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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 45.10 元

总市值/流通市值 6030/3207 百万元

52周最高价/最低价 98.70/29.18 元

近 3 个月日均成交额 95.41 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）-2022 年收入同比减少 1%，四季度环比

增长》 ——2023-04-14

《力芯微（688601.SH）-短期受益下游需求复苏，长期看好新品

多点开花》 ——2023-03-21

《力芯微（688601.SH）-上半年归母净利润同比增长 106%，已进

入比亚迪供应链》 ——2022-08-29

《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

2023年收入增长15.6%，4Q23归母净利润创季度新高。根据公司2023年业

绩快报，2023年实现收入8.87亿元(YoY +15.60%)，归母净利润2.00亿元

(YoY +36.87%)，扣非归母净利润1.78亿元(YoY +37.92%)。其中4Q23实现

收入2.52亿元(YoY +65%, QoQ -3.7%），归母净利润和扣非归母净利润均

同比扭亏为盈，分别为0.81亿元和0.70亿元，环比增长62%和 51%。2023

年收入和利润均实现增长，主要由于国际国内消费电子市场结构性回暖，主

要客户对公司产品需求进一步提升，同时公司围绕市场和客户需求，不断扩

充研发队伍，积极推动新产品线开发与升级，新产品在客户端导入情况良好。

4Q23全球智能手机出货量同比正增长，预计2024年AI手机占比近15%。根

据IDC的数据，2023年全球智能手机出货量11.7亿部，同比下降3.2%，其

中4Q23出货量3.26亿部，同比增长8.5%；2023年中国智能手机出货量2.71

亿部，同比下降5.0%，其中4Q23出货量7363万部，同比增长1.2%，结束

了连续10个季度的下滑。展望2024年，AI手机成为亮点，小米、三星等品

牌相继推出AI手机，IDC预计2024年全球智能手机出货量将同比增长2.8%

至 12亿部，其中AI手机达1.7亿部，占比近15%。公司为主流安卓手机品

牌提供模拟芯片，有望继续受益2024年AI手机推动的行业复苏。

海外电子雷管替代空间较大，控股子公司在新三板正式挂牌。根据中国爆破

行业协会数据，我国电子雷管产量从2019年的0.58亿发增长到2023年的

6.70亿发，替代率从5.29%提高至92.54%，基本已经完成替代。但海外电子

雷管推动缓慢、渗透率较低，大部分场景未实现电子雷管替代，市场空间较

大。公司的智能组网延时管理单元是电子雷管的核心部件，有望受益电子雷

管的全面推广，开展该业务的控股子公司赛米垦拓已于2024年1月22日在

新三板正式挂牌。

投资建议：消费电子需求复苏叠加新品导入，维持“买入”评级

参考业绩快报，我们将公司 2023 年归母净利润由前次预测值 2.05 亿元

调整至 2.00 亿元，2024-2025 归母净利润预测值保持不变，为 2.82/3.39

亿元。对应 2024 年 2 月 23 日股价的 PE 分别为 31/22/18x。公司受益于

消费电子需求复苏和新产品顺利导入，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 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 774 768 887 1,130 1,362

(+/-%) 42.5% -0.8% 15.6% 27.4% 20.5%

归母净利润(百万元) 159 146 200 282 339

(+/-%) 137.9% -8.3% 37.3% 40.8% 20.1%

每股收益（元） 2.49 1.63 1.50 2.11 2.53

EBIT Margin 21.4% 21.4% 21.1% 24.3% 25.3%

净资产收益率（ROE） 16.4% 13.3% 15.9% 19.6% 20.4%

市盈率（PE） 18.6 28.4 30.9 21.9 18.3

EV/EBITDA 18.0 24.4 33.4 22.8 18.2

市净率（PB） 3.05 3.77 4.91 4.29 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 2022 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
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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



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

4

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 352 796 900 970 1142 营业收入 774 768 887 1130 1362

应收款项 195 158 255 325 391 营业成本 472 425 501 644 787

存货净额 128 179 165 177 173 营业税金及附加 5 3 3 5 5

其他流动资产 396 69 76 91 104 销售费用 37 40 44 45 48

流动资产合计 1070 1202 1396 1563 1810 管理费用 30 28 36 38 41

固定资产 17 17 24 31 37 研发费用 64 108 115 124 136

无形资产及其他 10 7 6 6 6 财务费用 3 (20) (20) (22) (26)

其他长期资产 20 27 27 27 27 投资收益 6 14 10 10 11

长期股权投资 0 0 10 20 31

资产减值及公允价值变

动 (5) (45) (9) (9) (10)

资产总计 1117 1253 1463 1647 1910 其他 8 7 8 8 7

短期借款及交易性金融

负债 1 21 48 10 13 营业利润 170 159 216 304 379

应付款项 107 61 73 94 115 营业外净收支 3 0 1 1 1

其他流动负债 31 21 25 32 38 利润总额 173 160 217 306 379

流动负债合计 138 103 146 135 166 所得税费用 12 8 9 12 27

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 6 8 11 14

其他长期负债 1 1 1 1 1 归属于母公司净利润 159 146 200 282 339

长期负债合计 1 1 1 1 1 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 140 105 147 137 167 净利润 161 152 208 293 353

少数股东权益 6 48 56 67 81 资产减值准备 7 42 8 9 9

股东权益 972 1101 1260 1443 1662 折旧摊销 7 10 3 4 5

负债和股东权益总计 1117 1253 1463 1647 1910 公允价值变动损失 (1) 2 1 1 1

财务费用 23 (9) (20) (22) (26)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (103) (79) (74) (70) (50)

每股收益 2.49 1.63 1.50 2.11 2.53 其他 (11) (26) 11 13 17

每股红利 0.35 0.57 0.37 0.74 0.89 经营活动现金流 83 93 138 228 309

每股净资产 15.19 12.29 9.43 10.79 12.43 资本开支 (12) (9) (10) (10) (10)

ROIC 35% 18% 14% 21% 25% 其它投资现金流 (306) 341 (10) (10) (11)

ROE 16% 13% 16% 20% 20% 投资活动现金流 (318) 332 (20) (20) (21)

毛利率 39% 45% 43% 43% 42% 权益性融资 541 43 8 0 0

EBIT Margin 21% 21% 21% 24% 25% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 23% 21% 25% 26% 支付股利、利息 (22) (51) (49) (100) (120)

收入增长 43% -1% 16% 27% 20% 其它融资现金流 (22) 18 27 (38) 3

净利润增长率 138% -8% 37% 41% 20% 融资活动现金流 497 9 (14) (137) (117)

资产负债率 13% 12% 14% 12% 13% 现金净变动 238 443 104 70 171

息率 0.5% 1.2% 1.2% 2.4% 2.9% 货币资金的期初余额 113 351 794 898 969

P/E 18.6 28.4 30.9 21.9 18.3 货币资金的期末余额 351 794 898 969 1140

P/B 3.0 3.8 4.9 4.3 3.7 企业自由现金流 46 78 99 187 265

EV/EBITDA 18.0 24.4 33.4 22.8 18.2 权益自由现金流 24 96 144 170 292

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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