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公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

思瑞浦(688536)公司点评报告 2021 年 1 月 25 日 

[Table_Title] 业绩高速增长，模拟龙头继续启航 

                             ——思瑞浦(688536)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年业绩预告，预计 2020 年实现归母净利润为 1.76-1.88 亿

万元，同比增加 148.00%到 165.33%。由于公司摊销股份支付费用约 0.25

亿元，扣除此费用影响后公司的净利润为 2.01-2.13 亿元。 

报告要点： 

 业绩符合预期，模拟龙头继续成长 

公司业绩符合预期，全年保持高速增长，主要原因在于线性和转换器等信

号链产品收入大幅增长，以及电源类产品的放量。目前公司除通信类大客

户之外，公司还拓展了工业控制、汽车电子、监控安全、医疗健康、仪器

仪表、以及消费类客户，其中不乏海康威视、大华科技、汇川技术、科沃

斯、海尔、宁德时代等大客户，伴随着向这些大客户的产品销售逐步增加，

公司业绩未来将具备较高的增长潜力。 

 电源类产品不断放量，打造新的增长极 

公司继 2018 年首个电源监控产品、2019 年不断扩张电源管理系列产品之

后，2020 年电源类新产品不断投放市场，电源类芯片产品的收入稳步提升。

目前公司电源类产品已经包括线性稳压器、充电芯片、电源时序控制、开

关电源、马达驱动、电源监控和复位芯片、电压基准等产品。且公司的部

分线性稳压器、电源监控产品已经达到甚至超过国际同类产品的性能指标，

显示着公司在此领域的竞争力。未来伴随着公司相关产品的不断放量，电

源类产品将成为公司未来的重要增长点。 

 产品种类不断扩张，2021 年有望维持高增长 

模拟芯片企业的一大特点为“目录型销售”，公司提供的产品数量和种类决

定了该公司的市场规模。公司 2019 年推出了约 450 种新产品，相当于公司

2018 年之前产品数量之和。由于模拟芯片的认证周期较长，放量周期多为

1-2 年，我们认为 2019 年推出的新品将于 2021 年进入放量周期，因此我

们认为公司 2021 年仍处于高速增长的阶段。且伴随着公司的研发投入增

加，未来将不断推出新品，为公司成长奠定坚实基础。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 营收 5.74、8.72、12.24 亿元，归母净利润 1.86、2.58、

3.8 亿元，当前市值对应 PE 分别为 232、167、113 倍。考虑国产替代下巨

大的成长空间，公司应给予充分的估值溢价，维持“增持”评级。 

 风险提示 

1）研发进展不及预期；2）客户拓展不及预期：3）大客户依赖风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 113.93 303.58 574.06 872.47 1224.90 

收入同比（%） 1.91 166.47 89.10 51.98 40.40 

归母净利润(百万元) -8.82 70.98 186.52 258.37 380.54 

归母净利润同比(%) -272.10 904.82 162.78 38.52 47.28 

ROE（%） -13.93 32.41 7.16 9.03 11.74 

每股收益（元） -0.11 0.89 2.33 3.23 4.76 

市盈率(P/E) -4907.36 609.75 232.04 167.51 113.73 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  541.00 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 558.0 / 205.0 

A 股流通股（百万股）： 18.08 

A 股总股本（百万股）： 80.00 

流通市值（百万元）： 9782.61 

总市值（百万元）： 43280.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 81.07 265.37 2664.35 2966.81 3386.97 

 

营业收入 113.93 303.58 574.06 872.47 1224.90 

  现金 45.32 103.51 2428.33 2575.15 2823.37 

 

营业成本 54.67 123.23 227.00 385.59 541.56 

  应收账款 14.71 99.80 129.74 212.96 308.88 

 

营业税金及附加 0.99 1.85 4.19 6.22 8.59 

  其他应收款 0.09 0.72 1.05 1.60 2.36 

 

营业费用 14.75 17.78 20.09 51.13 62.14 

  预付账款 0.44 10.26 10.31 19.98 29.75 

 

管理费用 13.07 19.15 51.67 78.52 110.24 

  存货 20.51 50.22 94.93 157.11 222.61 

 

研发费用 40.71 73.42 100.00 120.00 150.00 

  其他流动资产 0.01 0.86 0.00 0.00 0.00 

 

财务费用 0.00 0.21 -12.56 -24.92 -26.89 

非流动资产 4.13 20.57 18.31 15.93 13.50 

 

资产减值损失 1.25 -3.86 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 2.27 7.13 5.37 3.25 0.94 

 

投资净收益 0.96 1.69 1.33 1.51 1.42 

  无形资产 0.29 7.25 7.25 7.25 7.25 

 

营业利润 -8.82 70.42 188.41 260.98 384.38 

  其他非流动资产 1.57 6.19 5.68 5.43 5.30 

 

营业外收入 0.00 0.15 0.00 0.00 0.00 

资产总计 85.20 285.94 2682.66 2982.74 3400.47 

 

营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 21.90 59.99 77.87 119.38 156.47 

 

利润总额 -8.82 70.57 188.41 260.98 384.38 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 0.00 -0.41 1.88 2.61 3.84 

  应付账款 10.70 31.58 53.59 93.63 130.28 

 

净利润 -8.82 70.98 186.52 258.37 380.54 

  其他流动负债 11.21 28.40 24.28 25.75 26.19 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 0.00 6.97 1.14 1.33 1.42 

 

归属母公司净利润 -8.82 70.98 186.52 258.37 380.54 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA -7.67 73.13 178.11 238.44 359.93 

 其他非流动负债 0.00 6.97 1.14 1.33 1.42 

 

EPS（元） -0.34 1.18 2.33 3.23 4.76 

负债合计 21.90 66.96 79.00 120.71 157.89 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 25.77 60.00 80.00 80.00 80.00 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 30.16 80.44 2258.93 2258.93 2258.93 

 

成长能力      

  留存收益 7.23 78.21 264.73 523.10 903.64 

 

营业收入(%) 1.91 166.47 89.10 51.98 40.40 

归属母公司股东权益 63.29 218.98 2603.66 2862.03 3242.57 

 

营业利润(%) -272.10 898.44 167.55 38.52 47.28 

负债和股东权益 85.20 285.94 2682.66 2982.74 3400.47 

 

归属母公司净利润(%) -272.10 904.82 162.78 38.52 47.28 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 52.01 59.41 60.46 55.80 55.79 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) -7.74 23.38 32.49 29.61 31.07 

经营活动现金流 -4.37 -5.32 114.04 120.19 219.81 

 

ROE(%) -13.93 32.41 7.16 9.03 11.74 

  净利润 -8.82 70.98 186.52 258.37 380.54 

 

ROIC(%) -47.07 60.68 99.11 81.31 84.30 

  折旧摊销 1.14 2.51 2.26 2.38 2.44 

 

偿债能力      

  财务费用 0.00 0.21 -12.56 -24.92 -26.89 

 

资产负债率(%) 25.71 23.42 2.94 4.05 4.64 

  投资损失 -0.96 -1.69 -1.33 -1.51 -1.42 

 

净负债比率(%) 0.00 3.79 1.60 1.22 1.00 

营运资金变动 -4.55 -94.56 -60.86 -114.14 -134.85 

 

流动比率 3.70 4.42 34.22 24.85 21.65 

 其他经营现金流 8.82 17.25 0.00 0.00 0.00 

 

速动比率 2.76 3.59 33.00 23.54 20.22 

投资活动现金流 -2.53 -8.01 1.33 1.51 1.42 

 

营运能力      

  资本支出 3.49 9.70 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 1.34 1.64 0.39 0.31 0.38 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 8.38 5.30 5.00 5.09 4.69 

 其他投资现金流 0.96 1.69 1.33 1.51 1.42 

 

应付账款周转率 3.22 5.83 5.33 5.24 4.84 

筹资活动现金流 10.82 71.28 2209.44 25.13 27.00 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) -0.11 0.89 2.33 3.23 4.76 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.05 -0.07 1.43 1.50 2.75 

  普通股增加 0.77 34.23 20.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 0.79 2.74 32.55 35.78 40.53 

  资本公积增加 16.86 50.28 2178.49 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -6.81 -13.23 10.95 25.13 27.00 

 

P/E -4907.36 609.75 232.04 167.51 113.73 

现金净增加额 4.32 58.20 2324.81 146.82 248.23  P/B 683.79 197.64 16.62 15.12 13.35 

 

     

 

EV/EBITDA -5626.00 590.44 242.43 181.09 119.97 



    

      

 

 

 


