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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 40.30 元

总市值/流通市值 4053/4053 百万元

52周最高价/最低价 54.79/32.53 元

近 3 个月日均成交额 64.03 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

《力合微（688589.SH）-深耕电力线载波通信技术，加速布局非

电网领域》 ——2023-08-30

第三季度净利润增长57%。2023年前三季度，公司实现收入4.48亿元，同

比增长28.3%，实现归母净利润0.81亿元，同比增长58.3%；实现扣非归母

净利润0.73亿元，同比增长106%。第三季度，公司实现营业收入2.0亿元，

同比增长54.4%；实现归母净利润0.31亿元，同比增长56.5%；实现扣非归

母净利润0.28亿元，同比增长72.0%。

盈利能力方面，公司第三季度毛利率约39.5%，同环比有所降低；费用率方

面，随着公司收入增长，规模效应显现，销售费用率同比下降1.8pct至7.7%，

管理费用率同比下降0.4pct至4.1%，研发费用率同比下降2.3pct至11.4%。

整体来看，成本费用维持有效管控，净利率同比基本持平。

电网市场份额提升，非电网市场持续开拓，在手订单充足。PLC进入双模时

代，由于国家电网对供货商要求提升，竞争格局优化，公司作为首批通过国

网检测的供应商，份额持续提升。除此以外，公司面向配电网终端市场布局，

上半年中标国家电网用电信息采集项目。非电网市场持续开拓，光伏市场芯

片和模组产品已通过SunSpec认证，随着后续客户完成整机产品认证，有望

导入海外市场，实现国产替代；高铁综合能效管理市场持续中标。截止三季

度末，公司在手订单约1.85亿元，同比增长11.4%，支撑后续发展。

发布股权激励，增强团队凝聚力。公司拟面向董事、高级管理人员、核心技

术人员等163人授予200万股限制性股票激励，其中，首次授予160万股，

预留40万股，授予价格为25元/股。业绩考核目标为以2022年净利润为基

数，2023-2025 年净利润目标增长率分别为 40%/60%/80%，触发增长率为

20%/30%/45%。对应2023-2025年业绩目标值为1.05/1.20/1.35亿元，复合

增速为13%。公司业绩目标设置较为合理，且覆盖面广（占2022年底总员工

数量的57.6%），有望增强团队凝聚力。

风险提示：电网需求不及预期；非电网市场拓展不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级

维持此前盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润分别为1.3/1.8/2.4

亿元，当前股价对应当前PE分别为32/23/17倍。公司电网市场份额稳步提

升，加强配网业务拓展，在手订单充足；非电网领域产品前瞻布局，光伏等

领域具备成长性，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 360 504 713 956 1,233

(+/-%) 67.0% 39.9% 41.4% 34.1% 29.1%

净利润(百万元) 42 75 127 178 236

(+/-%) 51.1% 78.6% 69.6% 39.8% 32.7%

每股收益（元） 0.42 0.75 1.27 1.78 2.36

EBIT Margin 10.6% 12.5% 14.7% 16.4% 17.5%

净资产收益率（ROE） 5.6% 9.2% 14.0% 17.0% 19.3%

市盈率（PE） 95.9 53.8 31.7 22.7 17.1

EV/EBITDA 94.5 59.7 40.7 28.0 21.3

市净率（PB） 5.40 4.95 4.43 3.86 3.30

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：力合微营业收入（百万元）及增速 图2：力合微单季度营业收入（百万元）及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：力合微归母净利润（百万元）及增速 图4：力合微单季度归母净利润（百万元）及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：力合微单季度毛利率与净利率情况（%） 图6：力合微单季度三项费用率情况（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司现金流情况（百万元） 图8：公司存货及环比变动（百万元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

1.3/1.8/2.4 亿元，当前股价对应当前 PE 分别为 32/23/17 倍。公司电网市场份

额稳步提升，加强配网业务拓展，在手订单充足；非电网领域产品前瞻布局，光

伏等领域具备成长性，维持“买入”评级。

表1：同类公司估值比较（2023 年 10月 27 日）

公司 公司 投资评级 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 （元） （亿元） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

688589.SH 力合微 买入 40.30 41 0.75 1.27 1.78 53.8 31.7 22.7

688100.SH 威胜信息 增持 27.68 138 0.80 1.03 1.32 28.9 27.0 21.0

300183.SZ 东软载波 无评级 14.00 65 0.35 0.36 0.45 34.1 39.3 31.0

688259.SH 创耀科技 无评级 70.30 56 1.14 1.23 1.64 65.9 57.2 42.9

平均 43.0 41.2 31.6

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测；威胜信息、东软载波、创耀科技采用 Wind 一致预期

风险提示

电网需求不及预期；非电网市场拓展不及预期；行业竞争加剧
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 180 302 306 262 290 营业收入 360 504 713 956 1233

应收款项 238 320 477 626 806 营业成本 210 296 421 568 737

存货净额 76 113 178 219 291 营业税金及附加 2 3 1 1 1

其他流动资产 75 167 208 265 370 销售费用 33 44 61 79 99

流动资产合计 847 911 1179 1383 1767 管理费用 20 25 33 41 50

固定资产 23 23 51 74 94 研发费用 56 73 93 110 129

无形资产及其他 18 20 19 18 18 财务费用 (0) (2) (6) (4) (2)

投资性房地产 73 80 80 80 80 投资收益 9 10 10 10 10

长期股权投资 0 0 0 (0) (0)

资产减值及公允价值变

动 5 7 0 0 0

资产总计 961 1034 1330 1555 1959 其他收入 (64) (74) (93) (110) (129)

短期借款及交易性金融

负债 4 13 76 55 183 营业利润 45 80 120 170 228

应付款项 161 128 258 342 404 营业外净收支 (0) (0) 15 20 25

其他流动负债 32 64 71 101 137 利润总额 45 80 135 190 253

流动负债合计 198 206 406 497 724 所得税费用 3 5 8 12 16

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 17 12 12 12 12 归属于母公司净利润 42 75 127 178 236

长期负债合计 17 12 12 12 12 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 215 218 418 510 736 净利润 42 75 127 178 236

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 3 (1) 2 2

股东权益 746 816 912 1045 1223 折旧摊销 7 8 5 6 8

负债和股东权益总计 961 1034 1330 1555 1959 公允价值变动损失 (5) (7) 0 0 0

财务费用 (0) (2) (6) (4) (2)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (35) (219) (130) (132) (256)

每股收益 0.42 0.75 1.27 1.78 2.36 其它 (0) (3) 1 (2) (2)

每股红利 0.15 0.20 0.32 0.44 0.59 经营活动现金流 8 (142) 2 53 (12)

每股净资产 7.46 8.15 9.10 10.43 12.20 资本开支 0 (13) (30) (30) (30)

ROIC 7% 10% 11% 14% 16% 其它投资现金流 (248) 268 0 0 0

ROE 6% 9% 14% 17% 19% 投资活动现金流 (248) 255 (30) (30) (30)

毛利率 42% 41% 41% 41% 40% 权益性融资 (0) 6 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 15% 16% 18% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 14% 15% 17% 18% 支付股利、利息 (15) (20) (32) (45) (59)

收入增长 67% 40% 41% 34% 29% 其它融资现金流 14 43 63 (21) 128

净利润增长率 51% 79% 70% 40% 33% 融资活动现金流 (16) 9 31 (66) 69

资产负债率 22% 21% 31% 33% 38% 现金净变动 (255) 122 4 (43) 28

息率 0.4% 0.5% 0.8% 1.1% 1.5% 货币资金的期初余额 435 180 302 306 262

P/E 95.9 53.8 31.7 22.7 17.1 货币资金的期末余额 180 302 306 262 290

P/B 5.4 4.9 4.4 3.9 3.3 企业自由现金流 0 (164) (56) (9) (76)

EV/EBITDA 94.5 59.7 40.7 28.0 21.3 权益自由现金流 0 (121) 12 (27) 54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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