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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 46.75 元

总市值/流通市值 19902/13708 百万元

52周最高价/最低价 53.68/27.90 元

近 3 个月日均成交额 434.93 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

《南芯科技（688484.SH）-二季度收入创季度新高，继续加大研

发投入》 ——2025-08-28

《南芯科技（688484.SH）-2024 年收入增长约 44%，一季度收入

创历史新高》 ——2025-04-29

《南芯科技（688484.SH）-收入连续六个季度环比增长，二季度

再创历史新高》 ——2024-08-10

《南芯科技（688484.SH）-四季度收入创季度新高，汽车电子芯

片进展顺利》 ——2024-03-21

《南芯科技（688484.SH）-三季度收入创季度新高，毛利率同环

比提高》 ——2023-10-29

收入连续11个季度环比增长，3Q25创季度新高。公司2025年前三季度实现

收入23.80亿元(YoY +25.34%)，归母净利润1.91亿元(YoY -29.66%)，扣

非归母净利润1.61亿元(YoY -39.93%)，净利率下降6.4pct至7.91%。其中

3Q25实现收入9.10亿元(YoY +40.26%，QoQ +15.97%)，连续11个季度环比

增长，续创季度新高，实现归母净利润0.69亿元(YoY +2.82%，QoQ +15.78%)，

扣非归母净利润0.64亿元(YoY +1.90%，QoQ +55.62%)，净利率为7.39%(YoY

-2.88pct，QoQ -0.02pct)。

三季度毛利率环比提高，期间费率同环比提高。公司2025年前三季度毛利

率为36.98%，相比去年同期下降3.88pct，其中3Q25毛利率为36.99%，同

比下降3.0pct，环比提高1.1pct。期间费用方面，前三季度研发费用同比

增长53.34%至 4.59亿元，研发费率同比提高3.5pct至 19.28%；管理费率

同比下降1.6pct至 7.15%，销售费率同比提高0.4pct至 3.89%，财务费率

同比提高1.9pct至-0.79%。其中3Q25研发费率和财务费率同比提高、环比

下降，管理费率同环比均下降，销售费率同环比均增长，四个期间费率合计

同比提高1.3pct，环比下降0.8pct。

拟发行可转债，投入智能算力、车载、工业领域。公司拟向不特定对象发行

可转换公司债券，募集资金总额不超过19.33亿元，投入项目包括1）智能

算力领域电源管理芯片研发及产业化项目，开发多相控制器、DrMOS、大电

流DC-DC、大电流PMIC、高压电源等针对大电流应用需求场景的电源管理产

品，为CPU/GPU等各类大负载芯片/终端提供电源管理方案；2）车载芯片研

发及产业化项目，围绕汽车车身系统、座舱系统和智驾系统多领域，开发自

有车规工艺的电源管理产品和整合车规工艺的功率器件产品、高速传输类产

品、面向车身控制的MCU产品、多模传感芯片及其他产品；3）工业应用的

传感及控制芯片研发及产业化项目，重点开发光学传感器、惯性传感器、磁

传感器、高速高精度数字控制器等产品。

投资建议：公司不断拓展产品线和应用领域，维持“优于大市”评级

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 3.07/4.46/5.78 亿元（前值

为 3.13/4.31/5.60 亿元），对应 2025 年 10 月 27 日股价的 PE 分别为

65/45/34x，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,780 2,567 3,342 4,186 4,981

(+/-%) 36.9% 44.2% 30.2% 25.2% 19.0%

归母净利润(百万元) 261 307 307 446 578

(+/-%) 6.2% 17.4% -0.0% 45.2% 29.8%

每股收益（元） 0.62 0.72 0.72 1.05 1.36

EBIT Margin 12.5% 10.4% 8.2% 10.4% 11.5%

净资产收益率（ROE） 7.1% 7.8% 7.4% 10.0% 11.8%

市盈率（PE） 75.8 64.8 64.8 44.6 34.4

EV/EBITDA 86.4 69.6 64.0 42.1 32.5

市净率（PB） 5.35 5.06 4.79 4.45 4.07

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 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及增速

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2877 1888 1870 2212 2350 营业收入 1780 2567 3342 4186 4981

应收款项 642 507 660 827 984 营业成本 1027 1537 2095 2577 3044

存货净额 525 614 845 900 981 营业税金及附加 7 10 14 17 20

其他流动资产 61 1093 1106 1120 1134 销售费用 78 97 124 151 174

流动资产合计 4106 4102 4482 5059 5448 管理费用 154 220 234 293 349

固定资产 327 380 476 589 647 研发费用 293 437 602 712 822

无形资产及其他 7 10 9 9 8 财务费用 (43) (71) (46) (46) (53)

其他长期资产 22 137 137 137 137 投资收益 0 2 1 1 2

长期股权投资 0 9 10 12 13

资产减值及公允价值变

动 (12) (40) (25) (26) (28)

资产总计 4462 4638 5114 5806 6254 其他 9 3 14 8 9

短期借款及交易性金融

负债 7 5 24 180 0 营业利润 263 303 311 467 607

应付款项 619 508 686 843 995 营业外净收支 4 0 2 2 2

其他流动负债 128 174 229 282 333 利润总额 266 304 313 469 608

流动负债合计 755 688 939 1305 1328 所得税费用 5 (3) 6 23 30

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

其他长期负债 8 23 25 29 36 归属于母公司净利润 261 307 307 446 578

长期负债合计 8 23 25 29 36 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 763 710 964 1334 1363 归属于母公司净利润 261 307 307 445 578

少数股东权益 0 (0) (0) (0) (1) 资产减值准备 12 42 25 27 29

股东权益 3699 3928 4150 4472 4891 折旧摊销 16 29 52 67 82

负债和股东权益总计 4462 4638 5114 5806 6254 公允价值变动损失 0 (2) (1) (1) (1)

财务费用 (0) (9) (46) (46) (53)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (151) (98) (162) (21) (41)

每股收益 0.62 0.72 0.72 1.05 1.36 其他 71 174 21 19 24

每股红利 0.28 0.20 0.20 0.29 0.38 经营活动现金流 208 443 196 491 618

每股净资产 8.73 9.23 9.75 10.51 11.50 资本开支 (305) (89) (147) (180) (139)

ROIC 9% 8% 9% 12% 15% 其它投资现金流 147 (1160) (1) (1) (2)

ROE 7% 8% 7% 10% 12% 投资活动现金流 (158) (1249) (149) (182) (140)

毛利率 42% 40% 37% 38% 39% 权益性融资 2401 33 0 0 0

EBIT Margin 12% 10% 8% 10% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 12% 10% 12% 13% 支付股利、利息 (87) (161) (85) (123) (160)

收入增长 37% 44% 30% 25% 19% 其它融资现金流 (76) 29 18 156 (180)

净利润增长率 6% 17% -0% 45% 30% 融资活动现金流 2238 (99) (66) 33 (339)

资产负债率 17% 15% 19% 23% 22% 现金净变动 2293 (893) (18) 342 138

息率 0.6% 0.4% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 487 2781 1888 1870 2212

P/E 75.8 64.8 64.8 44.6 34.4 货币资金的期末余额 2781 1888 1870 2212 2350

P/B 5.4 5.1 4.8 4.4 4.1 企业自由现金流 (223) 111 11 280 446

EV/EBITDA 86.4 69.6 64.0 42.1 32.5 权益自由现金流 (299) 140 75 481 316

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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