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公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

纳芯微(688052)公司研究报告 2025 年 10 月 29 日 

[Table_Title] 汽车模拟芯片业务成长预期加速 

——纳芯微（688052.SH）首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点 

1）汽车电子应用提升及国产替代打开公司成长空间。2025-2029 年国内汽

车模拟芯片市场 CAGR 达到 18%，并有望在 29 年超过消费电子。当前国

产化率仅为 5%，国产化替代趋势正在加快。公司汽车模拟芯片业务受益需

求增长及国产替代加速，业务增长有望加速。我们预计公司 2024-2027 年

模拟芯片业务 CAGR 实现 25%增长，占中国模拟芯片市场份额有望从 2024

年的 0.9%提升至 2027 年的 1.2%。 

 

2）新能源汽车销量提升+电动智能化驱动公司汽车业务成长。当前国内电

动车渗透率已接近 50%，而电动智能化将带动单车模拟芯片价值量达到

2200-4000 元。目前公司产品覆盖单车价值量已达到 1300 元，预计年底将

达到 1500 元。我们认为公司车载芯片产品将持续受益高压平台渗透带动的

PMIC 与隔离芯片需求扩张，公司的信号链与隔离芯片业务有望在智能驾驶

普及趋势下形成结构性增长机会。我们预计公司汽车业务占国内汽车模拟

芯片市场份额有望从 2024 年的 1.8%提升至 2026 年的 2.8%。 

 

3）横向并购麦歌恩，传感器业务成为公司主要业务之一。新能源汽车单车

用量提升带动磁传感器成为中国传感器市场中增速最快的细分产品。公司

在 2024 年底实现麦歌恩的并表，并超额完成 2024 年业绩承诺。我们预计

传感器业务未来占公司总营收比重可达到 30%以上，2025-2026 年公司磁

传感器业务在中国磁传感器的市场份额有望提升至 10%以上。 

投资建议与盈利预测 

我们预测公司 2025-2026 年营收为 31.65/39.25 亿元，对应 PS 为

8.3x/6.7x，给予公司 2026 年 7.5x PS，对应目标价为 207 元，上行目标价

221 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 
 

[Table_Finance]      
 
财务数据和估值 

 2024A 2025E 2026E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 1960 3165 3040 3925 3878 

增长率（%） 49.5% 61.4% 55.1% 24.0% 27.5% 

归母净利（百万元） -403 -62 -63 93 147 

增长率（%） -32.0% 84.6% 84.4% 249.7% 334.0% 

EPS（元/股） -2.86 -0.43 -0.44 0.65 1.03 

市盈率（P/E） - - - 281 177 

市净率（P/B） 3.13 4.40 4.44 4.33 4.33 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
注：股价为 2025 年 10 月 24 日收盘价，市场预期采用 Wind 一致预期 

风险提示 

上行风险：下游景气度提速；国产替代进程加速；车规芯片导入客户超预期 

下行风险：新能源汽车销量及渗透率不及预期；竞争加剧盈利能力下滑风

险；盈利修复不及预期风险 
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总体观点 

我们认为公司未来 6 个月的中性目标价为 207 元，上行目标股价为 221 元。主要基

于以下几点： 

1）汽车电子应用提升及国产替代打开公司成长空间。中国模拟芯片预计保持持续增

长态势，2025-2029 年 CAGR 有望达到 11%，主要由汽车领域驱动，期间 CAGR 可

达到 18%，高于整体及其他领域增速。 

此外，当前中国模拟芯片国产化率较低，尤其汽车领域仅为 5%，中美贸易摩擦加剧

及美国企业在车载半导体上较高的占比，客观上会推动供国内车载半导体的国产化

趋势。 

公司作为国内领先的模拟芯片厂商，并充分受益于汽车模拟芯片需求增长及贸易摩

擦加速国产替代的边际变化，公司汽车模拟芯片业务增长有望加速。我们预计公司

2024-2027 年模拟芯片业务 CAGR 实现 25%增长，占中国模拟芯片市场份额有望从

2024 年的 0.9%提升至 2027 年的 1.2%。 

 

2）新能源汽车销量提升+电动智能化驱动公司汽车业务成长。国内电动车市场保持

增长态势，叠加技术升级带动车载 PMIC 和信号链芯片需求持续提升。中国新能源汽

车渗透率有望从 2020 年的 5.2%提升至 2025 年的 50%，且新能源汽车的高压化、

集中化与智能化带动单车模拟芯片价值量有望从 2024 年的 1500-2800 元提升至

2029 年的 2200-4000 元，持续扩容汽车模拟芯片市场。 

目前公司产品覆盖单车价值量在 1300 元，预计年底将达到 1500 元。我们认为公司

车载芯片产品将持续受益高压平台渗透带动的 PMIC 与隔离芯片需求扩张，公司的

信号链与隔离芯片业务有望在智能驾驶普及趋势下形成结构性增长机会。我们预计

2027 年公司汽车业务占比有望提升至 38%，公司汽车业务占国内汽车模拟芯片市场

份额有望从 2024 年的 1.8%提升至 2026 年的 2.8%。 

 

3）横向并购麦歌恩，传感器业务成为公司主要业务之一。公司在 2024 年底实现磁

传感器厂商麦歌恩的并表，业绩承诺 2024-2026 年净利润达到 3912/5154/7568 万

元，2024 年麦歌恩实现业绩完成率达到 149.24%。 

新能源汽车电动智能化推动磁传感器单车用量和价值量提升，成为传感器中增长最

快的细分产品，公司收购麦歌恩扩大磁传感器业务规模，成为公司重要业务，我们预

计传感器业务未来占公司总营收比重在 30%以上，2025-2026 年公司磁传感器业务

在中国磁传感的市场份额有望提升至 10%以上。 
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当前时点对公司股价和估值的判断 

在当前这个时间点，我们首次覆盖纳芯微并给予“增持”评级，是基于全球模拟

芯片进入复苏阶段，中美贸易不确定性加速国产替代进程，叠加中国新能源汽车销量

和渗透率持续提升。此外，公司并购麦歌恩，传感器业务进入快速增长阶段。公司兼

具成长性和稀缺性，未来业绩增长和市场空间明确。 

 图 1：相关公司对比 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：圣邦股份、思瑞浦、艾为电子、南芯科技、杰华特数据均来自 Wind 一致预期 

 

图 2：相关公司营收增速 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：圣邦股份、思瑞浦、艾为电子、南芯科技、杰华特数据均来自 Wind 一致预期 

 

图 3：当年动态 P/S-Band 测算  图 4：NTM P/S-Band 测算 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测  资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

 

 

2025/10/24

单位：RMB 股票代码 国元评级 目标股价（元） 当前股价（元） 市值（亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E

纳芯微 688052.SH 增持 207.00 183.20 261.11 61.4% 24.0% 8.3 6.7 4.40 4.33 -1.1 1.5

圣邦股份 300661.SZ 增持 - 78.19 483.25 21.6% 22.0% 11.9 9.7 9.33 8.13 12.1 14.4

思瑞浦 688536.SH - - 155.55 211.00 63.5% 29.6% 10.6 8.2 3.78 3.59 2.6 5.3

艾为电子 688798.SH - - 82.50 192.33 13.8% 15.6% 5.8 5.0 4.49 4.03 9.3 11.6

南芯科技 688484.SH - - 44.96 191.40 28.5% 26.6% 5.8 4.6 4.57 4.21 7.8 10.7

杰华特 688141.SH - - 55.73 250.96 46.2% 31.8% 10.2 7.8 13.51 13.13 -10.8 2.8

中位数 230.98 37.4% 25.3% 9.2 7.2 4.53 4.27 5.2 8.0

ROE（%）销售增速 PS倍数 P/B

营收增速 2022 2023 2024 2025E 2026E 21-24 CAGR% 24-26CAGR%

纳芯微 93.8% -21.5% 49.5% 61.4% 24.0% 31.5% 41.5%

圣邦股份 42.4% -17.9% 28.0% 21.6% 22.0% 14.4% 21.8%

思瑞浦 34.5% -38.7% 11.5% 63.5% 29.6% -2.7% 45.6%

艾为电子 -10.2% 21.1% 15.9% 13.8% 15.6% 8.0% 14.7%

南芯科技 32.2% 36.9% 44.2% 28.5% 26.6% 37.7% 27.5%

杰华特 39.0% -10.4% 29.5% 46.2% 31.8% 17.2% 38.8%
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图 5：公司未来 6 个月股价上下行风险 

 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

目标股价          207 元/股 

基于 1）公司 2026 年收入端实现 20%以上增长。2）公司产品结构优化带动公司整体毛利率提升至 38%。3）国产

替代进程加速，公司模拟芯片市场份额提升。4）传感器业务规模持续扩大。给予 7.5x 2026e PS 为合理估值。 

上行风险场景      221 元/股 

基于 1）公司 2026 年收入端实现 30%以上增长。2）公司产品结构进一步优化，公司整体毛利率达到 40%以上。给

予 8x 2026e PS 为合理估值。 

下行风险场景      152 元/股 

基于 1）公司 2026 年收入端增速低于 15%。2）行业竞争加剧，国产替代进程趋缓。3）公司产品毛利率呈现持续下

降趋势。给予 5.5x 2026e PS 为合理估值。 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 
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核心逻辑变化 

 汽车电子应用提升及国产替代打开公司成长空间 

公司在汽车模拟芯片的成长空间正在打开，汽车模拟芯片业务增长有望加速。

随着国内汽车模拟芯片用量需求提升以及公司持续推出新料号及进一步导入客户，

公司汽车电子模拟芯片业务有望加速，并带动公司 2024-2027 年模拟芯片业务

CAGR 实现 25%的增长，占中国模拟芯片市场份额有望从 2024 年的 0.9%提升至

2027 年的 1.2%。 

公司作为国内领先的模拟芯片厂商，并充分受益于汽车模拟芯片需求增长及贸

易摩擦加速国产替代的边际变化。 

中国模拟芯片市场预计将持续保持增长态势，而电动汽车的发展将加速车载模

拟芯片的需求，高于整体增速。据弗若斯特沙利文数据，2020-2024 年，中国模拟芯

片市场规模从 1211 亿元提升至 1953 亿元，期间 CAGR 达到 12.7%。预计 2029 年

中国模拟芯片市场规模达到 3346 亿元，2025-2029 年 CAGR 有望达到 11%。 

图 6：中国模拟芯片市场规模（亿元） 

 
资料来源：WSTS，弗若斯特沙利文，国元证券研究所 

预计 2025-2029 年，汽车模拟芯片市场规模期间 CAGR 约为 18%，高于其他市

场方向。其他市场的增速分别为，泛能源领域（15%）、通讯（11%）、其他（9%）

及消费电子（3%）。 

对应的，汽车模拟芯片在整体模拟芯片市场中的占比，预计从 2020 年的 13%提

升至 2029 年的 26%，超过消费电子的整体占比。 
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图 7：中国模拟芯片市场下游应用比重  图 8：2025-2029 年中国不同领域模拟芯片 CAGR 预测 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券研究所 

 

从国内模拟芯片整体上看，主要还是以海外供应商为主。如德州仪器（8.4%）、

ADI（6.2%）、英飞凌（5.3%）、MPS（4.4%）、意法半导体（3.9%）。国内企业以矽

力杰（2.1%）、圣邦股份（1.7%）、南芯科技（1.3%）和纳芯微（0.9%）为主，总体

市场份额相对较小。 

公司在中国整体模拟芯片市场占有率不是最高，但数字隔离芯片在国内供应商

中占比最高，市场占有率达到 15.6%，仅次于德州仪器，排在第二位，未来替代空间

很大。 

图 9：2024 年中国模拟芯片竞争格局  图 10：2024 年中国数字隔离类模拟芯片竞争格局 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券研究所 

 

中美贸易摩擦加剧，以及美国企业在车载半导体上较高的占比，客观上会推动国

内车载半导体的国产化趋势。相较于其他品类，国内在汽车领域的国产化率仍为最低。

从国产化率数据上看，消费电子为 40%-50%，通讯领域为 20%-25%，工业领域为

10%-15%，汽车领域仅为 5%。 

 

 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       9 / 19 

 

图 11：德州仪器中国地区营收（亿美元）  图 12：ADI 中国地区营收（亿美元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

 新能源汽车销量提升+电动智能化驱动公司汽车业务成长 

从产品角度看，电动汽车技术升级将带动车载 PMIC 和信号链芯片需求的持续

增长。 

新能源汽车向高压化、集中化与智能化方向演进，核心表现为车载平台向 800V

升级，以及后期 L3/L4 级别的自动驾驶。 

整车平台向 800V 升级，电驱和 OBC 等子系统均需独立电源，带动 PMIC 用量

超百颗，预计未来保持 10%以上增长；二是电子电器架构集中趋势明显，各子系统

电源复杂度提高，进一步拉动 PMIC 需求； 

而智能驾驶等级及渗透率提升，对高精度信号采集与隔离安全提出更高要求。 

今年伴随车载电池模组的升级和充电桩高压化，PMIC 用量需求旺盛，相比下信

号链芯片短期增长相对温和；公司的数字隔离芯片产品直接受益 800V 高压化、域控

集中化及 ADAS 智能化趋势，且逐步替代传统光耦，出货量有明显提升趋势。 

公司在车载芯片产品线完整，将持续受益于高压平台渗透带动的 PMIC 与隔离

芯片需求扩张；随着未来几年自动驾驶技术的推进，公司在信号链与隔离产品的协

同布局，有望在智能驾驶普及趋势下形成结构性增长机会。 

 

从市场增量角度，首先国内电动车市场仍将保持持续的增长态势。 

中国新能源汽车销量和渗透率持续提升。2020-2024 年，中国新能源汽车销量

CAGR 达到 76.56%，截至 2025 年 8 月，中国新能源汽车销量同比增加 36.38%，

新能源汽车渗透率从 2020 年的 5.2%提升至 2025 年 1-8 月的 45.5%。据中汽协预

测，2025 年中国新能源汽车渗透率有望达到 50%，未来中国新能源汽车销量和渗透

率将有望持续提升。 

而模拟芯片在电动车的单车价值量，也在持续增长。2024 年，新能源汽车模拟

芯片的单车价值量在 1500 元-2800 元，预计到 2029 年，汽车电动智能化将大幅推
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动模拟芯片的单车价值量提升至 2200-4000 元，汽车模拟芯片成为整个模拟芯片中

成长最快、技术门槛最高的领域之一。 

公司汽车电子产品线对应的单车价值量进一步提升。通过产品线的持续扩充，公

司产品已广泛应用于三电系统，并持续拓展至智能座舱、自动驾驶、车身控制、智慧

照明等汽车智能化场景。2024 年公司汽车模拟芯片销量达到 3.63 亿颗，2025 年上

半年出货 3.12 亿颗，累计出货超过 9.8 亿颗。目前公司量产产品可覆盖单车价值量

在 1300 元，预计年底单车价值量将达到 1500 元。而产品线的持续扩充和更高的单

车价值量带来的市场空间，公司 2022-2024年汽车电子领域收入CAGR达到36.4%，

这种增速有望继续保持。 

 

我们认为 2027 年公司汽车业务营收占比有望提升至 38%，公司汽车电子业务

占国内汽车模拟芯片的市场份额有望从 2024 年的 1.8%提升至 2026 年的 2.8%。 

图 13：公司产品在汽车领域的应用  图 14：公司应用领域营收结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

面对增量的市场，国产化率提升形成了车载模拟芯片企业成长的最主要动力。 

2024-2029 年，预计全球汽车模拟芯片市场规模从 849 亿元提升至 1553 亿元，

期间 CAGR 达到 12.84%，中国汽车模拟芯片市场规模预计从 371 亿元提升至 858

亿元，期间 CAGR 达到 18.26%，高于全球增速水平。 

但汽车模拟芯片是中国国产化率最低的行业之一，2024 年汽车模拟芯片的国产

化率仅为 5%。预计到 2029 年，国产化率需求有望带动车载模拟芯片国产化率提升

至 20%。 
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图 15：中国新能源汽车销量及渗透率（万辆）  图 16：中国汽车模拟芯片市场规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券研究所 

 

图 17：中国汽车模拟芯片竞争格局 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券研究所 

 

 横向并购麦歌恩，传感器业务成为公司主要业务之一 

公司于 2024 年底实现对麦歌恩的并表。麦歌恩专注于以磁电感应技术和智能运

动控制为基础的混合信号芯片产品，目前主要产品为磁传感器芯片，已形成磁开关业

务、电流/线性霍尔业务和磁编码三大业务线，为工业、汽车、消费等领域众多客户

提供位置、速度、角度、电流、轮速等多种物理量的检测，在磁编码、磁开关等细分

领域已建立起领先的市场份额优势。 

公司并购麦歌恩后，可以整合双方的研发资源，发挥技术优势，完善公司磁传感

IP 技术积累，增强公司产品竞争力。此外，公司可发挥双方的市场和客户优势，助

力公司优质客户资源间的推广销售，提升市场覆盖度和占有率。 
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麦歌恩财务状况良好，业绩承诺彰显发展信心。2022-2023 年麦歌恩营收分别为

2.69/3.0 亿元，净利润达到 2859/1884 万元。同时，麦歌恩承诺 2024-2026 年净利

润达到 3912/5154/7568 万元，2024 年麦歌恩实现业绩 5838 万元，业绩承诺完成率

达到 149.24%，超额完成承诺业绩。 

我们预计传感器业务未来占公司总营收比重在 30%以上，2025-2026 年公司磁

传感器业务在中国磁传感的市场份额有望提升至 10%以上。 

图 18：麦歌恩财务情况（万元）  图 19：公司收购麦歌恩的业绩承诺（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

中国传感器市场稳健增长，磁传感器具备高成长性。2024 年中国传感器市场规

模达到 2725 亿元，随着新能源和智能汽车、工业自动化和智能化消费电子的发展，

预计中国传感器市场规模在 2029 年达到 6013 亿元，期间 CAGR 达到 17.15%。 

 在国内芯片级传感器中，磁传感器的占比较小，但未来几年有望成为增长最快的

传感器细分产品，主要受益于汽车电动化和智能化趋势。预计从 2024 年的 71 亿元

提升至 2029 年的 190 亿元，期间 CAGR 达到 22%。 

据 Melexis 数据，燃油车磁传感器使用量 30-50 颗，混动车和纯电车需要搭载更

多磁传感器，用量在 80-100 颗，主要集中于车身、动力、底盘部位。 

车身系统主要使用开关检测、电机角度及电流检测类磁传感器，单车用量在 30-

50 颗，性能级可靠性要求均较低。 

底盘系统磁传感器则以速度、位置等运动量检测为主，如轮速检测、刹车油门踏

板、方向盘角度等，单车用量在 15-25 颗。随着线控底盘、空气悬架等电子化操纵系

统渗透率的提高，对电流检测磁传感器的需求也将进一步增加。 

动力系统方面，电车则以电流传感器及电机转子转速传感器为主，单车需求量在

25-35 颗。 

新能源汽车磁传感器单车用量约 80-100 颗，价值量在 280-420 元。这个价值量

不低，达到了整车 IGBT 电驱价值的 30%左右。 

 

项目 2022年 2023年

营业收入 26865 30033

利润总额 2980 1871

净利润 2859 1884

资产总额 21180 26231

净资产 11081 14781
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图 20：中国芯片级传感器市场规模（亿元）  图 21：中国芯片级传感器产品结构 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券研究所 

 

图 22：磁传感器在新能源汽车上的应用 

 

资料来源：一村资本，国元证券研究所 

 

中国磁传感器市场主要以海外公司主导，纳芯微为国内公司市占率首位。2024

年中国磁传感器市场主要以美国公司 Allegro、英飞凌和 NXP 为主，分别占据中国市

场的 16%/16%/11%的市场份额。在包含纳芯微和麦歌恩的总磁传感器收入后，公司

排在第五位，占中国市场 7%的市场份额，具备较大的替代空间。 
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图 23：2024 年中国磁传感器市场竞争格局 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券研究所 

公司情况介绍 

纳芯微是国内高性能、高可靠性模拟及混合信号芯片公司，产品围绕传感器、信

号链、电源管理三大产品方向，提供丰富的半导体产品及解决方案，主要应用于汽车

电子、泛能源及消费电子等应用领域。目前公司三大类产品以推出 3300 余款可供销

售的产品型号。 

图 24：公司产品组合 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

2023 年，受半导体下行周期影响，公司营收进入下滑阶段，半导体行业经过几

个季度的去库存阶段，库存逐步回归健康水平，行业逐步进入复苏阶段，叠加新能源

汽车销量逐步提升，带动对公司汽车芯片需求，公司营收自 2024 年开始进入回暖阶

段，且在 25Q2 达到历史新高。 
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虽下游行业逐步进入回暖阶段，但回稳态势相对稳健，模拟芯片行业竞争仍相对

激烈，导致公司毛利率下滑幅度较大，叠加公司费用增加，尤其是研发费用和管理费

用，带动公司归母净利仍处于亏损阶段。 

图 25：公司季度营收变动（百万元）  图 26：公司季度归母净利变动（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 27：公司毛利率及净利率  图 28：公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

从公司细分产品结构来看，信号链产品占比下滑，从 2022 年的 62.6%下滑至

2025H1 的 38.5%，电源管理产品从 2022 年的 30.5%提升至 2025H1 的 34.1%。公

司在 24 年收购传感器厂商麦歌恩，带动 2025H1公司传感器业务占比提升至 27.1%。 
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图 29：公司各产品营收占比  图 30：公司存货及 DOI（百万元&天） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

业绩拆分及估值 

考虑中国新能源汽车销量及渗透率持续提升，公司汽车电子产品营收贡献持续

增加，车载芯片国产化替代趋势，以及公司在信号链芯片和电源管理芯片营收持续提

升。此外，公司横向收购麦歌恩，传感器业务将有望保持较高增速。 

我们预计公司 2025-2027 年营收实现 31.65/39.25/47.86 亿元，同比增加

61.4%/24.0%/21.9%，毛利率分别为 36.3%/38.2%/38.2%。 

表 1：公司业绩拆分（百万元） 

  2024 2025E 2026E 2027E 

合计 

营收 1960.3 3164.5 3925.1 4786.0 

yoy  61.4% 24.0% 21.9% 

毛利率 32.7% 36.3% 38.2% 38.2% 

毛利 641.0 1147.8 1499.7 1829.5 

传感器 

营收 275.4 880.0 1215.2 1529.0 

yoy  219.5% 38.1% 25.8% 

毛利率 43.8% 47.3% 48.0% 48.0% 

毛利 120.7 416.6 583.3 733.9 

信号链产品 

营收 971.4 1212.5 1399.7 1642.3 

yoy  24.8% 15.4% 17.3% 

毛利率 37.1% 37.4% 40.0% 40.0% 

毛利 360.6 453.7 559.9 656.9 

电源管理产品 

营收 708.8 1060.2 1298.3 1602.8 

yoy  49.6% 22.5% 23.5% 

毛利率 22.2% 25.5% 27.0% 27.0% 

毛利 157.2 270.6 350.5 432.7 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 
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纳芯微是国内领先的模拟芯片厂商，我们选取圣邦股份、思瑞浦、艾为电子、南

芯科技、杰华特具有相似业务的 A 股上市公司作为可比公司，2025-2027 年平均 PS

为 8.85/7.04/5.79，我们预计公司 2025-2027 年总营收为 31.65/39.25/47.86 亿元，

对应 PS 为 8.25/6.65/5.46 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 2：可比公司估值 

股票代码 公司名称 收盘价（元） 
EPS（元/股） PS 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

300661.SZ 圣邦股份 78.19 1.02 1.39 1.83 11.87 9.73 8.13 

688536.SH 思瑞浦 155.55 1.05 2.26 3.41 10.58 8.17 6.53 

688798.SH 艾为电子 82.50 1.72 2.39 3.06 5.76 4.98 4.41 

688484.SH 南芯科技 44.96 0.77 1.14 1.57 5.80 4.58 3.71 

688141.SH 杰华特 55.73 -0.44 0.12 0.49 10.22 7.76 6.16 

平均 0.82 1.46 2.07 8.85 7.04 5.79 

688052.SH 纳芯微 183.20 -0.43 0.65 1.49 8.25 6.65 5.46 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

注：可比公司数据均采用 Wind 一致预期，股价为 2025 年 10 月 24 日收盘价。 

 

风险提示 

上行风险： 

 下游景气度加速提升：全球宏观经济和汽车行业持续改善对公司业绩产生利好。 

 国产替代进程加速：中美贸易风险不确定性刺激国内客户采购国产模拟芯片 

 车规芯片导入客户超出预期：目前公司多款新品处于客户导入阶段。 

 

下行风险： 

 新能源汽车销量及渗透率不及预期：汽车领域是公司的主要应用领域，公司业绩

与新能源汽车销量和渗透率有正相关影响。 

 竞争加剧盈利能力下滑风险：竞争加剧带动价格和毛利率下行风险。 

 盈利修复不及预期风险：当前公司仍为亏损状态，虽亏损幅度收窄，但仍存在盈

利修复不及预期的风险。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

  2024A 2025E 2026E 2027E   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

货币资金 1,074  1,091  1,301  1,653    营业总收入 1,960  3,165  3,925  4,786   

交易性金融资产 2,080  1,930  1,780  1,630    %同比增速 50% 61% 24% 22%  

应收账款及应收票据 423  654  808  982    营业成本 1,319  2,017  2,425  2,956   

存货 833  1,070  1,267  1,532    毛利 641  1,148  1,500  1,830   

预付账款 40  61  73  89    ％营业收入 33% 36% 38% 38%  

其他流动资产 239  243  260  280    税金及附加 5  11  14  17   

流动资产合计 4,688  5,049  5,489  6,166    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

长期股权投资 97  117  137  157    销售费用 189  218  263  297   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 10% 7% 7% 6%  

固定资产合计 1,456  1,537  1,500  1,368    管理费用 281  275  322  359   

无形资产 394  369  344  319    ％营业收入 14% 9% 8% 8%  

商誉 504  504  504  504    研发费用 540  728  864  972   

递延所得税资产 26  40  40  40    ％营业收入 28% 23% 22% 20%  

其他非流动资产 509  353  245  171    财务费用 -21  -15  -16  -21   

资产总计 7,674  7,968  8,259  8,725    ％营业收入 -1% 0% 0% 0%  

短期借款 0  0  0  0    资产减值损失 -93  -50  -30  -30   

应付票据及应付账款 272  420  505  616    信用减值损失 -13  -5  -5  -5   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 18  32  39  0   

应付职工薪酬 191  282  340  414    投资收益 36  32  39  48   

应交税费 35  63  79  96    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 259  313  353  404    公允价值变动收益 4  0  0  0   

流动负债合计 757  1,079  1,277  1,530    资产处置收益 0  0  0  0   

长期借款 763  763  763  763    营业利润 -403  -61  97  219   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 -21% -2% 2% 5%  

递延所得税负债 49  45  45  45    营业外收支 -2  -2  -2  -2   

其他非流动负债 158  145  145  145    利润总额 -404  -63  95  217   

负债合计 1,726  2,032  2,230  2,483    ％营业收入 -21% -2% 2% 5%  

归属于母公司的所有

者权益 
5,942  5,932  6,024  6,237   

 

所得税费用 -1  -1  2  4   

少数股东权益 5  5  5  5    净利润 -403  -62  93  213   

股东权益 5,947  5,936  6,029  6,242    ％营业收入 -21% -2% 2% 4%  

负债及股东权益 7,674  7,968  8,259  8,725    归属于母公司的净利润 -403  -62  93  213   

       %同比增速 -32% 85% 250% 129%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 0  0  0  0   

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  
 EPS（元/股） -2.86  -0.43  0.65  1.49   

经营活动现金流净额 95  -43  150  236    主要财务比率      

投资 -873  237  130  130    主要财务比率      

资本性支出 -376  -157  -102  -52    会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

其他 149  -46  44  50    EPS -2.86  -0.43  0.65  1.49   

投资活动现金流净额 -1,100  34  72  128    BVPS 41.69  41.62  42.27  43.76   

债权融资 231  0  0  0    PE — — 281.33  122.61   

股权融资 4  46  0  0    PEG — — 1.13  0.95   

支付股利及利息 -15  -12  -12  -12    PB 3.13  4.40  4.33  4.19   

其他 47  -11  0  0    EV/EBITDA -60.13  155  75  53.21   

筹资活动现金流净额 267  24  -12  -12    ROE -7% -1.05% 1.54% 3.41%  

现金净流量 -739  17  210  353    ROIC -7% -1% 1% 3%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300
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或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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