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上半年归母净利润同比增长 106%，已进入比亚迪供应链
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 110.60 元

总市值/流通市值 7078/3650 百万元

52周最高价/最低价 201.00/105.26 元

近 3 个月日均成交额 209.66 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

《力芯微（688601.SH）-21 年盈利能力提高，归母净利润增长

138%》 ——2022-04-12

《力芯微（688601.SH）-一季度利润创季度新高》 ——

2022-03-29

《力芯微-688601-动态点评：3Q 业绩创新高，盈利能力提升明显》

——2021-10-28

1H22归母净利润同比增长106%，二季度毛利率提高至新高47.15%。公司1H22

营收4.72亿元（YoY 28%），归母净利润1.27亿元（YoY 106%），扣非归

母净利润1.23亿元（YoY 113%）。其中2Q22营收2.07亿元（YoY 2%, QoQ

-22%），归母净利润0.61亿元（YoY 64%，QoQ -6%）。从盈利能力看，1H22

毛利率提高10.57pct至 45.78%，净利率提高10.28pct至 27.01%，研发费

率提高3.47pct至 10.65%；2Q22毛利率47.15%，同比提高8.51pct，环比

提高2.44pct，净利率29.63%，同比提高11.05pct，环比提高4.68pct。

坚持核心技术自主创新，上半年研发投入同比增长90%。上半年公司重点开

发电源管理芯片，为客户提供高性能、高可靠性的电源管理方案，并积极研

发推广智能组网延时管理单元、信号链芯片等产品。上半年公司研发投入0.5

亿元，同比增长90%，收入占比提高3.47pct至10.65%，新增专利技术申请

26件，其中发明专利13件，且4件发明专利获得授权。截至6月底，公司

累计获得国内专利授权107项，其中发明专利40件；公司研发人员共180

人，占员工总人数的53.89%。

积极开拓汽车和新能源市场，已成功进入比亚迪供应链。公司在手机、可穿

戴设备等应用领域处于优势地位，终端客户已覆盖三星、小米等国内外知名

消费电子品牌。凭借出众的产品性能和稳定的产品质量，公司与客户保持良

好的合作关系，合作领域从手机、可穿戴设备逐步拓展至家电、汽车电子等

业务板块。同时，在手机及穿戴市场基础上，公司加大开拓汽车和新能源市

场，目前已成功进入比亚迪供应链。

上游产能存在结构性紧张，转产高压产品缓解交付压力。从上游供应产能来

看，第一季度总体仍紧张，第二季度得到极大缓解，但部分产品如45v及60v

高压工艺存在结构性紧张。公司快速转产开发此类产品并进入量产，缓解非

手机类产品的交付压力。

投资建议：客户和产品拓展顺利，维持“买入”评级

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 2.92/3.68/4.25 亿元，同比增速

84/26/16%；EPS为 4.57/5.74/6.65元，对应2022年8月26日股价的PE分

别为24/19/17x。公司客户和产品拓展顺利，维持“买入”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 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 543 774 1,153 1,593 2,096

(+/-%) 14.4% 42.5% 49.0% 38.2% 31.5%

归母净利润(百万元) 67 159 292 368 425

(+/-%) 64.1% 137.9% 83.5% 25.8% 15.7%

每股收益（元） 1.39 2.49 4.57 5.74 6.65

EBIT Margin 13.7% 21.4% 26.7% 24.5% 21.7%

净资产收益率（ROE） 20.7% 16.4% 23.9% 23.9% 22.3%

市盈率（PE） 79.3 44.4 24.2 19.3 16.6

EV/EBITDA 68.4 41.9 23.4 18.6 16.3

市净率（PB） 16.43 7.28 5.79 4.60 3.72

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 2021 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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元）2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 114 352 482 660 871 营业收入 543 774 1153 1593 2096

应收款项 113 195 290 401 527 营业成本 384 472 652 944 1311

存货净额 92 128 178 257 357 营业税金及附加 1 5 5 7 10

其他流动资产 77 396 418 443 473 销售费用 28 37 50 67 86

流动资产合计 396 1070 1368 1762 2229 管理费用 17 30 29 39 49

固定资产 13 17 23 29 35 研发费用 39 64 110 147 187

无形资产及其他 3 10 9 9 9 财务费用 11 3 (10) (14) (19)

其他长期资产 6 20 20 20 20 投资收益 7 6 5 6 5

长期股权投资 0 0 5 10 16

资产减值及公允价值

变动 (9) (5) (14) (19) (23)

资产总计 419 1117 1425 1830 2307 其他 9 8 7 6 5

短期借款及交易性金

融负债 1 1 1 1 1 营业利润 70 170 316 398 460

应付款项 81 107 148 214 298 营业外净收支 (0) 3 1 1 2

其他流动负债 11 31 42 60 83 利润总额 70 173 317 399 462

流动负债合计 93 138 191 275 382 所得税费用 5 12 21 27 31

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) 2 4 5 6

其他长期负债 1 1 1 1 1 归属于母公司净利润 67 159 292 368 425

长期负债合计 1 1 1 1 1 现金流量表（百万元）2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 94 140 192 277 383 净利润 66 161 296 373 431

少数股东权益 1 6 9 14 20 资产减值准备 9 7 14 19 24

股东权益 323 972 1223 1539 1904 折旧摊销 5 7 3 4 4

负债和股东权益总计 419 1117 1425 1830 2307 公允价值变动损失 0 (1) (1) (1) (1)

财务费用 5 23 (10) (14) (19)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (28) (103) (114) (131) (149)

每股收益 1.39 2.49 4.57 5.74 6.65 其他 0 (11) (4) (5) (5)

每股红利 0.42 0.35 0.64 0.81 0.94 经营活动现金流 57 83 184 245 286

每股净资产 6.73 15.19 19.11 24.05 29.76 资本开支 (7) (12) (8) (9) (10)

ROIC 46% 48% 65% 76% 71% 其它投资现金流 48 (306) (5) (6) (5)

ROE 21% 16% 24% 24% 22% 投资活动现金流 40 (318) (13) (15) (15)

毛利率 29% 39% 43% 41% 37% 权益性融资 0 541 0 0 0

EBIT Margin 14% 21% 27% 25% 22% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 22% 27% 25% 22% 支付股利、利息 (20) (22) (41) (52) (60)

收入增长 14% 43% 49% 38% 32% 其它融资现金流 (5) (22) (0) 0 0

净利润增长率 64% 138% 83% 26% 16% 融资活动现金流 (26) 497 (41) (52) (60)

资产负债率 23% 13% 14% 16% 17% 现金净变动 66 238 131 178 211

息率 0.3% 0.3% 0.6% 0.7% 0.8% 货币资金的期初余额 47 113 351 481 660

P/E 79.3 44.4 24.2 19.3 16.6 货币资金的期末余额 113 351 481 660 870

P/B 16.4 7.3 5.8 4.6 3.7 企业自由现金流 39 46 168 228 269

EV/EBITDA 68.4 41.9 23.4 18.6 16.3 权益自由现金流 33 24 178 242 287

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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