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市场数据  
收盘价(元) 43.41 

一年最低/最高价 34.20/58.99 

市净率(倍) 3.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
52,394.48 

总市值(百万元) 61,470.60  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.21 

资产负债率(%,LF) 59.27 

总股本(百万股) 1,416.05 

流通 A 股(百万股) 1,206.97  
 

相关研究  
《纳思达(002180)：2022 年业绩

预告点评：业绩符合预期，打印

机出货量持续高增》 

2023-01-31 

《纳思达(002180)：2022 三季报

点评：业绩持续高增，产品线扩

充取得重要突破》 

2022-10-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 25,855 30,233 35,121 40,362 

同比 13% 17% 16% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 1,863 2,608 3,549 4,654 

同比 60% 40% 36% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.32 1.84 2.51 3.29 

P/E（现价&最新股本摊薄） 33.00 23.57 17.32 13.21 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线 #市占率上升   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年报，2022 年公司实现营收 258.55 亿元，同比增

长 13.44%；归母净利润 18.63 亿元，同比增长 60.15%，业绩符合市场预

期。 

投资要点 

◼ 奔图份额持续提升，高端产品线研发有序推进：2022 年奔图营收 47.61

亿元，同比增长 23%；净利润 7.62 亿元，同比增长 12%。2022 年奔图
打印机出货量同比增长超 40%，我们测算 2022 年奔图打印机出货量超
380 万台。2022 年原装耗材出货量同比增长超 60%，增速高于打印机，
体现了奔图打印机保有量持续提升，以及中高端产品线扩充带来耗材连
接率提升。奔图持续加强研发投入，2022 年 A4 彩色打印机和中高速黑
白打印机全新上市，此外自主研发的 A3 黑白及彩色复印机按预期规划
有序推进。我们预计随着中高端产品线布局完善，奔图打印机均价、毛
利率和耗材连接率将进一步改善，带动奔图收入和盈利质量持续提升。 

◼ 利盟打印机产销量再创新高：2022 年利盟营收 23.37 亿美元，同比增长
7.34%；EBITDA 为 2.49 亿美元，同比下降 8.96%；净利润 0.2 亿美元，
同比增长 17.65%。2022 年 EBITDA 同比下滑主要由于美联储加息及欧
元大幅贬值等因素影响，此外公司 2022 年下半年再融资也对全年财务
费用造成一定影响。但是通过优化产品组合、加强与新增的 OEM 伙伴
战略合作，利盟打印机销量同比增长 20.87%，成为被纳思达并购以来的
产销量最高年份。我们预计随着利盟完成再融资，财务费用、无形资产
摊销等因素影响减弱，利盟净利率将持续提升。 

◼ 极海微加大研发投入，非打印芯片营收持续高增：2022 年极海微营收
19.28 亿元，同比增长 34.61%。净利润 7.12 亿元。其中打印机通用耗材
芯片业务营收 13.02 亿元，同比增长 22.83%；非打印耗材芯片业务营收
5.96 亿元，同比增长 74%。极海微持续加大研发投入，在中高端工控核
心芯片、高性能车规 MCU 等领域实现突破，实现国产替代，我们预计
未来将持续拓展标杆客户。 

◼ 通用耗材龙头地位稳固：2022 年公司通用耗材业务 2022 年营收 61.22

亿元，同比增长 11%；净利润 3.64 亿元，同比增长 44%。公司作为行
业龙头地位稳固，具有较高议价权，市占率进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司持续加大研发投入，我们将公司 2023-

2024 年 EPS 预测由 1.98/2.73 元下调至 1.84/2.51 元，预测 2025 年 EPS

为 3.29 元。我们看好未来奔图中高端产品实现突破，信创市场放量，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，汇率波动风险，疫情影响生产经营。 
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纳思达三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 19,466 20,077 23,733 28,745  营业总收入 25,855 30,233 35,121 40,362 

货币资金及交易性金融资产 8,053 7,065 8,916 12,042  营业成本(含金融类) 17,423 19,926 22,775 25,693 

经营性应收款项 4,002 4,673 5,423 6,224  税金及附加 120 139 162 186 

存货 5,912 6,762 7,729 8,719  销售费用 2,358 2,570 2,915 3,269 

合同资产 345 403 468 538     管理费用 2,049 2,207 2,529 2,866 

其他流动资产 1,154 1,174 1,197 1,222  研发费用 1,715 1,905 2,178 2,462 

非流动资产 26,563 28,311 29,951 31,493  财务费用 -359 467 392 356 

长期股权投资 138 133 128 122  加:其他收益 271 317 368 423 

固定资产及使用权资产 3,851 4,434 4,884 5,202  投资净收益 -72 0 0 0 

在建工程 495 446 401 361  公允价值变动 -167 0 0 0 

无形资产 5,617 5,774 5,951 6,158  减值损失 -182 0 0 0 

商誉 13,107 14,167 15,227 16,287  资产处置收益 6 0 0 0 

长期待摊费用 303 303 303 303  营业利润 2,407 3,336 4,539 5,953 

其他非流动资产 3,051 3,054 3,057 3,060  营业外净收支  -24 0 0 0 

资产总计 46,029 48,387 53,684 60,239  利润总额 2,383 3,336 4,539 5,953 

流动负债 12,709 12,192 13,575 14,998  减:所得税 329 460 626 821 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,052 1,317 1,317 1,317  净利润 2,054 2,876 3,913 5,132 

经营性应付款项 4,628 5,293 6,050 6,825  减:少数股东损益 191 268 364 478 

合同负债 690 790 902 1,018  归属母公司净利润 1,863 2,608 3,549 4,654 

其他流动负债 4,338 4,792 5,306 5,838       

非流动负债 14,573 14,573 14,573 14,573  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.32 1.84 2.51 3.29 

长期借款 8,464 8,464 8,464 8,464       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,281 3,486 4,563 5,886 

租赁负债 355 355 355 355  EBITDA 3,709 4,848 6,033 7,454 

其他非流动负债 5,754 5,754 5,754 5,754       

负债合计 27,282 26,764 28,148 29,571  毛利率(%) 32.61 34.09 35.15 36.34 

归属母公司股东权益 15,874 18,482 22,031 26,685  归母净利率(%) 7.21 8.63 10.11 11.53 

少数股东权益 2,873 3,141 3,505 3,983       

所有者权益合计 18,747 21,623 25,536 30,668  收入增长率(%) 13.44 16.93 16.17 14.92 

负债和股东权益 46,029 48,387 53,684 60,239  归母净利润增长率(%) 60.15 40.01 36.08 31.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,129 4,434 5,470 6,744  每股净资产(元) 11.21 13.05 15.56 18.84 

投资活动现金流 -633 -3,110 -3,110 -3,110  最新发行在外股份（百万股） 1,416 1,416 1,416 1,416 

筹资活动现金流 -2,745 -2,312 -508 -508  ROIC(%) 6.51 9.64 11.67 13.27 

现金净增加额 -2,218 -989 1,852 3,126  ROE-摊薄(%) 11.74 14.11 16.11 17.44 

折旧和摊销 1,428 1,362 1,470 1,568  资产负债率(%) 59.27 55.31 52.43 49.09 

资本开支 -1,074 -3,113 -3,113 -3,113  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.00 23.57 17.32 13.21 

营运资本变动 -2,959 -814 -912 -971  P/B（现价） 3.87 3.33 2.79 2.30 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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