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[Table_Title]   思瑞浦（688536.SH）2022 年一季报点评   

Q1 业绩超预期，电源管理产品快速成长  2022 年 04 月 21 日 

[Table_Summary] 

4 月 20 日，思瑞浦发布一季报，公司 Q1 实现营收 4.42 亿元，同比增长 164.70%，

归母净利 9146 万元，同比增长 193.73%，扣非净利 7249 万元，同比增长 282.74%。 

 Q1 业绩超预期，下游持续高景气：1）业绩超预期。公司 Q1 营收达 4.42 亿

元，同比增长 164.70%，环比增长 1.72%；归母净利 9146 万元，同比增长 193.73%，

扣非净利 7249 万元，同比增长 282.74%。若剔除股份支付费用影响后，公司归母

净利达 1.75 亿元，同比增长 190.35%，环比微降 6%。超市场预期。2）毛利率环

比微降。就利润率来看，公司 Q1 毛利率为 56.96%，环比下降 2.64pct，主要因 1）

毛利率较低的电源管理营收占比提升；2）上游晶圆成本上涨，影响毛利率表现。3)

合同负债增加、存货周转持续下降，彰显下游需求高景气。公司 Q1 合同负债达

375.49 万元，环比 21 年底增加 116%；且公司存货周转天数由 21 年 Q4 的 75 天

进一步下降至 70 天，反应公司下游需求高景气。 

 电源管理营收占比达 35.52%，成就公司新成长引擎：22 年 Q1 公司信号链芯

片产品实现收入 2.85 亿元，同比增长 92.08%，电源管理 1.57 亿元，同比增长高达

744.08%，且电源管理芯片产品收入占比达 35.52%。公司厚积薄发，电源管理营收

自 2018 年仅 26 万，逐渐跨越至当下 Q1 便达 1.57 亿元，平台化布局成果显著。

且就产品进展来看，公司除 LDO 等线性电源，更补齐马达驱动，电池管理，电源监

控、开关电源等，逐步推进全方位覆盖。 

 新品竞相发布，平台化布局渐显成效：基于信号链、电源管理、嵌入式处理器、

AFE，产品持续高端化。近期，公司新推出 TPT7740/7741/7742 四通道数字隔离器、

TPT7487/7488 隔离 RS485、TPT71050/71044 隔离 CAN 等系列，产品在击穿电

压、抗冲击保护能力、共模瞬态抑制 CMTI 等表现突出，已达国内/国际领先水平。

随着隔离产品的进一步丰富，在工业、汽车等高性能、高可靠性市场的竞争力将更为

凸显。 

 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，21 年新与 Samsung、中维电子、

Maytronics、群光电子、明维及飞宏等 800 余国内外多家优质客户达成合作，至 21

年底累计客户已有 3800 余家。工业、汽车电子、医疗、消费类营收已达 4 成以上。 

 投资建议：我们上调公司 2022/23/24 年归母净利至 5.23/10.05/14.05 亿元，对

应现价（2022.4.21 收盘价）PE 分别为 81/42/30 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  2,172  3,193  4,535  

增长率（%） 134.1  63.8  47.0  42.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 444  523  1,005  1,405  

增长率（%） 141.3  17.9  92.2  39.8  

每股收益（元） 5.53  6.52  12.53  17.52  

PE 96  81  42  30  

PB 13.4  11.6  9.3  7.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 21 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.思瑞浦（688536.SH）事件点评：再发数

字隔离新品，平台化布局愈发完善 

2.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 

3.思瑞浦（688536.SH）业绩预告:业绩高

增长，泛工业领域持续突破 

4.【民生电子】思瑞浦（688536）业绩点

评：三季报业绩亮眼，电源模拟环比翻倍

增长 

5.【民生电子】思瑞浦（688536）：Q1 营

收保持高增长，双产品齐头并进 
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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  2,172  3,193  4,535   成长能力（%）     

营业成本 523  927  1,309  1,874   营业收入增长率 134.06  63.82  46.98  42.03  

营业税金及附加 10  18  26  37   EBIT 增长率 131.16  6.49  106.80  42.75  

销售费用 57  79  95  133   净利润增长率 141.32  17.93  92.15  39.83  

管理费用 65  113  136  191   盈利能力（%）     

研发费用 301  628  785  1,099   毛利率 60.53  57.33  59.00  58.67  

EBIT 382  407  841  1,201   净利润率 33.45  24.08  31.48  30.99  

财务费用 -3  -8  -18  -40   总资产收益率 ROA 12.89  12.94  19.73  21.27  

资产减值损失 -3  -1  -1  0   净资产收益率 ROE 13.97  14.35  22.09  24.17  

投资收益 59  77  113  160   偿债能力         

营业利润 446  524  1,006  1,407   流动比率 12.83  10.10  9.13  8.09  

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 11.85  9.02  8.02  6.99  

利润总额 445  523  1,006  1,406   现金比率 1.18  1.23  2.52  3.29  

所得税 2  0  1  1   资产负债率（%） 7.74  9.77  10.68  11.97  

净利润 444  523  1,005  1,405   经营效率     

归属于母公司净利润 444  523  1,005  1,405   应收账款周转天数 72.51  80.43  67.24  73.39  

EBITDA 404  430  878  1,251   存货周转天数 102.12  112.99  111.07  108.72  

      总资产周转率 0.39  0.54  0.63  0.69  

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

货币资金 297  460  1,322  2,535   每股收益 5.53  6.52  12.53  17.52  

应收账款及票据 264  491  595  925   每股净资产 39.58  45.45  56.72  72.49  

预付款项 100  117  183  285   每股经营现金流 3.01  2.44  9.28  11.32  

存货 146  286  398  558   每股股利 0.61  0.65  1.25  1.75  

其他流动资产 2,414  2,431  2,284  1,926   估值分析         

流动资产合计 3,222  3,785  4,782  6,230   PE 96  81  42  30  

长期股权投资 35  65  87  116   PB 13.4  11.6  9.3  7.3  

固定资产 41  81  110  130   EV/EBITDA 104.46  97.61  46.87  31.91  

无形资产 16  19  20  21   股息收益率（%） 0.12  0.12  0.24  0.33  

非流动资产合计 220  256  313  376        

资产合计 3,442  4,041  5,095  6,606        

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  175  218  335   净利润 444  523  1,005  1,405  

其他流动负债 157  200  306  436   折旧和摊销 22  24  37  51  

流动负债合计 251  375  524  770   营运资金变动 -169  -248  -156  -388  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 242  196  745  909  

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  -81  148  371  

负债合计 266.3  395.0  544.2  790.5   投资活动现金流 -1,447  14  219  445  

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 3,175.7  3,646.4  4,551.0  5,815.9   筹资活动现金流 4  -48  -101  -141  

负债和股东权益合计 3,442  4,041  5,095  6,606   现金净流量 -1,202  162  863  1,213  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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