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南芯科技（688484.SH） 

Q1 业绩环比改善，募投项目加码车电&工业领域 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 984 1,301 1,699 2,284 3,060 

增长率 yoy（%） 452.0 32.2 30.6 34.5 34.0 

归母净利润（百万元） 244 246 304 448 620 

增长率 yoy（%） 3159.9 0.9 23.7 47.3 38.4 

ROE（%） 26.7 22.9 22.1 24.5 25.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.58 0.58 0.72 1.06 1.46 

P/E（倍） 68.1 67.5 54.6 37.1 26.8 

P/B（倍） 18.2 15.5 12.1 9.1 6.8 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：公司 2022 年实现营收 13.01 亿元，同比+32.17%；实现归母净利润

2.46 亿元，同比+0.89%；实现扣非净利润 2.36 亿元，同比-0.42%。并于 4

月 27日发布了 2023年一季报，2023年 Q1实现营收 2.86亿元，同比-32.08%，

环比+11.76%；实现归母净利润 0.31 亿元，同比-75.83%，环比+6630.43%；

实现扣非净利润 0.31 亿元，同比-75.69%，环比+505.56%。 

竞争加剧影响 23 年 Q1 营收，研发投入加大构建核心竞争力：2022 年公司

产品成功导入众多知名终端客户，特别是电荷泵充电管理芯片导入较多终端

手机机型之中，公司营收大幅增长。2023 年，因下游终端市场整体需求下降，

行业竞争加剧，公司营收短期受挫。2023 年 Q1 公司毛利率为 41.23%，同

比-3.24pcts;净利率为 10.84%，同比-19.61pcts，环比+10.66pcts。费用方

面，23 年 Q1 销售费用率 /管理费用率 /研发费用率 /财务费用率分别为

5.26%/6.02%/19.82%/0.06% ， 同 期 变 动 分 别 为

+2.73/+2.55/+12.57/-0.36pct。因 23 年 Q1 公司加大研发投入，研发项目

数量增加使得研发人员薪酬、研发材料等投入大幅增长，研发费用同比

+85.73%。 

产品获得客户认可，市场增长带动营收提升：充电管理芯片产品是公司最主

要的产品，在手机等消费电子领域、工业领域及汽车领域得到多家厂商认可，

细分产品线有：用于 22.5W 以上手机大功率充电主流充电方案的电荷泵充电

管理芯片，已被荣耀、OPPO、小米、vivo、moto、传音等各大手机品牌使用；

广泛应用在各种消费和工业市场领域的通用充电管理芯片，其终端客户包括

小米、Anker、美团、华宝新能源、大疆、搜电、三星、荣耀、TTI 等；用于

无线充电的无线充电管理芯片，终端客户包括一鑫研创、蜜蜂、方昕、麦科

铭芯等。因充电管理芯片直接关系到终端设备的安全及性能，品牌客户在选

择芯片供应商时会极为严格谨慎，并对长期合作的充电管理芯片供应商黏性

较大。据 Frost & Sullivan 预测，2025 年全球电池管理芯片市场规模将增长

到 525.6 亿美元，CAGR 达到 9.8%；2026 年中国电源管理芯片市场规模将

增长到 1,284.4 亿元，CAGR 达到 7.53%。多家知名终端品牌厂商的认可确保

了公司产品的市场份额，并有望受益于快速增长的国内外电池管理芯片市场，

获得充电管理芯片营收的持续增长。 

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 5 月 10 日收盘价（元） 39.25 

总市值（百万元） 16,623.55 

流通市值（百万元） 2,149.58 

总股本（百万股） 423.53 

流通股本（百万股） 54.77 

近 3 月日均成交额（百万元） 425.17   

股价走势 
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募投项目加码布局汽车&工业领域，产品矩阵持续丰富：公司于 2023 年 4

月 7 日在上海证券交易所科创板上市。首次公开发行所募集资金用于高性能

充电管理和电池管理芯片研发和产业化项目、高集成度  AC-DC 芯片组研发

和产业化项目、汽车电子芯片研发和产业化项目、测试中心建设项目等项目。

根据 Frost & Sullivan 的统计，以 2021 年出货量口径计算，公司在电源及电

池管理领域属于国内领先企业，公司产品电荷泵充电管理芯片位列全球首位，

升降压充电管理芯片位列全球第二、国内首位。本次募集资金投资项目的实

施助力公司不断丰富产品矩阵，提升在消费电子领域的优势，同时拓展在工

业和汽车电子领域的应用，有助于增强公司的核心竞争力，保障公司的领先

地位。 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营业务为模拟与嵌入式芯片的研发、

设计和销售，专注于电源及电池管理领域。主要产品有充电管理芯片（电荷

泵充电管理芯片、通用充电管理芯片、无线充电管理芯片）、DC-DC 芯片、

AC-DC 芯片、充电协议芯片及锂电管理芯片。公司视科技创新为核心发展驱

动力，持续对现有产品进行迭代升级，不断丰富产品矩阵，提升在消费电子

领域的优势，拓展在工业和汽车电子领域的应用，有望成为全球领先的模拟

与嵌入式芯片企业。预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 3.04 亿元、

4.48 亿元、6.20 亿元，EPS 分别为 0.72 元、1.06 元、1.46 元，对应 PE 分

别为 55X、37X、27X。 

风险提示：宏观经济波动风险、下游需求不及预期、技术开发和迭代升级风

险、市场竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 985 2199 2172 3603 4097  营业收入 984 1301 1699 2284 3060 

现金 485 844 1103 1483 1987  营业成本 560 741 834 1169 1651 

应收票据及应收账款 187 101 275 231 446  营业税金及附加 2 6 5 7 10 

其他应收款 4 739 232 1074 675  销售费用 31 55 88 111 134 

预付账款 89 24 124 75 191  管理费用 50 82 186 209 241 

存货 216 336 285 585 643  研发费用 94 186 291 357 433 

其他流动资产 4 155 155 155 155  财务费用 2 -31 -1 -11 -21 

非流动资产 75 105 102 114 128  资产和信用减值损失 -7 -31 0 -5 -6 

长期股权投资 5 0 0 0 0  其他收益 3 7 3 4 4 

固定资产 35 42 38 48 60  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 7 9 9 9 9  投资净收益 1 1 2 2 1 

其他非流动资产 28 54 55 57 59  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1060 2304 2275 3717 4225  营业利润 241 238 301 443 613 

流动负债 131 1217 883 1877 1765  营业外收入 3 4 2 3 3 

短期借款 10 301 625 557 907  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 63 824 174 1225 751  利润总额 244 241 303 446 616 

其他流动负债 58 93 84 95 107  所得税 0 -5 -2 -3 -5 

非流动负债 16 13 13 13 13  净利润 244 246 304 448 620 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 16 13 13 13 13  归属母公司净利润 244 246 304 448 620 

负债合计 147 1230 896 1890 1778  EBITDA 250 252 310 452 620 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.58 0.58 0.72 1.06 1.46 

股本 360 360 360 360 360        

资本公积 386 400 400 400 400  主要财务比率      

留存收益 168 314 619 1067 1687  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 914 1074 1379 1827 2448  成长能力      

负债和股东权益 1060 2304 2275 3717 4225  营业收入（%） 452.0 32.2 30.6 34.5 34.0 

       营业利润（%） 2579.2 -1.2 26.3 47.2 38.3 

       归属母公司净利润（%） 3159.9 0.9 23.7 47.3 38.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 43.1 43.0 50.9 48.8 46.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 24.8 18.9 17.9 19.6 20.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 26.7 22.9 22.1 24.5 25.4 

经营活动现金流 -83 350 -50 457 156  ROIC（%） 26.1 17.5 15.1 18.7 18.3 

净利润 244 246 304 448 620  偿债能力      

折旧摊销 7 14 8 9 12  资产负债率（%） 13.8 53.4 39.4 50.8 42.1 

财务费用 2 -31 -1 -11 -21  净负债比率（%） -51.0 -49.2 -34.6 -50.6 -44.1 

投资损失 -1 -1 -2 -2 -1  流动比率 7.5 1.8 2.5 1.9 2.3 

营运资金变动 -360 63 -360 8 -459  速动比率 5.2 1.5 2.0 1.6 1.8 

其他经营现金流 26 59 -0 5 6  营运能力      

投资活动现金流 -34 -189 -4 -20 -24  总资产周转率 1.4 0.8 0.7 0.8 0.8 

资本支出 33 48 5 21 26  应收账款周转率 9.3 9.0 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -3 -141 0 0 0  应付账款周转率 14.0 10.1 20.1 0.0 0.0 

其他投资现金流 2 0 2 2 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 308 -185 -12 11 21  每股收益（最新摊薄） 0.58 0.58 0.72 1.06 1.46 

短期借款 4 291 324 -69 351  每股经营现金流（最新摊薄） -0.19 0.83 -0.12 1.08 0.37 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.16 2.54 3.26 4.31 5.78 

普通股增加 356 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -14 14 0 0 0  P/E 68.1 67.5 54.6 37.1 26.8 

其他筹资现金流 -38 -491 -337 80 -329  P/B 18.2 15.5 12.1 9.1 6.8 

现金净增加额 189 2 -66 449 153  EV/EBITDA 54.7 53.4 43.6 28.9 20.8  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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