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[Table_Title]   思瑞浦（688536.SH）业绩预告   

业绩高增长，泛工业领域持续突破  2022 年 01 月 26 日 

[Table_Summary] 

1 月 25 日，思瑞浦发布业绩预告，公司预计 21 年实现营收 13.21-13.31 亿元，同

比增长 133.18%-134.95%；归母净利 4.26-4.56 亿元，同比增长 131.92%-

148.25%；扣非净利 3.46-3.76 亿元，同比增长 106.65%-124.57%。加回股份支付

费用后，预计实现归母净利 5.69-5.99 亿元，同比增长 172.15%-186.49%；扣非净

利 4.89-5.19 亿元，同比增长 153.63%-169.19%。 

 营收创历史新高，股权激励费用影响利润。21Q4 预计营收 4.30-4.40 亿元，中

值同比增长 290.17%，环比增长 7.06%，营收创历史新高；归母净利 1.15-1.45 亿

元，以中值计算（下同）同比增长 517.44%，环比下降 17.47%；扣非净利 0.88-1.18

亿元，中值同比增长 1319.29%，环比下降 26.07%。环比下降，我们认为主要因股

权激励费用影响，以及年底奖金费用等略有提升，而公司毛利率水平保持稳定。若各

季度均加回股权激励计算，Q4 归母净利 1.69-1.99 亿元，对应 Q3 归母净利 1.87

亿，中值环比微降 1.43%；Q4 扣非净利 1.43-1.73 亿，对应 Q3 扣非净利 1.70 亿，

中值环比微降 6.86%。 

 高度重视研发，助力长期成长。我们预计公司年底可达 400 余人，全年新增近

200 人。其中研发人员占比达 7 成左右。且为吸引留住人才，上市以来公司发布三

轮股权激励方案，达到近乎全员型覆盖。21 年研发费用预计达 2.99 亿元，其中计

入研发费用的股份支付预计为 1.05 亿元。短期虽因高额股权激励费用影响表观利

润，但长期更助产品研发成长。 

 品类持续扩张，泛工业领域持续突破。公司研发成果十分显著，全年产品型号

预计更达 1600-1800 款，新增 400 款以上。除扎实信号链 IC，DCDC、LDO、马

达驱动等电源管理 IC 逐渐推出，更开发出数字隔离、MCU、AFE 等，平台化布局越

发完善。如 Q3 电源管理 IC 营收占比达 26.17%，我们预计 Q4 占比亦有望进一步

提升。且公司受单一通信下游影响大为减弱，前三季度工业、汽车电子、医疗、消费

类营收已达 4 成以上，目前公司汽车级高压精密放大器已批量出货，国内领先。且

预计随着隔离类产品更加丰富，在工业、汽车等高性能高可靠性要求领域更有望持

续突破。 

 投资建议：我们预计公司 2021/22/23 年归母净利分别为 4.38/4.67/8.64 亿

元，对应现价（2022.1.25 收盘价）PE 分别为 126/118/64 倍，我们看好公司在电

源管理、隔离、MCU、AFE 等产品线拓展能力，凸显平台化布局，且公司下游持续

开拓，受单一通信下游影响大为减弱。维持“推荐”评级。 

 风险提示：产品研发风险；行业景气度下滑风险；市场竞争风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 566  1,326  2,059  2,995  

增长率（%） 86.6  134.1  55.3  45.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 184  438  467  864  

增长率（%） 158.9  138.5  6.4  85.1  

每股收益（元） 2.83  5.48  5.83  10.80  

PE 244  126  118  64  

PB 13.4  18.3  15.8  12.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 25 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 566  1,326  2,059  2,995   成长能力（%）     

营业成本 220  514  801  1,169   营业收入增长率 86.61  134.06  55.29  45.45  

营业税金及附加 4  11  17  25   EBIT 增长率 141.23  117.08  11.88  105.41  

销售费用 23  67  96  115   净利润增长率 158.93  138.54  6.43  85.09  

管理费用 34  68  106  127   盈利能力（%）     

研发费用 123  305  635  729   毛利率 61.23  61.25  61.11  60.97  

EBIT 166  361  404  830   净利润率 32.44  33.06  22.66  28.84  

财务费用 -1  0  0  0   总资产收益率 ROA 6.90  13.61  12.26  18.04  

资产减值损失 0  -1  0  0   净资产收益率 ROE 7.14  14.55  13.41  19.89  

投资收益 14  36  17  25   偿债能力         

营业利润 181  437  465  860   流动比率 32.42  15.51  11.44  10.58  

营业外收支 -0  -0  -0  -0   速动比率 31.26  14.12  10.21  9.28  

利润总额 181  437  465  860   现金比率 18.49  0.95  2.58  4.40  

所得税 -3  -2  -2  -3   资产负债率（%） 3.40  6.50  8.62  9.28  

净利润 184  438  467  864   经营效率     

归属于母公司净利润 184  438  467  864   应收账款周转天数 48.79  71.97  80.25  67.00  

EBITDA 175  367  411  838   存货周转天数 118.10  114.59  127.15  119.95  

      总资产周转率 0.21  0.41  0.54  0.63  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,500  186  808  1,893   每股收益 2.83  5.48  5.83  10.80  

应收账款及票据 76  269  457  558   每股净资产 32.17  37.65  43.48  54.28  

预付款项 23  110  107  176   每股经营现金流 2.83  1.43  2.89  8.59  

存货 71  161  279  384   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 960  2,298  1,939  1,539   估值分析         

流动资产合计 2,629  3,023  3,590  4,549   PE 244  126  118  64  

长期股权投资 0  40  53  71   PB 13.4  18.3  15.8  12.7  

固定资产 19  21  26  30   EV/EBITDA 188.60  149.61  132.13  63.52  

无形资产 5  5  5  4   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 35  198  217  237        

资产合计 2,664  3,221  3,807  4,787        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 28  100  155  201   净利润 184  438  467  864  

其他流动负债 53  95  159  229   折旧和摊销 9  6  7  8  

流动负债合计 81  195  314  430   营运资金变动 50  -264  -185  -159  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 226  115  231  688  

其他长期负债 9  14  14  14   资本开支 -25  -2  -13  -10  

非流动负债合计 9  14  14  14   投资 -958  -1,391  347  382  

负债合计 90  209  328  444   投资活动现金流 -969  -1,434  392  397  

股本 80  80  80  80   股权募资 2,152  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  5  0  0  

股东权益合计 2,574  3,012  3,479  4,342   筹资活动现金流 2,139  5  0  0  

负债和股东权益合计 2,664  3,221  3,807  4,787   现金净流量 1,396  -1,314  622  1,085  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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