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利润实现快速增长，加大研发布局未来 

——纳思达(002180.SZ)2022 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 6 日收盘后发布《2022 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入实现稳健增长，盈利能力显著提升 

2022 年，公司实现营业总收入 258.55 亿元，同比增长 13.44%；实现归母

净利润 18.63 亿元，同比增长 60.15%。分业务看，打印行业实现收入 239.27

亿元，同比增长 12.02%；集成电路产业实现收入 19.28 亿元，同比增长

34.61%。利盟国际实现营业收入 23.37 亿美元，同比增长 7.34%，全年

EBITDA 为 2.49 亿美元，同比下降 8.96%；奔图实现营业收入 47.61 亿元，

同比增长 23.01%，净利润 7.62 亿元，同比增长 12.15%；极海微实现营业

收入 19.28 亿元，同比增长 34.61%，净利润 7.12 亿元，出货量约 45688.24

万颗，同比增长约 2.79%；通用耗材业务（横琴格之格）实现营业收入 61.22

亿元，同比增长 11.43%，净利润 3.64 亿元，同比增长 43.78%。 

 国产打印机龙头，信创市场持续领先 

公司打印机业务整体出货量在全球激光打印机市场份额中排名第四位，业

务已覆盖了打印机全产业链。子公司奔图自主研发的 A4 彩色打印机、A4

中高速黑白打印机于 2022 年全新上市，产品竞争力进一步提升，实现全球

范围打印机出货量增速超 40%，原装耗材出货量增速超 60%，盈利能力及

市场份额持续提升。同时，奔图在信创市场持续加大创新力度，信创市场份

额持续领先。中国是全球打印机出货量的最大市场，未来打印机在国产化上

的提升空间巨大，公司作为国产打印机领域龙头企业，将深度受益于打印机

国产替代趋势，有望继续扩大市场份额，业绩持续稳定增长。 

 芯片业务增速亮眼，汽车领域进展重大 

极海微在打印耗材、工控、汽车、新能源等市场领先推出了多项新产品。（1）

在工业控制领域，极海微推出 6 大系列共 24 款 APM32 工业级 MCU，并

成功应用于电梯控制、编码器、伺服驱动器、变频器、逆变器、HMI 等场景。

（2）在汽车电子领域，极海微实现突破性跨越，共计推出 9 款通过 AEC-

Q100 认证的车规级 MCU 新品；车规级产品开发流程体系成功获得德国

TÜV 莱茵 ISO26262 功能安全管理体系认证，标志着极海微已建立起符合

汽车功能安全最高等级“ASIL-D”级别完整的产品开发流程体系。（3）在

新能源领域，极海微重点聚焦在电池管理、光伏、储能、充电桩四个领域，

核心产品 APM32 系列 MCU 已广泛应用于 5G 基站 BMS 系统、便携式储

能电源、交流/直流充电桩、微型光伏逆变器等领域。 

 盈利预测与投资建议 

公司致力于成为打印行业领先的科技服务型企业，为全球用户提供优质的

打印体验。预测公司 2023-2025 年的营业收入为 317.53、378.64、442.30

亿元，归母净利润为 25.12、32.76、41.54 亿元，EPS 为 1.77、2.31、2.93

元/股，对应 PE 为 25.54、19.59、15.45 倍。考虑到成长性，给予公司 2023

年 40 倍的目标 PE，对应的目标价为 70.80 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

外部经济形势及汇率风险；知识产权纠纷的风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  45.31 元/70.80 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 57.90 / 34.75 

A 股流通股（百万股）： 1206.97 

A 股总股本（百万股）： 1416.05 

流通市值（百万元）： 54687.72 

总市值（百万元）： 64161.09 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 22791.66 25855.36 31752.96 37864.16 44229.97 

收入同比(%) 7.94 13.44 22.81 19.25 16.81 

归母净利润(百万元) 1163.23 1862.89 2512.33 3275.84 4154.10 

归母净利润同比(%) 701.23 60.15 34.86 30.39 26.81 

ROE(%) 8.14 11.74 13.67 15.35 16.56 

每股收益(元) 0.82 1.32 1.77 2.31 2.93 

市盈率(P/E) 55.16 34.44 25.54 19.59 15.45 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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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 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 19081.49 19466.08 24231.78 29030.26 34950.59  营业收入 22791.66 25855.36 31752.96 37864.16 44229.97 

现金 9750.40 7855.14 9806.48 12315.56 15915.43  营业成本 15015.71 17422.66 21271.88 25253.81 29361.37 

应收账款 3027.77 3729.55 4478.71 5278.01 6092.12  营业税金及附加 106.68 119.53 146.06 170.39 194.61 

其他应收款 131.91 121.80 142.89 162.82 181.34  营业费用 2135.42 2358.01 2578.34 2957.19 3388.02 

预付账款 252.10 272.14 325.46 381.33 434.55  管理费用 1800.07 2048.52 2235.41 2548.26 2879.37 

存货 4068.37 5912.42 7587.68 8944.90 10326.39  研发费用 1451.66 1715.14 2036.31 2508.79 2905.68 

其他流动资产 1850.94 1575.04 1890.56 1947.63 2000.76  财务费用 613.25 -359.19 471.76 448.50 415.38 

非流动资产 24503.58 26562.56 26459.33 26421.08 26452.50  资产减值损失 -127.90 -137.42 -103.45 -93.28 -84.39 

长期投资 143.84 138.42 153.46 167.59 182.15  公允价值变动收益 198.68 -166.83 69.28 71.53 73.46 

固定资产 2423.39 3302.21 3310.75 3322.18 3350.33  投资净收益 100.36 -72.49 68.43 60.42 53.45 

无形资产 5662.38 5616.52 5776.31 5821.78 5861.56  营业利润 2025.14 2406.99 3209.58 4183.71 5302.21 

其他非流动资产 16273.97 17505.41 17218.81 17109.54 17058.46  营业外收入 6.41 18.04 17.68 17.95 18.12 

资产总计 43585.06 46028.64 50691.10 55451.34 61403.08  营业外支出 25.82 42.47 9.21 9.38 9.54 

流动负债 13063.99 12708.86 14144.87 15315.78 16729.69  利润总额 2005.73 2382.56 3218.05 4192.28 5310.79 

短期借款 1190.32 1734.95 1684.23 1423.52 1285.21  所得税 409.26 328.55 429.61 558.41 705.80 

应付账款 4212.74 4532.03 5494.53 6485.18 7504.77  净利润 1596.47 2054.01 2788.44 3633.86 4604.98 

其他流动负债 7660.93 6441.89 6966.11 7407.09 7939.72  少数股东损益 433.24 191.12 276.11 358.02 450.89 

非流动负债 12145.06 14572.69 15019.45 15290.40 15630.35  归属母公司净利润 1163.23 1862.89 2512.33 3275.84 4154.10 

长期借款 7486.58 8464.14 8568.35 8674.89 8784.72  EBITDA 3767.93 3207.81 5033.40 6149.74 7440.51 

其他非流动负债 4658.48 6108.55 6451.10 6615.51 6845.63  EPS（元） 0.82 1.32 1.77 2.31 2.93 

负债合计 25209.05 27281.55 29164.32 30606.19 32360.05        

少数股东权益 4082.63 2873.38 3149.49 3507.51 3958.40 
 主要财务比率      

股本 1410.94 1416.05 1416.05 1416.05 1416.05  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 8855.38 9312.90 9312.90 9312.90 9312.90  成长能力      

留存收益 4332.14 5591.72 8104.05 11075.65 14833.69  营业收入(%) 7.94 13.44 22.81 19.25 16.81 

归属母公司股东权益 14293.38 15873.71 18377.30 21337.65 25084.64  营业利润(%) 823.11 18.86 33.34 30.35 26.73 

负债和股东权益 43585.06 46028.64 50691.10 55451.34 61403.08  归属母公司净利润(%) 701.23 60.15 34.86 30.39 26.81 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 34.12 32.61 33.01 33.30 33.62 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 5.10 7.21 7.91 8.65 9.39 

经营活动现金流 2856.82 1129.11 3847.93 4775.36 6057.27  ROE(%) 8.14 11.74 13.67 15.35 16.56 

净利润 1596.47 2054.01 2788.44 3633.86 4604.98  ROIC(%) 9.80 7.22 12.73 15.75 19.15 

折旧摊销 1129.54 1160.02 1352.05 1517.54 1722.92  偿债能力           

财务费用 613.25 -359.19 471.76 448.50 415.38  资产负债率(%) 57.84 59.27 57.53 55.19 52.70 

投资损失 -100.36 72.49 -68.43 -60.42 -53.45  净负债比率(%) 44.14 42.21 40.46 38.26 36.29 

营运资金变动 -690.24 -2959.31 -295.13 -682.71 -586.04  流动比率 1.46 1.53 1.71 1.90 2.09 

其他经营现金流 308.16 1161.10 -400.76 -81.41 -46.53  速动比率 1.11 1.02 1.18 1.31 1.47 

投资活动现金流 -723.51 -633.20 -1703.87 -1414.78 -1671.42  营运能力           

资本支出 776.23 1077.15 450.63 723.25 980.31  总资产周转率 0.55 0.58 0.66 0.71 0.76 

长期投资 -82.97 -479.96 19.49 16.35 15.63  应收账款周转率 7.74 7.21 7.30 7.33 7.35 

其他投资现金流 -30.24 -36.01 -1233.75 -675.18 -675.48  应付账款周转率 3.98 3.98 4.24 4.22 4.20 

筹资活动现金流 635.27 -2745.45 -192.73 -851.49 -785.99  每股指标（元）           

短期借款 -564.42 544.63 -50.72 -260.71 -138.31  每股收益(最新摊薄) 0.82 1.32 1.77 2.31 2.93 

长期借款 446.35 977.55 104.21 106.54 109.83  每股经营现金流(最新摊薄) 2.02 0.80 2.72 3.37 4.28 

普通股增加 336.40 5.11 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.09 11.21 12.98 15.07 17.71 

资本公积增加 4585.42 457.52 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -4168.48 -4730.26 -246.22 -697.32 -757.51  P/E 55.16 34.44 25.54 19.59 15.45 

现金净增加额 2715.69 -2218.15 1951.34 2509.09 3599.87  P/B 4.49 4.04 3.49 3.01 2.56 

       EV/EBITDA 18.62 21.87 13.94 11.41 9.43 



  
  

      

 

 

 


