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⚫ 打印行业壁垒高，是国内少数未突破的行业：中国大陆厂商在手机、电视、电脑、

电信设备、服务器等终端市场已占据领先地位，在汽车等市场也逐步追赶，但在打

印机市场还较为落后，大量市场份额仍被美国和日本的巨头瓜分。技术、专利、生

态、商业模式等多方面的壁垒造成鲜有中国公司能够通过积累核心技术来进入打印

机行业。打印行业商业模式特别，打印机厂商通过较低的整机价格获取较大的出货

量，以积累保有量，原装耗材销量和利润在跟整机保有量直接相关，更多的整机保

有量有利于获取更多利润。但在整机开始出货的前期，较低的保有量造成较低的盈

利水平，从而影响新进入者的战略决心。 

⚫ 纳思达优势突出，持续高增长：奔图自 2008 年开始研发拥有自主知识产权的激光打

印产品，并于 2010 年发布国内第一款自主激光打印机，填补了国内激光打印设备产

品空白。奔图又经过 10 余年研发和经营，陆续推出了自主生产的不同打印速度的单

/多功能的黑白/彩色 A4 激光打印机产品。公司完全掌握打印机各级源代码和完整的

软固件核心技术，积极突破关键零部件技术，已完成自主黑白打印主控 SoC 和黑白

激光扫描单元（LSU）的研制和产业化，成功研发和量产 A4幅面 LSU。 

⚫ 信创分梯队发展，打印机迎新机遇：国家高度重视信创产品发展，强调坚持关键技

术自主可控原则。自 21 年末以来信创鼓励政策显著增多，除了整体性和国家政务、

央企之外，还涉及了教育、气象、尤其是金融领域，产品覆盖从PC到服务器和打印

机等外设，我们推算中国激光打印机全市场保有量约 4500 万台，政府和金融等重要

行业保有量 2900 万台，有望带来国产化的巨大机遇。全资子公司奔图的全系列产品

成功进入国家相关采购目录，并通过主控 SoC 的自主可控优势、完善的服务体系等

优势，持续保持信创市场的份额领先。 

 

 

⚫ 我们预测公司 22-24 年归母净利润分别为 20.8/28.5/39.6 亿元（原 22-24 年预测为

20.7/28.5/39.5亿元，略上调耗材业务毛利率），根据可比公司22年47倍PE估值，

对应目标价为 69.15元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 商誉减值风险；行业需求不及预期；汇兑损益风险；假设条件变化影响测算结果。 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 21,116 22,792 28,967 34,017 39,256 

  同比增长(%) -9% 8% 27% 17% 15% 

营业利润(百万元) (280) 2,025 2,829 3,823 5,256 

  同比增长(%) -124% 823% 40% 35% 37% 

归属母公司净利润(百万元) 145 1,163 2,083 2,854 3,963 

  同比增长(%) -80% 701% 79% 37% 39% 

每股收益（元） 0.10 0.82 1.47 2.02 2.80 

毛利率(%) 32.5% 34.1% 34.9% 35.4% 36.1% 

净利率(%) 0.7% 5.1% 7.2% 8.4% 10.1% 

净资产收益率(%) 2.1% 10.3% 13.4% 15.8% 18.7% 

市盈率 462 58 32 24 17 

市净率 8.0 4.7 4.0 3.5 2.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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拟实施两项股权激励，促进公司长期发展 2022-03-01 
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打印机是中国少数未突破的终端产品，行业壁垒高 

打印机是少数国内尚未突破的科技终端产品。中国大陆厂商在手机、电视、电脑、服务器等市场

已占据领先地位。 

图 1：各终端全球市场规模及中国大陆厂商份额 

 
数据来源：IDC、Counterpoint、a&s、Memoori、Canalys、TrendForce、The Business Research Company、Euromonitor、ReportLinker、Dell'Oro Group、

Wind、CleanTechnica、Fortune Business Insights、群智咨询、产业在线、华经产业研究院、各公司年报、东方证券研究所 

注：1. 电视出货份额采用 22Q1数据，打印机出货份额以及耗材规模采用 2020年数据，安防企业收入采用 20年数据，其余均采用 2021 年数据，其中乘用车、新

能源车、电视、安防 21 年市场规模为预测值； 

2. 在市场份额数据中，手机、PC、电视机、打印机行业采用出货量份额，安防市场、电信设备采用收入份额，小家电、洗衣机、冰箱、汽车、新能源车采用销量

份额，空调采用产量份额； 

3. 在计算手机、小家电、洗衣机、冰箱行业市场份额时，假设中国公司在无详细信息的“其他公司”类别中占比 70%； 

5.打印机及耗材市场规模为打印机与耗材市场规模之和，份额仅包括打印机出货量数据； 

6. 国内大陆厂商乘用车市场份额=（国内自主品牌销量+乘用车出口量）/全球乘用车销量； 

7. 国内大陆厂商新能源车销量份额为行业 TOP20中中国大陆公司的销量份额之和； 

8. 安防收入份额为 a&s 全球安防 50强榜单中中国大陆公司收入合计份额； 

 

打印机行业集中度高，大量市场份额被海外巨头瓜分，纳思达打破国外技术封锁，成为全球前五

大激光打印机生产厂商。 

图 2：2020 年中国激光打印设备出货量市场份额  图 3：2020 年全球激光打印机出货量市场份额 

 

 

 

数据来源：赛迪顾问、东方证券研究所  数据来源：赛迪顾问、东方证券研究所 
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技术、专利、生态等多方面的壁垒造成鲜有中国公司能够通过积累核心技术来进入打印机行业，

多年来国内仅有纳思达突围主控 SoC等核心技术。 

图 4：打印行业“护城河”由多重壁垒构成 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所整理 

 

商业模式延迟盈利，提高战略决心壁垒：剃须刀行业先以低价出售刀身积累客户，随后利用“刀

身+刀片”的捆绑销售模式在刀片上获取高额利润。类似地，打印机企业以低利润率将打印机销

售给消费者，再通过销售高利润率的原装耗材实现较好的盈利。根据 BCG模型估算，原装耗材

在整机全生命周期中实现的毛利润能够达到整机的两倍以上。打印机厂商通过较低的整机价格获

取较大的出货量，以积累保有量，原装耗材销量和利润跟整机保有量直接相关，更多的整机保有

量有利于获取更多利润。但在整机开始出货的前期，较低的保有量造成较低的盈利水平，从而影

响新进入者的战略决心。 

 

图 5：打印机原装耗材四年营收接近整机  图 6：打印机原装耗材四年营收远超整机 

 

 

 
数据来源：BCG、东方证券研究所  数据来源：BCG、东方证券研究所 

 

纳思达优势突出，持续高增长 

纳思达全资子公司奔图自 2008 年开始研发拥有自主知识产权的激光打印产品，并于 2010 年发

布国内第一款自主激光打印机，填补了国内激光打印设备产品空白。奔图又经过 10余年研发和

经营，陆续推出了自主生产的不同打印速度的单/多功能的黑白/彩色 A4激光打印机产品。公司完

全掌握打印机各级源代码和完整的软固件核心技术，积极突破激光打印机关键零部件技术，已完
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成自主黑白打印主控 SoC 和黑白激光扫描单元（LSU）的研制和产业化，成功研发和量产 A4幅

面 LSU。 

图 7：纳思达具备多重优势，护城河不断加深  

壁垒 行业状况 纳思达优势 

技术 

打印机工作过程复杂，涉及精密机械、精细化

工、静电成像、传感器控制、通信等多个技术领

域 

芯片：300 项技术、全球兼容耗材芯片超 6 成份额，具有自主可控的整机

SoC 芯片、LSU、打印机引擎等关键零部件 

完全掌握打印机各级源代码和完整的软固件核心技术 

专利 
全球注册专利超过 30 万项，掌握自主研发制造

技术的企业不超过 10 家，主要是美日企业 

具有丰富的与美日巨头解决专利纠纷的经验。 

截至 21 年底拥有自主研发的已取得专利权的专利 4,885 项，其中发明专

利 3,378 项  
战略决心 后入者需经历长期投资亏损 奔图达到盈亏平衡经历了约 10 年，每年持续投入 2 亿元 

生态 与操作系统、办公软件、电脑等适配 已完成主流生态软硬件适配，包括信创生态 

品牌 
用户倾向选购有质量和售后保证的品牌，企业需

要较长时间打造市场形象 

利盟 Lexmark 是美国的高端品牌，原属于 IBM 

奔图品牌正逐步获得用户认可 

制造 供应链复杂，规模效应要求 
利盟+奔图全球多个工厂布局，将新增数百万台年产能，拟新建合肥基地 

OEM 业务扩大规模效应 
 

数据来源：公司公告、东方证券研究所整理 

 

图 8：纳思达半导体业务范围示意图  图 9：公司具备垂直一体化竞争优势 

 

 

 

数据来源：艾派克微电子官网、东方证券研究所  数据来源：公司官网、东方证券研究所 

 

纳思达已形成打印机及原装耗材、软件服务、通用耗材和芯片的垂直一体化打印业务全产业链布

局。 

图 10：纳思达主营业务 
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数据来源：公司官网、东方证券研究所 

 

奔图在技术、专利、制造等方面的优势带来公司产品在信创、商用和 ODM 市场的全面发展，出

货量、市场份额、营收、净利润等指标持续高增长。 

图 11：奔图在信创和商用市场都具有竞争力  图 12：奔图多款产品在京东获得用户好评 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：京东、东方证券研究所 

 

图 13：奔图业绩持续高增长（百万元）  图 14：奔图出货量及份额保持高速增长 
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数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、IDC、华经产业研究院、东方证券研究所 

 

在产能布局方面，建筑面积 42 万平方米的珠海高栏港一期项目进展顺利，公司拟在合肥投资 50

亿元建设打印机及耗材生产基地、区域总部及研发中心，助力公司五年内冲击全球激光打印机市

场占有率 25%的目标。 

 

信创分梯队发展，打印机迎新机遇  

在国家推动信创产业发展的背景下，国产 IT 基础设施迎来发展新机遇。从 PC 到服务器和打印机

等外设都有望迎来国产化机遇，国产激光打印机需求有望大幅增长，中国唯一掌握打印机核心技

术的龙头公司纳思达有望持有受益。此外，信创也要求核心零部件的自主可控，国产 CPU、GPU

需求有望快速提升。 

图 15： 中国 PC 与激光打印机出货量（万台） 

 

 图 16： 中国打印机出货构成（万台） 

 
数据来源： IDC，华经产业研究院，东方证券研究所  数据来源：IDC，东方证券研究所 

 

根据 IDC 数据，2021 年中国激光打印机出货量 942 万台，激光打印机寿命一般在 5 年左右，加

总 2017-2021年的 5年累计出货量推算中国激光打印机市场现有存量大概在 4500万台。 

信创产业先期主要在“2+8”党政以及金融、石油、电力、电信、交通、航空航天、医疗、教育

八大行业普及产品服务和解决方案，并将向其他行业渗透。党政电子公文系统的自主可控已经历

试点到推广，电子政务的信创也有序展开。目前信创行业渗透率大致分为三梯队：第一梯队为党

政，第二梯队为金融、电信、电力、交通、石油、航空航天，第三梯队为教育、医疗。 

图 17：中国激光打印机下游应用（2020 年）  图 18：党政+八大行业，分梯队信创稳步发展 
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数据来源：华经产业研究院、东方证券研究所  数据来源：亿欧智库、东方证券研究所 

 

政府系统人数约 3000 万（不包含教育、卫生系统），根据华经产业研究院，政府系统在中国激光

打印机下游应用中占比约 25%，我们估算政府系统的保有量约为 1,125 万台，人均保有量约为

0.37 台。 

图 19：政府及重要行业激光打印机需求规模大致测算 

 人数-万人

（2020） 

激光打印机保有量-万台

（2021） 
占比 人均保有量 

政府 3,032         1,125  25%          0.37  

重要行业 4,455        1,800  40%          0.40  

政府及重要行业合计 7,487       2,925  65%          0.39  
 

数据来源：华经产业研究院、国家统计局、IDC、《中国财政年鉴 2021》、航天科技、东方证券研究所  

注：1.重要行业指图 30中的八大行业；2.人数指各行业国有企业人数；3.假设 20-21年各行业国有企业人数不变 

 

根据国家统计局数据，金融、电信等重要行业国有企业人数约 4,455 万人，根据华经产业研究院，

重要行业在激光打印机的份额约为 40%，对应打印机保有量 1,800 万台，人均保有量为 0.4 台，

高于政府的 0.37。 

其他行业及消费市场的激光打印机需求约 1,600 万。扣除前文推算的政府及重要行业的激光打印

机合计保有量 2,900 万台，剩余行业和消费市场还有 1,600 万台的激光打印机保有量，在通常状

况下，这些行业和消费市场的国产化替换需求可能弱于上述政府及重要行业。 

此外，4,500万台激光打印机年消耗硒鼓耗材数千万个，也给相关厂商带来巨大需求。 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 22-24年归母净利润分别为 20.8/28.5/39.6亿元（原 22-24年预测为 20.7/28.5/39.5

亿元，略上调耗材业务毛利率），根据可比公司 22 年 47 倍 PE 估值，对应目标价为 69.15 元，

维持买入评级。 

图 20：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

风险提示 

商誉减值风险：截至 21 年年末，公司商誉约为 120 亿元，约占公司总资产 28%，如果利盟盈利

不及预期，可能造成商誉减值风险。 

行业需求不及预期: 受疫情影响，全球需求存在不确定性，可能对公司的产品销售产生负面影响。 

汇兑损益风险: 利盟业务主要以美元结算，如果汇率有较大波动，可能对公司利润产生一定影响。 

假设条件变化影响测算结果：报告中图 1部分市场规模及份额数据含有假设，图 19对激光打印机

保有量以及人均保有量测算依照出货量、更换周期、应用分布、各行业从业人员数量等假设，若

假设条件改变，将对测算结果产生变动。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 7,043 9,750 12,042 14,126 17,441  营业收入 21,116 22,792 28,967 34,017 39,256 

应收票据、账款及款项融资 2,584 3,033 3,418 4,014 4,632  营业成本 14,258 15,016 18,853 21,959 25,081 

预付账款 282 252 290 340 393  营业税金及附加 92 107 136 159 184 

存货 3,406 4,068 3,771 4,392 5,016  营业费用 2,111 2,135 2,689 3,124 3,448 

其他 2,041 1,977 2,096 2,193 2,293  管理费用及研发费用 3,323 3,252 4,036 4,548 4,952 

流动资产合计 15,356 19,081 21,616 25,065 29,775  财务费用 1,624 613 607 546 493 

长期股权投资 61 144 144 144 144  资产、信用减值损失 155 158 117 88 73 

固定资产 2,673 2,423 2,970 3,193 3,277  公允价值变动收益 23 199 150 100 100 

在建工程 461 873 574 425 350  投资净收益 4 100 50 30 30 

无形资产 6,214 6,170 5,845 5,520 5,196  其他 142 215 100 100 100 

其他 14,923 14,893 14,719 14,571 14,571  营业利润 (280) 2,025 2,829 3,823 5,256 

非流动资产合计 24,332 24,504 24,253 23,853 23,537  营业外收入 3 6 5 6 6 

资产总计 39,688 43,585 45,869 48,918 53,313  营业外支出 10 26 15 10 10 

短期借款 1,755 1,190 1,000 1,000 1,000  利润总额 (286) 2,006 2,819 3,819 5,252 

应付票据及应付账款 3,416 4,309 4,645 5,411 6,180  所得税 (323) 409 620 840 1,155 

其他 9,966 7,565 7,194 6,708 6,522  净利润 36 1,596 2,199 2,979 4,097 

流动负债合计 15,137 13,064 12,840 13,118 13,701  少数股东损益 (109) 433 115 124 134 

长期借款 7,040 7,487 7,487 7,487 7,487  归属于母公司净利润 145 1,163 2,083 2,854 3,963 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.10 0.82 1.47 2.02 2.80 

其他 4,566 4,658 4,658 4,658 4,658        

非流动负债合计 11,606 12,145 12,145 12,145 12,145  主要财务比率      

负债合计 26,743 25,209 24,985 25,263 25,846   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 4,553 4,083 4,198 4,322 4,456  成长能力      

实收资本（或股本） 1,075 1,411 1,416 1,416 1,416  营业收入 -9% 8% 27% 17% 15% 

资本公积 4,270 8,855 8,855 8,855 8,855  营业利润 -124% 823% 40% 35% 37% 

留存收益 3,304 4,332 6,416 9,061 12,739  归属于母公司净利润 -80% 701% 79% 37% 39% 

其他 (256) (305) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 12,945 18,376 20,885 23,655 27,466  毛利率 32.5% 34.1% 34.9% 35.4% 36.1% 

负债和股东权益总计 39,688 43,585 45,869 48,918 53,313  净利率 0.7% 5.1% 7.2% 8.4% 10.1% 

       ROE 2.1% 10.3% 13.4% 15.8% 18.7% 

现金流量表       ROIC -0.7% 7.8% 8.8% 10.5% 12.7% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 36 1,596 2,199 2,979 4,097  资产负债率 67.4% 57.8% 54.5% 51.6% 48.5% 

折旧摊销 768 1,039 816 874 791  净负债率 34.4% 7.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 1,624 613 607 546 493  流动比率 1.01 1.46 1.68 1.91 2.17 

投资损失 (4) (100) (50) (30) (30)  速动比率 0.76 1.11 1.35 1.53 1.76 

营运资金变动 (616) (1,920) 67 (673) (685)  营运能力      

其它 468 1,628 272 (12) (27)  应收账款周转率 7.9 7.9 8.5 8.6 8.6 

经营活动现金流 2,277 2,857 3,911 3,684 4,638  存货周转率 3.9 3.6 4.3 4.7 4.7 

资本支出 961 (565) (575) (475) (475)  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 

长期投资 (58) (83) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,842) (76) 200 130 130  每股收益 0.10 0.82 1.47 2.02 2.80 

投资活动现金流 (939) (724) (375) (345) (345)  每股经营现金流 2.12 2.02 2.76 2.60 3.28 

债权融资 (1,087) 154 (451) (500) (200)  每股净资产 5.93 10.09 11.78 13.65 16.25 

股权融资 2,800 4,922 5 0 0  估值比率      

其他 (572) (4,441) (798) (754) (778)  市盈率 462 58 32 24 17 

筹资活动现金流 1,140 635 (1,244) (1,254) (978)  市净率 8.0 4.7 4.0 3.5 2.9 

汇率变动影响 (94) (53) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 34.8 20.0 17.3 14.0 11.3 

现金净增加额 2,384 2,716 2,292 2,084 3,315  EV/EBIT 54.7 27.9 21.4 16.8 12.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

 

依 据
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发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 
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时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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