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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 40.66 元

总市值/流通市值 5436/2891 百万元

52周最高价/最低价 94.77/29.18 元

近 3 个月日均成交额 137.11 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）-四季度归母净利润创季度新高》 ——

2024-02-27

《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

2023年收入增长15.5%，归母净利润增长37%。由于消费电子市场需求结构

性回暖，以及公司推出的新产品和升级产品顺利销售，公司2023年实现收

入8.87亿元(YoY +15.54%)，归母净利润2.01亿元(YoY +37.37%)，扣非归

母净利润1.78亿元(YoY +37.68%)；毛利率下降1.2pct至 43.47%。其中4Q23

营收2.52亿元(YoY +65.0%, QoQ -3.9%)，归母净利润0.82亿元(QoQ +63%)，

同比扭亏为盈；扣非归母净利润0.70亿元(QoQ +50%)，同比扭亏为盈；毛

利率为45.31%（YoY +3.2pct，QoQ +1.1pct）。

除显示驱动芯片外，其他产品线收入均增长。分产品线看，2023年公司电源

转换芯片收入3.49亿元(YoY +6.51%)，占比39%，毛利率下降2.48pct至

43.94%；电源防护芯片收入3.04亿元(YoY +14.34%)，占比34%，毛利率下

降1.05pct至43.14%；智能组网延时管理单元收入1.12亿元(YoY +54.23%)，

占比13%，毛利率提高2.08pct至 40.10%；信号链芯片收入5167万元(YoY

+36.32%)，占比6%，毛利率提高6.32pct至 52.98%；显示驱动芯片收入3250

万元(YoY -3.54%)，占比4%，毛利率下降0.64pct至41.78%。

产品和下游不断丰富，韩国设立子公司服务韩国市场。在产品方面，公司除

提供高性能、高可靠性的电源管理芯片外，也在信号链芯片、高精度霍尔芯

片等其他类别上不断扩展和完善产品线。在下游领域方面，公司除继续深耕

消费电子外，在工控、医疗电子、汽车电子、网络通讯等市场进行了积极拓

展，并取得了一定销售。另外，公司积极致力于全球化业务的拓展，在韩国

设立全资子公司以便更紧密地服务于韩国市场，包括关键客户三星电子。

智能组网延时管理单元2023年收入增长54%，海外电子雷管替代空间较大。

公司子公司赛米垦拓的智能组网延时管理单元2023年收入增长54%至 1.12

亿元，该产品在物联网中实现远程链接、精确延时、远程检测等功能，主要

应用于数码电子雷管。根据中国爆破行业协会数据，我国电子雷管基本已经

完成替代；但海外电子雷管推动缓慢、渗透率较低，市场空间较大。

投资建议：消费电子需求复苏叠加新品导入，维持“买入”评级

我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 归 母 净 利 润 2.78/3.34/3.88 亿 元

（2024-2025 年前值 2.82/3.39 亿元）。对应 2024 年 4 月 15 日股价的

PE 分别为 20/16/14x。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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 768 887 1,090 1,306 1,495

(+/-%) -0.8% 15.5% 23.0% 19.7% 14.5%

归母净利润(百万元) 146 201 278 334 388

(+/-%) -8.3% 37.4% 38.4% 20.5% 16.0%

每股收益（元） 1.63 1.50 2.08 2.50 2.90

EBIT Margin 21.4% 21.9% 24.6% 25.0% 25.5%

净资产收益率（ROE） 13.3% 15.9% 18.5% 19.0% 18.9%

市盈率（PE） 25.0 27.1 19.6 16.3 14.0

EV/EBITDA 21.5 27.2 20.7 17.0 14.6

市净率（PB） 3.31 4.31 3.63 3.10 2.64

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 2023 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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 796 937 1118 1344 1581 营业收入 768 887 1090 1306 1495

应收款项 158 226 278 332 380 营业成本 425 501 620 746 866

存货净额 179 182 205 205 238 营业税金及附加 3 5 6 6 8

其他流动资产 69 44 46 49 51 销售费用 40 40 44 48 52

流动资产合计 1202 1388 1647 1930 2250 管理费用 28 38 38 43 45

固定资产 17 20 30 40 50 研发费用 108 108 114 134 142

无形资产及其他 7 5 5 5 5 财务费用 (20) (9) (25) (30) (36)

其他长期资产 27 51 51 51 51 投资收益 14 16 10 13 13

长期股权投资 0 2 12 25 38

资产减值及公允价值变

动 (45) (10) (11) (11) (12)

资产总计 1253 1467 1745 2052 2395 其他 7 8 8 7 6

短期借款及交易性金融

负债 21 11 11 14 12 营业利润 159 217 300 366 425

应付款项 61 95 119 143 166 营业外净收支 0 1 1 1 1

其他流动负债 21 29 36 43 49 利润总额 160 218 301 367 425

流动负债合计 103 136 166 200 227 所得税费用 8 9 12 18 21

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 6 8 11 14 16

其他长期负债 1 6 6 6 6 归属于母公司净利润 146 201 278 334 388

长期负债合计 1 6 6 6 6 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 105 142 172 206 233 净利润 152 209 289 348 404

少数股东权益 48 65 76 90 107 资产减值准备 42 10 10 10 12

股东权益 1101 1260 1497 1756 2055 折旧摊销 10 11 3 4 6

负债和股东权益总计 1253 1467 1745 2052 2395 公允价值变动损失 2 0 0 1 1

财务费用 (9) (3) (25) (30) (36)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (79) (13) (47) (27) (55)

每股收益 1.63 1.50 2.08 2.50 2.90 其他 (26) 0 15 20 24

每股红利 0.57 0.34 0.37 0.57 0.66 经营活动现金流 93 214 245 326 356

每股净资产 12.29 9.43 11.20 13.13 15.37 资本开支 (9) (19) (14) (14) (15)

ROIC 18% 16% 21% 26% 28% 其它投资现金流 341 (168) (10) (13) (13)

ROE 13% 16% 19% 19% 19% 投资活动现金流 332 (187) (24) (27) (29)

毛利率 45% 43% 43% 43% 42% 权益性融资 43 23 8 0 0

EBIT Margin 21% 22% 25% 25% 26% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 23% 25% 25% 26% 支付股利、利息 (51) (45) (49) (76) (88)

收入增长 -1% 16% 23% 20% 14% 其它融资现金流 18 (11) (0) 3 (2)

净利润增长率 -8% 37% 38% 20% 16% 融资活动现金流 9 (34) (41) (73) (90)

资产负债率 12% 14% 14% 14% 14% 现金净变动 443 (11) 181 227 237

息率 0.9% 0.8% 0.9% 1.4% 1.6% 货币资金的期初余额 351 794 783 964 1191

P/E 25.0 27.1 19.6 16.3 14.0 货币资金的期末余额 794 783 964 1191 1428

P/B 3.3 4.3 3.6 3.1 2.6 企业自由现金流 78 166 200 274 298

EV/EBITDA 21.5 27.2 20.7 17.0 14.6 权益自由现金流 96 154 224 306 330

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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