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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 91.41 元

总市值/流通市值 8190/4249 百万元

52周最高价/最低价 157.87/56.02 元

近 3 个月日均成交额 131.75 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）-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

《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

2022年收入同比减少1%，四季度收入环比增长。公司2022年营收为7.68

亿元(YoY -0.78%)，归母净利润为1.46亿元(YoY -8.34%)，扣非归母净利

润1.29亿元(YoY -9.23%)。其中4Q22营收1.52亿(YoY -23.4%, QoQ +6.6%)，

归母净利润-888万元，扣非归母净利润-1798万元，主要由于计提资产减值

损失3841万元。从盈利能力来看，2022年毛利率提高5.6pct至 44.63%，

其中4Q22毛利率为42.06%(YoY -0.2pct,QoQ -1.5pct)；全年研发费用增长

68.42%至1.08亿元，研发费率提高5.8pct至 14.07%，管理费率下降0.2pct

至3.70%，销售费率提高0.3pct至5.15%，净利率下降1.1pct至19.78%。

电源转换芯片和智能组网延时管理单元2022年收入实现增长。分产品来看，

公司2022年电源转换芯片收入3.28亿元(YoY +4.36%)，占比43%，毛利率

46.42%(+8.4pct)，主要得益于新产品的推出；电源防护芯片收入2.66亿元

(YoY -11.73%)，占比35%，毛利率44.19%(+5.3pct)；智能组网延时管理单

元收入0.72亿元(YoY +56.32%)，占比9%，毛利率38.02%(+6.1pct)，主要

得益于电子雷管替代率提升；信号链芯片收入0.38亿元(YoY -19.18%)，占

比5%，毛利率46.66%(-1.2pct)；显示驱动芯片收入0.34亿元(YoY -26.97%)，

占比4%，毛利率42.42%(+0.5pct)。

短期受益下游需求复苏，长期看好新品多点开花。2022年以手机为代表的消

费电子终端出货量下跌，导致公司业绩承压。根据Counterpoint的最新研

究，预计2023年中国市场手机整体出货量将重回2.8亿部以上，其中高端

部分同比增长近5%，优于市场平均水平。随着手机需求复苏，公司业绩有望

重回增长。另外，公司不断加大DCDC、信号链产品线的布局。2022年快速

推出多款低功耗DCDC及高压高效率DCDC，采用最新低功耗低噪声模拟工艺

和高压高可靠性BCD工艺，获得大客户认可；同时也推出多款性能指标达到

国际先进水平的信号链产品，并加快系列化产品推广，开始逐渐形成销售。

投资建议：消费电子需求复苏叠加新品开拓，维持“买入”评级

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 2.05/2.82/3.39 亿元，同比增

速+40.4/+37.7/+20.0%；EPS 为 2.29/3.15/3.78 元，对应 2023 年 4 月

12 日股价的 PE 分别为 40/29/24x。公司受益于消费电子需求复苏和新

产品拓展，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 1,024 1,310 1,538

(+/-%) 42.5% -0.8% 33.4% 28.0% 17.3%

归母净利润(百万元) 159 146 205 282 339

(+/-%) 137.9% -8.3% 40.4% 37.7% 20.0%

每股收益（元） 2.49 1.63 2.29 3.15 3.78

EBIT Margin 21.4% 21.4% 19.9% 22.0% 22.8%

净资产收益率（ROE） 16.4% 13.3% 16.6% 19.9% 20.7%

市盈率（PE） 36.7 56.1 40.0 29.0 24.2

EV/EBITDA 34.8 47.7 40.3 28.5 23.6

市净率（PB） 6.02 7.44 6.64 5.78 5.01

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
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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 352 796 887 999 1151 营业收入 774 768 1024 1310 1538

应收款项 195 158 211 271 317 营业成本 472 425 606 764 891

存货净额 128 179 167 189 220 营业税金及附加 5 3 4 6 6

其他流动资产 396 69 85 102 115 销售费用 37 40 46 56 62

流动资产合计 1070 1202 1349 1560 1804 管理费用 30 28 31 38 43

固定资产 17 17 24 31 37 研发费用 64 108 133 157 185

无形资产及其他 10 7 6 6 6 财务费用 3 (20) (20) (23) (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) (10) (12)

资产总计 1117 1253 1417 1644 1905 其他 8 7 6 5 5

短期借款及交易性金融

负债 1 21 8 10 13 营业利润 170 159 231 317 381

应付款项 107 61 88 111 130 营业外净收支 3 0 0 1 0

其他流动负债 31 21 30 37 43 利润总额 173 160 231 318 381

流动负债合计 138 103 126 159 186 所得税费用 12 8 17 24 29

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 6 8 12 14

其他长期负债 1 1 1 1 1 归属于母公司净利润 159 146 205 282 339

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 140 105 127 160 187 净利润 161 152 213 294 353

少数股东权益 6 48 56 68 82 资产减值准备 7 42 8 9 11

股东权益 972 1101 1233 1416 1635 折旧摊销 7 10 3 4 5

负债和股东权益总计 1117 1253 1417 1644 1905 公允价值变动损失 (1) 2 1 1 1

财务费用 23 (9) (20) (23) (26)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (103) (79) (21) (69) (68)

每股收益 2.49 1.63 2.29 3.15 3.78 其他 (11) (26) 12 14 15

每股红利 0.35 0.57 0.81 1.11 1.33 经营活动现金流 83 93 196 229 290

每股净资产 15.19 12.29 13.77 15.81 18.25 资本开支 (12) (9) (10) (10) (10)

ROIC 35% 18% 19% 30% 31% 其它投资现金流 (306) 341 (10) (10) (11)

ROE 16% 13% 17% 20% 21% 投资活动现金流 (318) 332 (20) (20) (21)

毛利率 39% 45% 41% 42% 42% 权益性融资 541 43 0 0 0

EBIT Margin 21% 21% 20% 22% 23% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 23% 20% 22% 23% 支付股利、利息 (22) (51) (72) (100) (119)

收入增长 43% -1% 33% 28% 17% 其它融资现金流 (22) 18 (13) 2 3

净利润增长率 138% -8% 40% 38% 20% 融资活动现金流 497 9 (86) (97) (117)

资产负债率 13% 12% 13% 14% 14% 现金净变动 238 443 91 112 153

息率 0.3% 0.6% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 113 351 794 885 997

P/E 36.7 56.1 40.0 29.0 24.2 货币资金的期末余额 351 794 885 997 1150

P/B 6.0 7.4 6.6 5.8 5.0 企业自由现金流 46 78 161 191 251

EV/EBITDA 34.8 47.7 40.3 28.5 23.6 权益自由现金流 24 96 166 215 279

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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