股权，增强磁

传感器竞争力》 ——2024-06-24

《纳芯微（688052.SH）-一季度收入环比增长 17%，连续三个季

度环增》 ——2024-04-28

《纳芯微（688052.SH）-四季度收入环比增长 12%》 ——

2024-02-25

《纳芯微（688052.SH）-三季度收入环比增长 9.7%，短期业绩承

压》 ——2023-10-26

《纳芯微（688052.SH）-上半年收入同比减少 8.8%，拟收购昆腾

微 67.60%股权》 ——2023-08-27

上半年年收入同比增长17.3%，二季度毛利率环比回升。公司2024上半年收

入8.49亿元(YoY +17.30%)，实现归母净利润-2.65亿元，扣非归母净利润

-2.86亿元，亏损幅度较上年同期有所扩大；产品售价承压导致公司毛利率

同比下降8.9pct至 33.90%，研发费用同比减少4.6%至 3.19亿元，研发费

率同比下降8.6pct至 37.61；股份支付费用为1.47亿元。其中2Q24 营收

4.86亿元(YoY +92.5%，QoQ +34.2%)，自2Q23以来连续四个季度环比增长；

归母净利润-1.15 亿元，亏损幅度同比环比收窄，毛利率为 35.33%(YoY

-2.9pct，QoQ +3.3pct)，研发费率为34.37%(YoY -35.2pct，QoQ -7.6pct)。

汽车电子和消费电子收入占比提高，泛能源收入占比下降。分产品线看，2024

上半年公司信号链产品收入4.55亿元(YoY +10.93%)，占比54%，毛利率为

38.31%；电源管理产品收入 2.99 亿元(YoY +32.51%)，占比 35%，毛利率

23.62%；传感器产品收入0.92亿元(YoY +10.75%)，占比11%，毛利率48.22%。

从下游来看，2024上半年汽车电子领域出货量达1.33亿颗，在欧洲市场实

现了大规模的量产出货，收入占比33.51%，相比去年同期提升7.2pct；泛

能源领域收入占比52.75%，相比去年同期下降10.9pct；消费电子领域收入

占比13.74%，相比去年同期提高3.7pct。

三大产品线均积极推出新产品，多款新品顺利量产出货。信号链产品方面，

推出了车规级CAN SIC接口芯片、工业485接口芯片等通用接口产品，完善

了运算放大器等通用信号链产品，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。电源管理产品方

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，

推出的步进马达驱动、单/双通道低边驱动已实现量产并大规模出货，第一

颗高边开关产品已经量产并导入头部汽车客户。传感器产品方面，车规级的

可编程磁开关已在客户端实现量产，磁轮速传感器已完成送样测试，绝压、

表压、差压系列压力传感器均完成送样测试，部分产品已实现量产发货。

投资建议：多款新产品顺利量产，维持“优于大市”评级

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为-1.81/+0.75/+1.81 亿元（前

值-1.72/+0.81/+1.91 亿元），对应 2024 年 8 月 22 日股价的 PS 分别为

7.0/5.4/4.4x。公司聚焦泛能源和汽车领域，多款新产品顺利量产，维

持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期，产品研发不及预期，客户导入不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,670 1,311 1,930 2,485 3,038

(+/-%) 93.8% -21.5% 47.2% 28.8% 22.3%

归母净利润(百万元) 251 -305 -181 75 181

(+/-%) 12.0% -221.8% 40.8% 141.6% 140.5%

每股收益（元） 2.48 -2.14 -1.27 0.53 1.27

EBIT Margin 11.5% -28.8% -12.9% 0.1% 4.6%

净资产收益率（ROE） 3.9% -4.9% -3.0% 1.2% 2.9%

市盈率（PE） 38.2 -44.3 -74.8 179.9 74.8

EV/EBITDA 41.5 -49.2 -116.4 74.2 38.8

市净率（PB） 1.47 2.18 2.24 2.22 2.17

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 2024 上半年收入构成

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

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1265 1751 1031 1349 1377 营业收入 1670 1311 1930 2485 3038

应收款项 218 207 385 238 250 营业成本 835 805 1237 1550 1828

存货净额 605 828 766 742 775 营业税金及附加 3 1 5 4 5

其他流动资产 3636 2513 2594 2669 2742 销售费用 70 117 164 174 197

流动资产合计 5724 5299 4776 4998 5144 管理费用 166 244 253 258 291

固定资产 536 1271 1640 2032 2430 研发费用 404 522 521 497 577

无形资产及其他 32 49 47 45 43 财务费用 (24) (34) (7) 9 25

其他长期资产 525 514 514 514 514 投资收益 58 65 65 65 65

长期股权投资 44 23 89 154 219

资产减值及公允价值变

动 (30) (62) (56) (29) (33)

资产总计 6861 7156 7066 7743 8350 其他 9 45 43 44 44

短期借款及交易性金融

负债 38 280 228 754 1132 营业利润 254 (296) (189) 72 191

应付款项 144 151 229 277 322 营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 145 153 217 252 291 利润总额 253 (297) (190) 72 190

流动负债合计 327 584 674 1284 1746 所得税费用 3 8 (10) (4) 10

长期借款及应付债券 7 330 330 330 330 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

其他长期负债 28 35 35 35 35 归属于母公司净利润 251 (305) (181) 75 181

长期负债合计 35 365 365 365 365 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 362 949 1039 1649 2111 净利润 250 (305) (181) 75 181

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 44 66 61 37 39

股东权益 6498 6207 6026 6094 6238 折旧摊销 47 84 124 203 263

负债和股东权益总计 6861 7156 7066 7743 8350 公允价值变动损失 (14) (4) (6) (8) (6)

财务费用 10 9 (7) 9 25

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (771) (245) (49) 187 (29)

每股收益 2.48 (2.14) (1.27) 0.53 1.27 其他 205 256 (54) (46) (63)

每股红利 0.80 0.00 0.00 0.05 0.25 经营活动现金流 (229) (139) (111) 458 409

每股净资产 64.29 43.55 42.28 42.75 43.77 资本开支 (398) (890) (492) (593) (659)

ROIC 11% -10% -6% 0% 3% 其它投资现金流 (3574) 1187 (65) (65) (65)

ROE 4% -5% -3% 1% 3% 投资活动现金流 (3972) 296 (557) (658) (724)

毛利率 50% 39% 36% 38% 40% 权益性融资 5812 71 0 0 0

EBIT Margin 12% -29% -13% 0% 5% 负债净变化 7 323 0 0 0

EBITDA Margin 14% -22% -6% 8% 13% 支付股利、利息 (87) (86) 0 (8) (36)

收入增长 94% -22% 47% 29% 22% 其它融资现金流 (342) 24 (52) 526 379

净利润增长率 12% -222% 41% 142% 140% 融资活动现金流 5390 332 (52) 518 342

资产负债率 5% 13% 15% 21% 25% 现金净变动 1187 487 (720) 318 28

息率 0.6% 0.0% 0.0% 0.1% 0.3% 货币资金的期初余额 78 1265 1751 1031 1349

P/E 38.2 (44.3) (74.8) 179.9 74.8 货币资金的期末余额 1265 1751 1031 1349 1377

P/B 1.5 2.2 2.2 2.2 2.2 企业自由现金流 (931) (1440) (654) (202) (292)

EV/EBITDA 41.5 (49.2) (116.4) 74.2 38.8 权益自由现金流 (1266) (1093) (699) 315 63

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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