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南芯科技公告转债发行，规模 15.87 亿元，主体/债项评级 AA+sti/AA+sti，设股东配售及网上申

购，T 日定在 6 月 18 日（周四），根据我们的新券定价模型，我们认为其在当前平价下的上市定位

可能在 154 元附近，中签率大约 28%。 

关键申购信息 

1、发行规模 15.87 亿元，设股东配售及网上申购，T 日定在 6 月 18 日（周四）； 

2、原股东按照每股 3.725 元的额度配售转债，代码 726484，南芯配债； 

3、网上申购无定金，每个账户上限 100 万元，代码 718484，南芯发债。 

正股分析 

公司主要业务为模拟与嵌入式芯片设计，产品覆盖移动设备、智慧能源、工业/通信及汽车电子等领
域。移动设备管理芯片、智慧能源管理芯片和通用电源管理芯片三大产品分别贡献 63%、15%、
13%的公司营收（2025 年）： 

1）收入高速增长，净利润承压系主动加码研发投入。2023~2025 年公司营收 CAGR 达 35.3%，其
中 2025 年营收 32.61 亿元，同比增长 27%，扣非净利润 2.00 亿元，同比下降 33.5%。2026Q1 营
收 7.57 亿元，同比增长 10.5%，扣非净利润 1327 万元，同比下降 97.6%，接近盈亏平衡。拆解来
看，Q1 主营业务毛利额 2.83 亿元，同比增加 2191 万元，毛利率 37.44%与去年基本持平——毛利
端并未恶化。利润被压缩的主要原因在于费用端，2026Q1 研发费用率升至 23.63%，同比提升 5.57

个百分点，研发费用持续提升。公司毛利端利润下滑属研发费用先行、效益滞后的阶段性特征。研
发投入主要聚焦智能算力、汽车、工业三大高增量领域，相关效益释放尚需时间，需关注费用率边
际改善。 

2）汽车电子、AI 算力、出海三大成长曲线加速兑现。汽车电子在 2025 年实现 2.06 亿元收入，连
续两年翻倍增长，产品覆盖智能驾驶、车身控制、智能座舱三大核心场景；AI 边端已推出 AIPC 多
相控制器、AI 眼镜均衡限流 IC 等，AI 服务器方面正在开发多相控制器、DrMOS、大电流 DC-DC

等，当前国产电源芯片渗透率仍低，未来增量空间乐观；公司已进入海外知名高端消费电子品牌供
应链，公司预计 2026 年导入品类及规模将快速提升，未来增长聚焦海外智能汽车电子、高端消费电
子及工业市场。 

3）本次募投聚焦三大赛道：智能算力领域电源管理芯片、车载芯片、工业应用传感及控制芯片，三
项均属现有业务产品线延伸，旨在丰富公司产品矩阵，打造新的业务增长空间。 

正股市值较大，估值处于自身较高水平，弹性一般。正股截至 2026 年 6 月 16 日总市值规模 225.25

亿元，在转债标的中规模较大。公司 P/E（TTM）为 126.23x，P/B（MRQ）为 5.4x，均位于自身历
史较高水平。近 180 日年化波动率为 37.03%，弹性一般。 

条款及定价 

转债规模中等，债底保护强，三大条款主流形式。本期转债规模 15.87 亿元，初始转股价 43.84

元，最新平价约 120.14 元。转债评级 AA+sti，期限 6 年，票面利率分别为 0.2%、0.4%、0.6%、
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1.5%、1.8%、2%，到期赎回价格 108 元，面值对应的 YTM 为 2.01%，债底约为 99.51 元，债底保
护性强。           

定价层面，公司营收增长较快，但净利润因高强度研发投入持续承压，关注“汽车+AI 算力+出海”
的研发兑现。我们预计其二级市场定价约为 154 元, 溢价率在 28%左右。 

风险 

因研发费用增加而导致利润下降的风险。 
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图表 1：部分财务数据 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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