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[Table_Title]   思瑞浦（688536.SH）2021 年年报点评   

Q4 电源管理占比提至 3 成，平台化布局渐显成效  2022 年 03 月 14 日 

[Table_Summary] 

3 月 13 日，思瑞浦发布 2021 年年报，公司实现营收 13.26 亿元，同比增长 134.06%；

归母净利 4.44 亿元，同比增长 141.32%；扣非净利 3.69 亿元，同比增长 120.43%。

剔除股份支付费用影响后，归母净利 5.87 亿元，同比增长 180.41%。 

 营收创历史新高，Q4 电源管理占比提至 27.97%。21Q4 单季度营收 4.35 亿

元，同比增长 290.17%，环比增长 7.06%，营收创历史新高；归母净利 1.32 亿元，

同比增长 528.30%，环比下降 16.01%；环比下降主要因毛利率略有下滑，且 21 年

Q4 新增股权激励费用 2500 万元。剔除各季度股权激励支付影响后，Q4 利润约 1.87

亿，环比 Q3 持平。分产品来看，单四季度电源管理营收提至 1.22 亿元，占比达

27.97%，毛利率达 52.08%，凸显公司平台化布局成果。 

 人才为公司成长之基，高研发投入助力产品扩张。21 年底公司员工达 395 人，

全年新增 180 人。其中研发人员数量增加至 275 人，同比增长 95.04%，占员工总

数达 69.62%，研发人员中硕士及博士以上学历人数占比高达 70.18%。高研发投入

和对人才的重视，未来将持续为公司高速成长“添柴加薪”。 

 信号链、电源管理新品频发，平台化布局越发完善。公司重点针对信号链、电源

管理、嵌入式处理器、AFE 模拟前端布局，并基于隔离和汽车电子两大平台持续投

入，21 年产品型号累计超过 1600 个，新增 400 款以上。信号链方面，闭环霍尔电

流检测、高精密 DAC 及 CAN 接口等实现量产，多项产品性能比肩国际友商，在国

内光通讯、自动测试设备和工业控制等领域中广泛应用；电源方面，线性稳压电源、

电池线性充电芯片实现客户导入与量产；此外，公司车规级和隔离产品开始放量，首

颗汽车级高压精密放大器已实现批量供货；第一款多通道数字隔离器已量产，隔离

电压、静电保护等关键指标国内领先，CMTI 指标更是国际领先。 

 泛工业领域持续突破，非通讯类营收占比提至 4 成以上。公司下游领域持续拓

宽，在通讯、泛工业及绿色能源等市场成果明显，与 Samsung、中维电子、

Maytronics、群光电子、明维及飞宏等国内外多家优质客户达成合作。21 年工业、

汽车电子、医疗、消费类营收已达 4 成以上，随着隔离、汽车电子平台的进一步丰

富，在工业、汽车等高性能高可靠性要求市场竞争力将更为凸显。 

 投资建议：我们预计公司 2022/23/24 年归母净利分别为 4.81/9.57/13.56 亿

元，对应现价（2022.3.11 收盘价）PE 分别为 110/55/39 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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,326  2,127  3,216  4,628  

增长率（%） 134.1  60.4  51.2  43.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 444  481  957  1,356  

增长率（%） 141.3  8.4  99.0  41.7  

每股收益（元） 5.54  5.99  11.93  16.90  

PE 119  110  55  39  

PB 19.4  14.7  11.8  9.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 11 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,326  2,127  3,216  4,628   成长能力（%）     

营业成本 523  876  1,303  1,884   营业收入增长率 134.06  60.43  51.19  43.88  

营业税金及附加 10  16  25  36   EBIT 增长率 131.16  5.55  113.24  47.35  

销售费用 57  86  104  145   净利润增长率 141.32  8.40  99.03  41.72  

管理费用 65  110  132  185   盈利能力（%）     

研发费用 301  635  794  1,111   毛利率 60.53  58.80  59.50  59.28  

EBIT 382  403  860  1,267   净利润率 33.45  22.60  29.75  29.31  

财务费用 -3  0  0  0   总资产收益率 ROA 12.89  12.06  19.09  20.90  

资产减值损失 -3  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.97  13.32  21.41  23.83  

投资收益 59  30  45  65   偿债能力         

营业利润 446  486  967  1,370   流动比率 12.83  10.42  8.99  7.86  

营业外收支 -0  -0  -0  -0   速动比率 11.85  9.36  7.88  6.77  

利润总额 445  486  966  1,370   现金比率 1.18  1.21  2.35  3.07  

所得税 2  5  9  13   资产负债率（%） 7.74  9.48  10.83  12.29  

净利润 444  481  957  1,356   经营效率     

归属于母公司净利润 444  481  957  1,356   应收账款周转天数 72.51  80.43  67.24  73.39  

EBITDA 404  427  896  1,317   存货周转天数 102.12  112.99  111.07  108.72  

      总资产周转率 0.39  0.53  0.64  0.71  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 297  432  1,228  2,382   每股收益 5.54  5.99  11.93  16.90  

应收账款及票据 264  482  600  944   每股净资产 39.58  44.97  55.71  70.92  

预付款项 100  110  182  287   每股经营现金流 3.01  2.61  9.23  11.70  

存货 146  271  396  561   每股股利 0.61  0.60  1.19  1.69  

其他流动资产 2,414  2,435  2,293  1,937   估值分析         

流动资产合计 3,222  3,730  4,700  6,111   PE 119  110  55  39  

长期股权投资 35  65  87  116   PB 19.4  14.7  11.8  9.3  

固定资产 41  81  110  130   EV/EBITDA 151.97  123.13  57.73  38.41  

无形资产 16  19  20  21   股息收益率（%） 0.09  0.09  0.18  0.26  

非流动资产合计 220  256  313  376        

资产合计 3,442  3,986  5,013  6,487        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 95  165  216  336   净利润 444  481  957  1,356  

其他流动负债 157  192  306  441   折旧和摊销 22  24  37  51  

流动负债合计 251  358  523  777   营运资金变动 -169  -232  -173  -403  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 242  210  740  939  

其他长期负债 15  20  20  20   资本开支 -53  -68  -72  -85  

非流动负债合计 15  20  20  20   投资 -1,453  -85  143  371  

负债合计 266  378  543  797   投资活动现金流 -1,447  -32  152  351  

股本 80  80  80  80   股权募资 0  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 3,176  3,608  4,470  5,690   筹资活动现金流 4  -43  -96  -136  

负债和股东权益合计 3,442  3,986  5,013  6,487   现金净流量 -1,202  134  796  1,154  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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