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思瑞浦（688536.SH） 

国内信号链领军，能力圈持续拓展 

起家信号链，全面拓展电源管理，延展数模混合能力同时加码车规、隔离。思瑞

浦 2012 年成立，致力于高性能模拟集成电路产品设计近 10年。信号链方面，公

司系国内龙头；2019 年高单价转换器放量，同年放大器&比较器营收挺进亚太前

十，全球第十二。电源管理领域，公司快速起量，2021 年电源管理营收高增

1276%至 2.98 亿元。公司成立嵌入式处理器事业部，在原有模拟能力基础上逐

步融入数模混合能力，并逐步加大车规与隔离两大平台投入。公司首款多通道数

字隔离器已量产，近期推出全新隔离系列，隔离电压等级高、静电保护与浪涌防

护能力强、±200kV/μs CMTI 能力全球领先。首颗汽车级高压精密放大器

（TPA1882Q）已批量供货；并有较完整方案助力激光雷达应用。 

模拟赛道优质投资属性：大空间+高增长+低波动。1）空间：据 SIA，2021 年

全球模拟电路市场规模 740 亿美金，yoy+33.10%。2）增速：IC insights 预测

2021~2026F 模拟 IC CAGR 为半导体各品类中最高，达11.8%。3）波动：WSTS

数据显示，2012-2020 年模拟电路需求同比增速波动相较数字电路更小，成长更

具稳定性。 

国产替代空间广阔，细分赛道存在大量突破机会。中国是全球最大模拟 IC 消费

市场，高端模拟电路仍以国际大厂为主，国产替代空间广阔。中国模拟 IC 需求

占全球比重 60%，使用模拟集成电路产品约占世界产量 45%，而我国模拟芯片

产量仅占世界份额的 10%左右。巨大的产业缺口为本土集成电路公司提供了良

好发展机遇。模拟品类繁多，下游应用的多元化导致细分赛道极多；不同领域企

业优势差异较大。整体来看，不存在单一企业在所有模拟 IC 细分市场占优的情

况，细分赛道仍存在大量国产突破机会。 

研发铸造世界级产品力，产业合作保障交付。公司信号链产品齐全，具备国际水

平竞争产品力。如 CMOS 全高清视频滤波器，零漂运算放大器，主流能耗监控芯

片（转换器），接口产品（高速 RS485芯片、RS232芯片）四类产品接近或领先

于国际水平。且公司持续拓展能力圈，产品端：信号链以外发力电源管理、MCU

等；应用端：通信领域外，亦持续强化泛工业、汽车领域实力。同时，公司与代

工企业深度合作，封测端加大设备投放，强化交付能力。 

盈利预测及估值建议：综上，我们预计公司 2022/2023/2024 营收分别为

20.26/30.35/43.45 亿 元 ， 同 比 +52.8%/49.8%/43.2% ； 归 母 净 利 为

6.31/9.07/12.02亿元，同比+42.2%/43.7%/32.5%；对应 PE 57.5/40.0/30.2x。

由于公司为国内信号链龙头，质地优质，给予较可比公司较高估值；首次覆盖，

给予“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，公司新品孵化不及预期。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 566 1,326 2,026 3,035 4,345 

增长率 yoy（%） 86.6 134.1 52.8 49.8 43.2 

归母净利润（百万元） 184 444 631 907 1,202 

增长率 yoy（%） 

 
 

158.9 141.3 42.2 43.7 32.5 

EPS 最新摊薄（元 /

股） 

2.29 5.53 7.86 11.30 14.98 

净资产收益率（%） 7.1 14.0 16.8 19.6 20.8 

P/E（倍） 197.3 81.8 57.5 40.0 30.2 

P/B（倍） 14.1 11.4 9.7 7.8 6.3 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 5 月 10 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 
 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2629 3222 3752 4684 5826  营业收入 566 1326 2026 3035 4345 

现金 1500 297 824 1202 2175  营业成本 220 523 813 1228 1765 

应收票据及应收账款 76 264 255 523 591  营业税金及附加 4 10 15 23 33 

其他应收款 0 44 23 77 66  营业费用 23 57 85 128 183 

预付账款 23 100 87 193 208  管理费用 34 65 107 156 225 

存货 71 146 191 319 415  研发费用 123 301 436 631 943 

其他流动资产 960 2370 2370 2370 2370  财务费用 -1 -3 -1 30 36 

非流动资产 35 220 261 307 358  资产减值损失 0 -3 -2 -4 -6 

长期投资 0 35 70 104 139  其他收益 2 15 10 12 11 

固定资产 19 41 49 63 78  公允价值变动收益 1 1 1 1 1 

无形资产 5 16 16 15 14  投资净收益 14 59 45 51 23 

其他非流动资产 11 128 126 125 127  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2664 3442 4012 4991 6184  营业利润 181 446 629 906 1200 

流动负债 81 251 240 351 384  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 28 95 96 192 223  利润总额 181 445 629 906 1200 

其他流动负债 53 157 144 159 161  所得税 -3 2 -2 -1 -2 

非流动负债 9 15 15 15 15  净利润 184 444 631 907 1202 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 9 15 15 15 15  归属母公司净利润 184 444 631 907 1202 

负债合计 90 266 255 366 399  EBITDA 145 455 629 899 1180 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.29 5.53 7.86 11.30 14.98 

股本 80 80 80 80 80        

资本公积 2232 2405 2405 2405 2405  主要财务比率      

留存收益 262 689 1253 2063 3137  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2574 3176 3757 4625 5785  成长能力      

负债和股东权益 2664 3442 4012 4991 6184  营业收入(%) 86.6 134.1 52.8 49.8 43.2 

       营业利润(%) 157.1 146.1 41.3 44.0 32.4 

       归属于母公司净利润(%) 158.9 141.3 42.2 43.7 32.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 61.2 60.5 59.9 59.6 59.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 32.4 33.5 31.1 29.9 27.7 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 7.1 14.0 16.8 19.6 20.8 

经营活动现金流 226 242 598 464 1108  ROIC(%) 5.3 13.6 16.3 18.9 19.9 

净利润 184 444 631 907 1202  偿债能力      

折旧摊销 9 19 17 23 31  资产负债率(%) 3.4 7.7 6.4 7.3 6.5 

财务费用 -1 -3 -1 30 36  净负债比率(%) -57.9 -8.6 -21.6 -25.7 -37.4 

投资损失 -14 -59 -45 -51 -23  流动比率 32.4 12.8 15.6 13.4 15.2 

营运资金变动 18 -317 -3 -444 -136  速动比率 31.3 11.8 14.5 11.9 13.5 

其他经营现金流 30 158 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -969 -1447 -11 -17 -57  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.7 0.8 

资本支出 25 53 6 12 17  应收账款周转率 6.4 7.8 7.8 7.8 7.8 

长期投资 -958 -1417 -35 -35 -35  应付账款周转率 7.3 8.5 8.5 8.5 8.5 

其他投资现金流 -1902 -2811 -40 -40 -76  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2139 4 -60 -69 -78  每股收益(最新摊薄) 2.29 5.53 7.86 11.30 14.98 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.82 3.01 7.45 5.79 13.81 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 32.08 39.58 46.83 57.65 72.10 

普通股增加 20 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2151 173 0 0 0  P/E 197.3 81.8 57.48 40.00 30.18 

其他筹资现金流 -32 -170 -60 -69 -78  P/B 14.1 11.4 9.7 7.8 6.3 

现金净增加额 1396 -1202 527 378 972  EV/EBITDA 233.4 73.9 52.6 36.4 26.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 5 月 10 日收盘价  
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一、公司简介 

1.1 国内信号链佼佼者，能力圈持续拓展 

 

起家信号链→信号链电源管理双轮驱动→延展数模混合能力。思瑞浦成立于 2012 年，

致力于高性能模拟集成电路产品设计近 10 年。1）信号链方面，公司已建立领先行业地

位。2019 年高单价转换器放量；同年放大器&比较器营收排进亚太前十，全球第十二。

2）公司电源管理营收规模迅速壮大，2021 年营收高增 1276.27%至 2.98 亿元。3）另

外，公司立足模拟 IC 业务，融入嵌入式处理器，产品布局更加全面。公司成立嵌入式

处理器事业部，在原有模拟能力的基础上逐步融入数模混合的能力，可更好满足客户需

求。且公司逐步加大在车规应用与隔离技术投入；首颗汽车级高压精密放大器

（TPA1882Q）已实现批量供货；首款多通道数字隔离器已经量产。 

 

图表 1：公司产品集群扩容历程（量、价、单位成本三维度解构） 

 
资料来源：公司招股书，年报，国盛证券研究所整理 

 

料号储备加速，品类不断丰富。2017 年后，公司料号数开启加速增长。产品型号数量

增加是衡量公司成长速度的一个维度，不断丰富产品品类，利于公司关键技术能力的积

累及市场拓展。2021年1）信号链方面，闭环霍尔电流检测、高精密数模转换器及CAN

接口等新品量产 2）电源管理：线性电源（大电流低压差线性稳压电源）、电源监控及

马达驱动等逐步量产 3）同时公司布局了车规、隔离类新品。 

 

内生外延，参股士模微补充高速产品能力。公司投资士模微系看重其团队较强的技术

实力及二者后续产生业务协同的空间，就ADC、DAC相关产品的技术特点而言，士模微

更侧重于高速产品，公司目前则更擅长高精度产品，公司与士模微存在业务协同性。 
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图表 2：公司主要产品概览（截至 2021 年报） 

 
资料来源：公司 2021 年报，国盛证券研究所 

 

公司产品之间的关系：运算放大器能够将现实世界的温度、压力等连续的微弱模拟信号

进行放大，模数转换器将模拟信号转换为数字信号，中央处理器对离散的数字信号进行

处理及储存等操作，再经过数模转换器转换为模拟信号，并通过放大、驱动器等输出。

电源管理芯片则用于实现电压转换、时序控制、充放电管理、能量分配、检测等功能，

并为负载稳定供电，实现电源系统的高效能、低功耗、智能化。 

  

功能 细分类别 具体用途

运算放大器
信号放大是模拟信号处理最常见的功能，一般通过运算放大器连接成
专用电路实现

高边电流检测
放大器

专用于将高边电流转换成电压信号并放大

比较器 比较两个输入信号之间的大小输出0或1的结果

视频滤波器 滤波是按频率特性对信号进行过滤，并保留所需的部分

模拟开关
通过控制打开或关闭来选择信号接通与否，或者从多个信号中选择需
要的信号

分类1：模数/
数模转换器

前者把模拟信号转换成数字信号，后者把数字信号转换为模拟信号

分类2：高速/
高精度转换器

高速转换器在一定分辨率下，追求更高采样速率；高精度转换器在一
定采样速率下，追求更高分辨率

多通道产品
集成多通道ADC、多通道DAC，适用于通讯和工业中特定器件的监视和
环路控制。

RS232收发器 用于RS232接口（常用的串行通信接口）

RS485收发器
用于RS485接口标准（适合多节点网络通信，广泛应用于工控和通讯
系统

LVDS收发器
用于LVDS接口（LVDS接口速度快，常用于短距离，数据量大，速度要
求高的工业、电力和通讯设备中）

CAN收发器 用于新能源、汽车等产品（可靠性高，共模电压高）

数字隔离产品
CMTI

用于工业、电力和医疗设备

低功耗线性稳
压器

用于多节电池供电的低功耗设备，或者高压输入的低功耗设备，如工
业类电表、水表、烟感等

低噪声线性稳
压器

用于对电源噪声敏感的设备类产品，如通讯基站、图像传感器等

电源时序控制
器

来控制开机或关机过程中不同电源上下电的先后次序

看门狗、上电
复位产品等

看门狗、上电复位产品具有精密电源监控能力

降压稳压器

升压稳压器

反激变换器

负载开关和热
插拔控制

控制电源通断

马达驱动器 控制机械马达的转动状态

广泛应用于通讯、工业、医疗、汽车和消费电子中要求电源高效率和
低发热的场合，特别是要求输出电压要高于输入电压或输出电压反极
性，隔离等线性电源稳压器不适用应用。

其他 \

电源管理

线性稳压器
使用在其线性区域内运行的晶体管或
FET，从应用的输入电压中减去超额的

电压，产生经过调节的输出电压

电源监控产品
实时监控电源的状态，当不正常状态
发生时，通知主控芯片采取安全措施

开关型电源稳压器 用于不同电压间的转换

产品大类

信号链

线性产品
主要完成模拟信号在传输过程中放大

、滤波、选择、比较等

转换器 完成数字和模拟信号间转换

接口产品 用于电子系统之间的数字信号传输
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图表 3：模拟芯片在系统中的功能 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

应用领域偏工业，是通信领域少数玩家之一。公司的模拟芯片主要应用于信息通信、

监控安防和工业控制等偏工业类的电子系统之中，应用范围涵盖信息通讯、工业控制、

监控安全、医疗健康、仪器仪表和家用电器等众多领域。公司是少数实现通信系统模拟

芯片技术突破的本土企业之一，满足了先进通信系统中部分关键芯片“自主、安全、可

控”要求，已成为全球 5G 基站中模拟 IC 供应商之一。 

 

图表 4：公司产品部分应用领域 

 
资料来源：公司 2021 年报，国盛证券研究所 

 

客户资源优渥，获客户高度认可。公司模拟芯片产品已进入信息通讯、工业控制、监控

安防、医疗健康、仪器仪表、新能源与汽车等众多领域知名客户供应链。公司于下游口

碑载道，例如，2021 年获中兴通讯所颁“同心协力奖”、哈啰出行“最佳科技协同奖”，

成为杭州万隆光电 2021年度战略合作伙伴、英博尔电器 2021年度优秀战略合作伙伴、

安克创新 2021 核心合作伙伴等。 
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图表 5：公司下游领域优质客户代表  图表 6：公司前五名客户营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

1.2 资深老兵领衔研发，优越待遇博采纳贤 

 

董事长为创始人及核心技术团队成员。目前公司第一大股东为上海华芯创投，持股

18.50%。创始人周之栩和应峰分别为第二大和第四大股东，分别持股 8.36%、7.88%，

周之栩现任公司董事长、总经理；应峰现任董事、副总、首席技术官。周之栩在美国亚

利桑那州立大学获得电子工程专业学士、硕士和博士学位，曾就任摩托罗拉公司模拟电

路设计主任工程师、科技委员会资深委员，2012 年以来掌舵思瑞浦。应峰于美国德克

萨斯大学达拉斯分校微电子博士毕业后，曾就任德州仪器混合数字 IC 设计部门技术经

理。二者也均为公司核心技术人员，丰富的理论和产业经验将有助于引领公司持续创新

发展。 

 

图表 7：公司股权结构 

 
资料来源：公司 2022 一季报，国盛证券研究所 
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管理及研发团队资历深。由于模拟集成电路研发设计与研发人员经验息息相关，公司十

分注重人才梯队的建设。目前公司核心技术人员 5 名，其中两名公司联合创始人，

ZHIXU ZHOU 和 FENG YING，核心技术人员均为模拟集成电路研发设计方面经验丰富的

专业人才。截至2021年末。公司共有研发技术人员275人，占全部员工总数的69.62%，

同比提升 4.04pct；研发技术人员平均工作经验 10 年以上。 

 

图表 8：核心技术人员简介 

姓名 学历背景 工作履历 公司职责及具体贡献 

周之栩（创

始股东） 

美国亚利桑那州立大

学电子工程专业学

士、硕士和博士 

13 年摩托罗拉研发经验；2012

年至今就职于公司 

董事长、总经理 

创立思瑞浦后，带领公司团队在产品定义、芯片设计开发、

芯片开发流程、市场推广与渠道建设、质量体系与可靠性工

程、组织架构与人才团队建设等方面做了大量的基础工作。

目前负责公司整体发展战略规划和日常的整体管理工作。

ZHIXU ZHOU 是电流源建立时间检测电路

（ZL201110378705.3）、低噪声四模分频器

（ZL201110378672.2）等 12 项专利的联合发明人。 

应峰（创始

股东） 

浙江大学物理学学

士，中国科学院物理

所物理学硕士，美国

密西根大学电子工程

硕士，美国德克萨斯

大学达拉斯分校微电

子博士 

近 9 年 TI 混合数字 IC 设计经

验，2012 年至今就职于思瑞浦 

董事、副总、CTO 

创立思瑞浦以后，主要负责公司的技术方向与战略，产品开

发，以及技术难题的攻关，带领团队建立了具有竞争力的信

号链产品线，并为电源产品线打下了基础。曾获得苏州市姑

苏领军人才，金鸡湖双百高层次人才等奖项。FENG YING

是一种差分对管的保护电路 （ZL201510314651.2）、用于

振荡器稳定输出的峰值检测电路 （ZL201110378094.2）等

11 项专利的联合发明人。 

吴建刚 

东南大学微电子与固

体电子学学士，清华

大学微电子与固体电

子学博士 

10 年展讯通信工作经验，2017

年加入公司 

任设计总监 

加盟思瑞浦后，带领团队从事公司所有产品线的研发设计、

产品测试分析、可靠性分析等工作。 

朱一平 

上海交通大学信息工

程学士，清华大学微

电子博士 

曾任佛罗里达大学、UC 伯克

利、华师大研究员；2018 年加

入公司 

公司董事、新技术总监 

在半导体器件、半导体工艺、可靠性工程等方面具有丰富的

经验，先后在国际期刊和会议上发表论文 60 余篇，获得专

利 10 余项。加入思瑞浦后，主要负责公司在产品可靠性试

验方法优化、设计可靠性提高、失效分析、客户质量服

务、供应商质量管理等质量工程方面的工作。 

何德军 
浙江大学信息电子技

术学士 

曾就职于苏州华芯微、凯明信

息、Atmel； 

2012 年 4 月至今，就职于思瑞

浦，历任公司主任工程师、设

计总监，现任公司董事、新技

术总监。 

历任质量经理、质量副总监 

加入思瑞浦微后从事模拟、数模混合芯片的研发，主要负责

公司的产品设计研发工作，包括新技术研发、研发质量、

产品质量、数据安全等。何德军先生是一种低噪音 PSSR 放

大器电路 （ZL201510313431.8）、低噪声四模分频器 

（ZL201110378672.2）等 12 项专利的联合发明人。 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

公司在关键领域持续加大对全球优质人才的招聘力度。2021 年，公司业务团队持续壮

大，陆续引入多个关键岗位人才。当前公司总人数规模和研发团队规模业内较领先。研

发投入快速增长，从 17年业内较低水平增至 2020~2021 同业领先水平；研发强度长期

业内领先。2021 公司研发投入 3.01 亿元，yoy+145.60%，研发强度 22.70%，同比提

升 1.07pct 
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图表 9：研发投入（亿元）同业比较  图表 10：研发人员人数同业比较 

 

 

 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 

人均创收、人均创利稳步增长，研发人员待遇业内领先。自 2018 年起，公司人均创收

稳步增长，2019 年人均创利扭亏为盈；2021 年公司人均创收&人均创利接近翻番式增

长。公司重视科技人才发展，在高度吃经验的模拟芯片行业，以高于业内可比公司的薪

资水平提高研发人员黏性。 

 

图表 11：思瑞浦人均创收和人均创利（万元）  图表 12：总人数同业比较 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 

1.3 营收跨越式增长，多元结构日益凸显 

 

2021 营收净利高增，受益于下游高景气&公司产品加速导入或替代。2021 公司营收

13.26 亿元，同比+134.06%；归母净利 4.44 亿元，同比+141.32%；若剔除股份支付

费用影响则归母净利 5.87 万元，同比+180.41%；公司扣非净利 3.69 亿元，同比

+120.43%。2022Q1 公司业绩延续高增，营收 4.42 亿元，yoy+164.70%；归母净利

9146 万元， yoy+193.73%；若剥离股份支付费用影响归母净利 1.75 亿元，

yoy+190.35%。 

 

  

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2016 2017 2018 2019 2020 2021

圣邦股份 晶丰明源 聚辰股份
博通集成 卓胜微 芯朋微
思瑞浦

0

100

200

300

400

500

600

700

2019 2020 2021

圣邦股份 晶丰明源 聚辰股份
博通集成 卓胜微 芯朋微
思瑞浦

-100

0

100

200

300

400

500

600

2017 2018 2019 2020 2021

人均创收（万元） 人均创利（万元）

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2016 2017 2018 2019 2020 2021

圣邦股份 晶丰明源 聚辰股份
博通集成 卓胜微 芯朋微
思瑞浦



 2022 年 05 月 10 日 

P.11                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 13：营收及其增速  图表 14：归母净利及其增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2020~2021 晶圆封测产能紧张背景下毛利率平稳，体现产业地位及产品组合优化。

2020年毛利率同比+1.82pt至61.23%。2021公司信号链毛利率63.48%，同比+0.98pt，

保持稳定；电源管理芯片毛利率 50.37%，同比+21.13pt 大幅提升，主要系新品陆续推

出及部分高性能产品销量增加。2021 公司综合毛利率约 61%，22Q1 毛利率约 57%，

2021全年及 22Q1综合毛利率同比略降主要系毛利率相对较低的电源管理芯片产品收入

占比快速提高。22Q1 信号链毛利率 61.27%，同比提高 1.15pt；电源管理毛利率

49.12%，同比提高 6.75pt。 

 

图表 15：利润率情况  图表 16：各业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

随公司规模扩大，销售及管理费用率迅速降至接近同业水平。2017~2018 公司销售费

用率、管理费用率较高，主要系前期公司规模较小（营收 1亿元左右）。随 2019年公司

营收规模达 3 亿元左右，销售、管理费用率与同年同业 2~7%水平、2~5%水平的差距

迅速缩小。2020~2021 公司期间费用率稳定于较低水平。2021 年期间费用率增长主要

系公司限制性股票激励计划导致报告期摊销的股份支付费增长；且销售/管理/财务人员

增加导致职工薪酬费有所增长等。  
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图表 17：近年期间费用率总体较低，研发费用率稳中有升 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

营收结构持续多元化，产品布局成果持续显现。2018 年公司高速转换器放量销售，

2019 年高单价通讯、泛工业转换器系列放量销售，转换器营收占比迅速提升。同年公

司涉足电源管理业务，2019-2021 年电源管理营收占比逐年增大，2021 营收占比显著

提升至 22.49%，主要系线性电源、马达驱动、高速栅级驱动等电源管理产品放量明显

（主要用于通信、工业市场）。在维持自身信号链产品优势的同时，布局电源管理等其

他模拟芯片业务，进一步丰富产品矩阵，当前公司信号链+电源管理双驱动的格局已形

成。 

 

2022Q1 信号链持续高增，电源管理 22Q1 信号链营收 2.85 亿元，yoy+92.08；电源管

理营收 1.57 亿元，yoy+744.08%，电源管理迅猛高增主要系随市场拓展顺利推进，线

性电源、电源监控等电源管理芯片产品收入规模进一步扩大。22Q1，信号链营收占比

64.48%，电源管理营收占比 35.52%。 

图表 18：各业务营收占比  图表 19：各业务营收及其增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

二、稳扎通信基本盘，泛工业及汽车快速成长 

2.1 模拟 IC 大赛道，叠加国产替代黄金机遇 

模拟芯片，简言之就是用来处理模拟信号的芯片，针对不同产品应用可实现信号放大、

信号接收、稳压、数模信号转换等功能，常用模拟 IC 包括：电源管理 IC（PMIC）、运
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算放大器（OPA）、比较器（Comparator）、数据转换器（ADC、DAC）、功率放大器

（PA）、模拟滤波器（Filter）、模拟开关（Switch）等，其中电源管理类芯片市场占比

接近六成。 

 

图表 20：模拟电路分类 

 
资料来源：国盛电子根据公开信息整理 

 

模拟 IC 赛道优质投资属性：大空间+高增长+低波动。1）空间：据 SIA，2021年全球

模拟电路市场规模 740亿美金，yoy+33.10%。2）增速：IC insights 预测 2021~2026F 

模拟 IC CAGR 为半导体各品类中最高，达 11.8%。3）波动：WSTS 数据显示，2012-

2020 年模拟电路需求同比增速波动相较数字电路更小，成长更具稳定性。 

 

图表 21：半导体各品类 2021~2026F CAGR 对比  图表 22：2012-2020 模拟电路&数字电路同比增速波动对比 

 

 

 

资料来源：IC insights，国盛证券研究所 
 

资料来源：WSTS，国盛证券研究所 

 

分应用领域看：通讯设备占比最大，预计 2022年占比 37.5%，较 2018年提高 0.9pct；

汽车领域市场为第二大应用领域，占比从 2018 年+1.7pct 至 2022 年 24.7%；工业/电

脑领域市场份额占比小幅降低，预计 2022 年较 2018 年分别 -1.1pct/-1.0pct 至

19.5%/6.5%；消费电子/政府及军用领域相对稳定，预计 2022 年较 2018 年分别-
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0.2pct/-0.3pct 至 10.8%/1.0%。 

 

分地区看：2020 年，中国大陆为全球最大模拟芯片市场，占比 36%；亚洲其他地区占

比 32%，高于欧洲的 18%和美国的 12%。整体来看，亚太地区模拟芯片需求较大。 

 

图表 23：模拟电路不同应用领域销售额比例（%）  图表 24：2020 年全球模拟芯片市场规模比例（%） 

 

 

 

资料来源：IC insights，国盛证券研究所 
 

资料来源：IDC，国盛证券研究所 

 

分品类看：预计 2016~2023 年，全球信号链模拟芯片市场规模将从 84 亿美元增至 118

亿美元，CAGR 5%。目前中国模拟信号链芯片约 200 亿元，平均国产率不足 10%，增

速 6%左右。据国际市场调研机构 TMR 数据，到 2026 年全球电源管理芯片的市场规模

将达到 565 亿美元，2018-2026 CAGR 10.69%。 

 

模拟 IC 护城河极高，依赖设计者全面知识及经验积累。模拟 IC 设计者需要全面的知

识，包括 IC 和晶圆制作工艺与流程，同时还要对大部分元件的电特性和物理特性了如

指掌，这都需要时间与经验的积累。优秀的模拟 IC 企业经过长时间的研制和量产，可

以将设计和制造中的各种问题积累起来，形成独一无二的技术壁垒。对比 1995 年和

2017 年模拟 IC 全球前十的厂商可以发现，如今前十的厂商中，仅有 Skyworks、美信

(Maxim)与 1995 年前十的厂商关系不大，同时也只有东芝和 Sany 掉出如今的前十，而

德州仪器、ADI、意法半导体等公司经过 20 余年仍然是行业标杆。 

 
图表 25：全球前十模拟 IC 厂商对比 

排名 2020 2016 2015 2014 1995 

1 德州仪器（TI） 德州仪器（TI） 德州仪器（TI） 德州仪器（TI） 意法半导体(ST) 

2 ADI ADI 英飞凌（Infineon） 意法半导体(ST) 飞利浦 

3 skyworks skyworks skyworks 英飞凌（Infineon） 国家半导体 

4 英飞凌（Infineon） 英飞凌（Infineon） ADI ADI 摩托罗拉 

5 意法半导体(ST) 意法半导体(ST) 意法半导体(ST) skyworks 德州仪器（TI） 

6 恩智浦（NXP） 恩智浦（NXP） 美信(Maxim) 美信(Maxim) 东芝 

7 美信(Maxim) 美信(Maxim) 恩智浦（NXP） 恩智浦（NXP） Sanyo 

8 安森美（ON） 安森美（ON） 凌力尔特（LTC） 凌力尔特（LTC） ADI 

9 微心科技(Microchip) 
微 心 科 技

(Microchip) 
安森美（ON） 安森美（ON） 西门子 

10 瑞萨电子(Renesas) 瑞萨电子(Renesas) 瑞萨电子(Renesas) 瑞萨电子(Renesas) NEC 
资料来源：IC Insight，国盛证券研究所 

 

模拟 IC 份额相对分散，细分赛道存在大量突破机会。与其他半导体板块不同，模拟品

类繁多，仅德州仪器一家企业，目前在售产品就达上万款，下游应用的多元化导致细分

赛道极多。相较于存储器、CPU 等数字 IC 产业，模拟 IC 市场集中度较低，前三市占率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2018 2020 2022F

通讯 汽车 工业 消费电子 电脑 政府及军用

36%

32%

18%

12%
2%

中国大陆

亚洲其他

欧洲

美国

其他地区



 2022 年 05 月 10 日 

P.15                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

仅为 30%左右，且不同领域企业优势差异较大，如龙头德州仪器在放大器市场份额第

一，但在转换器市场不如模拟器件公司，而在功率相关芯片市场，欧洲企业英飞凌优势

较大。整体来看，不存在单一企业在所有模拟 IC 细分市场占优的情况，细分赛道仍存

在大量国产突破机会。 

 

中国是全球最大的模拟电路消费市场，高端模拟电路仍以国际大厂为主，国产替代空

间广阔。中国模拟 IC 需求占全球比重约为 60%，使用的模拟集成电路产品约占世界产

量的 45%，而我国的模拟芯片产量仅占世界份额的 10%左右。巨大的产业缺口为本土

集成电路公司提供了良好发展机遇。本土集成电路公司可针对性地进行产品定制研发，

产业链之间合作更加密切，相对国外厂商能够更快速、更准确地响应本土终端客户的需

求，未来进步空间广阔。 

 

图表 26：2020 全球模拟 IC 竞争格局  图表 27：2020 中国模拟 IC 竞争格局 

 

 

 

资料来源：IC insights，国盛证券研究所 
 

资料来源：智研咨询，国盛证券研究所 

2.2 通信：业务基本盘稳健，2022 小基站建设加速 

5G 基站模拟产品需求价值量可达 4G 的四倍。5G 的载波带宽在 Sub6G 频谱下最多为

100MHz，在毫米波频谱下最多是 400MHz，大于 4G 的 20MHz 带宽，5G 的数据传输速

率也比 4G 高几十倍，于是 5G 频谱效率通常需要为 4G 的 3~5 倍。5G 基站通过使用

MIMO 技术，增加基站发射天线数，靠空中同时传输多路数据提升网速，基站侧可支持

64T64R 共 128 根的天线阵列，而 5G 手机最多只能支持 4 根天线接收和 2 根天线发送

（2T4R），因此基站可支持的终端数量也增加了，根据 ADI，单个 5G 基站带来的模拟

产品价值量可达原来的 4 倍。 

 

图表 28：5G 基站模拟产品价值量更高 

 
资料来源：ADI，国盛证券研究所 
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此外，5G 由于需要提供更快的传输速度，所使用的频率将向高频率频道转移，从而无

法避免的会将其信号的衍射能力（即绕过障碍物的能力）降低，解决办法就是：增建基

站以增加覆盖。 

 

图表 29：5G 基站可依据发射功率&覆盖范围大致划分宏基站及微小站 

分类 

单载波功率 

（20MHz 带宽，W） 同时接入用户数 

覆盖范围

（m） 

宏基站  10+ 一般 1000+ 200 

小基站 

微基站 0.5~10 128~512 50~200 

皮基站 0.1~0.5 64~128 20~50 

飞基站 ＜0.1 8~16 10~20 
资料来源：3GPP，国盛证券研究所 

 

宏基站数量测算：根据移动通信原理，传输距离和频率成反比，若 2.3GHz 的 4G 基站

信号传输半径为R，则3.5GHz、4.9GHz的5G基站信号传输半径分别为0.66R、0.47R，

换言之原来一座 4G 基站覆盖的面积，现在至少需要 1.5~2 座 5G 基站来覆盖。 

 

图表 30：不同频率信号理论传输半径测算 

2.3GHz 3.5GHz 4.9GHz 26GHz 29GHz 

R 0.66R 0.47R 0.09R 0.08R 
资料来源：国盛电子测算，国盛证券研究所 

 

5G 覆盖持续推进，2022 看好小基站建设换挡加速。据工信部数据，2021 年，全国移

动通信基站总数达 996 万个，全年净增 65 万个；5G 基站 142.5 万个，全年新建 5G 基

站约 65 万个。据工信部《“十四五”信息通信行业发展规划》：“十四五”时期我国将力

争每万人拥有 5G 基站数达 26 个，即至 2025 年我国 5G 基站将超 360 万站。据前瞻产

业信息预计，2022 年 5G 宏站新建数将迎小高峰，达 80 万站；2022 年新增小基站增速

将高达+91%；2022~2025 年 5G 小基站新建数量 CAGR 28%。由于 1）小基站可强化

室内覆盖 2）建设成本较低 3）在“先宏站后小站”建设原则下，5G 宏基站与微基站建

设已初具规模；综上我们看好 2022 小基站建设加速。 

 

图表 31：2022~2030 我国各类基站新建数量（万站）及增速预测 

 
资料来源：工信部，前瞻产业信息，国盛证券研究所 
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2.3 工控：通用模拟 IC 需求为主，工业机器人高增 

 

工控领域对模拟 IC 的需求集中在通用 IC，客户较分散。工控占模拟 IC 出货量比达到

30%。工控领域对通用模拟 IC 有大量需求。相比通信、汽车等领域，工控领域的特点

是客户多样性程度高。例如，工控占终端比最高的德州仪器，其工业市场客户也是多样

性最高、可分为 13个细分市场。 

 

图表 32：德州仪器终端工业市场情况（右图为 2019 情况） 

 
资料来源：TI，国盛证券研究所 

 

工厂自动化是最大驱动力，工业机器人高速增长。工业应用一般包括包括工业自动化、 

电机驱动、照明设备、大楼自动化、测试和测量、电力和能源、工业运输和医疗电子等 

方面。据 WSTS 2017 年数据，工业自动化占工业模拟 IC 总市场的 26.7%，为最大细

分领域。工业 4.0 持续深入，工业机器人出货量不断上升，据 IFR 数据，全球工业机器

人出货量将由 2017 年 38.7 万台增至 2022 年 77.8 万台，CAGR 15%。 

 

图表 33：工业模拟 IC 下游销售比例（2017）  图表 34：全球工业机器人出货数量 

 

 

 
资料来源：WSTS，HIS，国盛证券研究所 

 
资料来源：IFR、美信，国盛证券研究所 

 

新型机器人较传统机器人模拟产品需求量翻倍。与传统机器人相比，新型机器人多了

传感、震动及无线连接等功能。通过震动感知，可以判断设备安全性（是否需要维护），

此外无线连接功能可以让数据传输到云端，增强机器人间的互联性。ADI 预计从 2017

年到 2022年，全球每年新增机器人数量平均为 50万台，估计每台机器人的控制系统及

通信系统带来约 500 美元半导体价值提升。 
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图表 35：新一代机器人半导体需求量翻倍 

 
资料来源：ADI，国盛证券研究所 

 

2.4 汽车：智能化及电动化助力中长期需求 

 

新能源汽车渗透率逐步提升趋势不变。随着各国政府的大力推动以及消费者对于环保的

重视，新能源汽车为必然趋势。根据 Katusa Research，中国、美国和德国将成为电动

汽车的主要推广者，带动 2040 年电动汽车年均销量达 6000 万辆。根据 IHS，到 2023

年，全球新能源汽车渗透将超过 25%，到 2027 年渗透率超过 50%。 

 

图表 36：新能源汽车渗透率预测 

 

资料来源：英飞凌，IHS，国盛证券研究所 

 

驱动力一：电气化提升带来对模拟 IC 需求及性能要求的提升。新能源汽车在电池管理

系统（BMS）、动力总成传感器、发动机管理、变速器等部分均需要模拟 IC 产品。以电

池为例，电池是电动汽车中最昂贵的元件，随着汽车电气化程度提升，高精度电池监控

及保护对于实现功能安全至关重要，提高电源使用效率，还可以降低成本。电源管理系

统需要实现在电芯级别解析电压和温度测量值，在电池组级别精确检测电流等，随着电

池组电压升高（充电速度变快），还需要更复杂的系统对电压、温度等其他指标进行管

理以确保安全，因此带来对模拟 IC 带来更大量需求并提出更高要求。 
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图表 37：48V 电池组参考设计  图表 38：400V 电池组参考设计 

 

 

 

资料来源：TI，国盛证券研究所 
 

资料来源：TI，国盛证券研究所 

 

驱动力二：随自动驾驶等级提升半导体需求成倍增加。据 Strategy Analytics，到 2025

年，新车自动驾驶渗透率达到 73%。根据英飞凌，自动驾驶可靠性提升将带来半导体

需求的增加，以智能电源开关为例，自动驾驶等级从 L2 提升到 L3，半导体用量增加一

倍，L4/5 级别的自动驾驶电源开关电路半导体用量则达到 L2 级别的 3 倍以上。 

 

图表 39：Strategy Analytics 预测 2025 年配备辅助驾驶的新车占比达 73%  
图表 40：自动驾驶等级提升带来汽车半导体用量增加（以智能电源开关为
例） 

 

 

 

资料来源：Strategy Analytics，国盛证券研究所 
 

资料来源：英飞凌，国盛证券研究所 

 

三、隔离将迎重要增量，车规方案展开布局 

公司首款多通道数字隔离器已量产，展望 2022 隔离产品有望放量。2021 年公司逐步

加大在车规与隔离两大平台技术方面的资源投入，持续推进团队建设、质量体系认证与

技术研发等相关工作。当前，公司第一款多通道数字隔离器已量产，包含隔离电压、静

电保护等在内的多项关键指标均达到国内领先水平，CMTI 指标国际领先；多种高压隔

离接口产品研发中。CMTI 验证环境搭建上，公司贴近开关电源，逆变器等客户具体应

用场景，完全采用碳化硅或氮化镓来搭建，通过动态调整开关器件的开关速度来改变数

字隔离器两端dvdt，同时判断数字隔离器的信号传输质量，在相关环境不同工况下对数

字隔离器的 CMTI 能力皆有验证。 
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图表 41：公司数字隔离器 TPT772x 重要参数  图表 42：公司高性能隔离器目标应用领域 

 

 

 
资料来源：公司官微，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司官微，国盛证券研究所 

 

图表 43：CMTI 系共模电压最大容许变动率，第三代半导体电路对 CMTI 能力要求更高 

 
资料来源：公司官微，国盛证券研究所 

 

思瑞浦近期推出全新隔离系列产品，隔离电压等级高、静电保护与浪涌防护能力强、

±200kV/μs CMTI 能力全球领先。公司近期推出 TPT7740/7741/7742 四通道数字隔

离器、TPT7487/7488 隔离 RS485、TPT71050/71044 隔离 CAN。针对工厂自动化、电

力自动化、电机驱动、电源控制、医疗等应用场景，思瑞浦隔离产品的隔离耐压等级在

5kVrms 以上，ESD 静电保护达到±8kV, 防闩锁 Latch up 能力 800mA（高温 125℃），

性能与可靠性均处于国内领先。共模瞬态抑制 CMTI 达到 200kV/μs，思瑞浦隔离器

CMTI 能力全球领先。基于上述性能，思瑞浦全新隔离系列特别适合碳化硅/氮化镓的新

能源等应用场景。 

 

图表 44：思瑞浦 4 通道隔离新品与国内竞品比较 

厂商 型号 封装 
BV 平均值 

（KV rms） 

ESD 能力 

（±kV） 

防浪涌能力 

（±kV） 

静态 CMTI 

（kV/μs） 

动态 CMTI 

（kV/μs） 

A XXXXXXX 

SOP16 

8.7 6 4 150 110 

B XX-XXXX 7.8 6 4 150 110 

C XXXXX 5.3 3 3 100 80 

思瑞浦 TPT7741 10.1 8 6 200 150 
资料来源：思瑞浦，国盛证券研究所 
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全球数字隔离器需求未来五年增速较高，国产替代大有可为。据 GIR 数据，2021 年全

球数字隔离器收入约 3.358 亿美元，预计 2028 年达到 6.10 百万美元，2022~2028 

CAGR约 8.9%。当前，Silicon Labs、ADI、TI等海外大厂主导数字隔离器竞争格局，量

产且销售的中国厂商不多，包括中科格励微、荣湃半导体和川土微电子等。 

 

公司车规产品矩阵逐渐展开，激光雷达方案布局为重要进展。车规类芯片产品较消费

电子、通信、工业等领域稳定性及可靠性要求更高，一般需较长的研发和导入周期，故

公司产品线仍需较长时间积累。2021 年公司已建立完整汽车电子质量管理体系并通过

相关客户的认可，首颗汽车级高压精密放大器（TPA1882Q）已实现批量供货；质量和

可靠性符合 IATF16949 和 AEC-Q100 标准，可提供全套 PPAP 交付件。另外，在激光雷

达领域，公司已有多颗芯片研发储备，于发射系统、接受系统、电源模块、信息处理模

块皆有应用。 

 

图表 45：思瑞浦激光雷达模拟芯片方案（标蓝系公司产品） 

 
资料来源：公司官微，国盛证券研究所 

 

图表 46：公司激光雷达方案模拟芯片详情 

芯片型号 应用模块 作用 重要参数 

GaN 驱动器 TPM2025 发射系统 

有效驱动 MOSFET 或

GaN，实现窄脉宽和大

功率的脉冲激光发射 

双通道栅极；最高峰值拉电流和灌电流分别为

7A，5A；输入脉宽支持最短 0.69ns（Typ） 

高 速 运 算 放 大 器

TPH250X 
接收系统 

高摆率 180V/uS；单位

增益带宽 250MHz；输

入 偏 置 电 流 0.3pA

（Typ） 

可用于光电二极管信号放大 

高速比较器 TP1981 接收系统 传播延时 3.5ns 
配合 TIA，实现脉冲式激光雷达接收端的时刻鉴

别电路 

电压基准 TPR 6040 接收系统 

为高速 ADC 和信号处理

模块提供高精度电压基

准 

初始精度 0.1%（Max）温漂 25ppm/℃（Max） 

（续表请见下页） 
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续上表 

芯片型号 应用模块 作用 重要参数 

DCDC TPP60508 电源模块 
提供宽范围电压和大电

流的电源，可选的开关

频率 Fsw 有助于解决

EMC 问题 

最 大 支 持 36V 输 入 2A 输 出 固 定

500kHz/1MHz/2.2MHz 可调整开关频率 

DCDC TPP36208 电源模块 
最大支持 60V 输入 5A 输出 100kHz~2.6MHz 开

关频率 

LDO TPL9032 电源模块 高 PSRR 、 低 噪 声 的

LDO 可提升系统的抗扰

能力 

300mA电流，PSRR在 1KHz处高达 81.9dB，输

出电压噪声低至 8.6μVRMS 

LDO TPL910 电源模块 
最大 1A 电流，PSRR 在处可 1KHz 达 65dB，输

出电压噪声低至 24μVRMS 
资料来源：公司官微，国盛证券研究所 

激光雷达作为新能源汽车未来实现 L4 甚至 L5 的必备传感器，随着认证的逐步通过以及

相关项目的逐步落地，未来将在新能源汽车产业链中扮演至关重要的角色。目前全球激

光雷达市场可以分为：车载应用（ADAS+自动驾驶）、产业与运输、智慧城市三大应用

场景，根据 TrendForce 的数据，在 2020 年全球三大应用场景的总市场规模为 6.82 亿

美元，预计将在 2025 年增长至 29.32 亿美元，年复合增长率约为 33.9%；其中车载是

全球激光雷达的主要应用场景，在2020和2025年市占率分别为60.0%和83.0%，

其市场规模将从 2020 年的 4.09 亿美元上升至 2025 年的 24.34 亿美元，年复合增长

率为 42.9%。 

 

目前自动驾驶领域，L2及以下的等级不需要依托激光雷达便可实现（例如特斯拉 Modle 

3），所以我们认为激光雷达在 L2 及以下级别中不是必要的传感器，激光雷达方案在 L3

中开始使用，并在 L4 及以上等级开始普及。由于目前 L3 及以上等级的自动驾驶在全球

范围内渗透率依旧较低，目前也仅有少数汽车厂商推出了自身搭载激光雷达的车型，所

以目前激光雷达产业仍然还未到产业爆发期。我们预计未来3年激光雷达将伴随未来自

动驾驶等级的提高以及世界范围在 “高等级自动驾驶离不开激光雷达”这一观点认知

的逐步统一中实现产业的飞速发展。我们看好公司车载激光雷达模拟芯片方案在未来的

放量，亦看好公司车规应用矩阵的进一步丰富。 

  

图表 47：全球激光雷达市场规模（百万美元）  图表 48：车载激光雷达全球市场规模（百万美元） 

 

 

 
资料来源：TrendForce，国盛证券研究所 

 
资料来源：TrendForce，国盛证券研究所 
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图表 49：部分搭载激光雷达的车辆 

企业 车型 
上市时间

或规划 
激光雷达供应商 

激光雷

达数量 
配置 

奥迪 奥迪 A8 2017 Valeo (scala) 1 1 个 4 线激光雷达 

奔驰 S 级 2021 Valeo (scala) 1 1 个 Scala 第二代激光雷达 

本田 Legend 2021 Valeo (scala) 5 激光雷达数量高达 5 个 

北汽 
极狐阿尔法 

S 华为 HI 版 
2021 NA 3 3 个激光雷达 

小鹏 小鹏 P5 2021 大疆 Livox 2 2 个激光雷达 

蔚来 ET7 2022 
Innovusion 

(Falcon) 
1 1 个激光雷达 

长城 摩卡 2022 lbeo (ibeoNEXT) 1 3 个激光雷达(水平角分辨率 0.05°) 

上汽 智己 2022 Luminar 3 预埋 3 个激光雷达的设计 

上汽 ES33 2022 Luminar (Iris) 1 1 个激光雷达 

长安 方舟架构 2022 华为 5 预埋 36 个传感器(包含 5 个激光雷达) 

沃尔沃 XC90 2022 Luminar - - 

Lucid 
Motors 

Lucid Air 2022 速腾聚创 M1 1 1 个前向激光雷达 

资料来源：Geekcar， 国盛证券研究所 

四、研发铸造世界级产品力，产业合作保障交付 

4.1 信号链具备国际竞争力，电源管理发展迅速 

 

信号链产品齐全，具备国际水平竞争产品力。公司信号链技术布局相对较早，系列产

品齐全。在可销售型号数量上，相较德州仪器、亚德诺和美信等国际领先公司相比仍有

一定差距，但持续高研发投入下信号链系列产品力不断提升，部分产品的核心技术指标

已有较强竞争力，达到或优于国际同类产品水平。CMOS 全高清视频滤波器，零漂运算

放大器，主流能耗监控芯片（转换器），接口产品（高速 RS485 芯片、RS232 芯片）四

类产品与同期国际竞品比较，接近或领先于国际水平。 

 

图表 50：公司信号链主要产品与国际同类产品水平对比 

纳安级低静态电流放大器 零漂移低噪声放大器 高压比较器  高精度数模转换器 
具有高性能 ESD 保护器件收发 

RS485 接口芯片 

最大静态电流 达到 带宽 优于 电源电压 达到 分辨率 达到 总线失效保护电压 优于 

供电电压 达到 供电电压 达到 失调电压 达到 通道数 达到 静电指标行业标准 达到 

最大失调电压 优于 输入电压噪声 优于 输入电流 达到 积分非线性 接近 驱动使能时间 优于 

输入偏置电流 达到 摆率 优于 共模电压 达到 差分非线性 达到 接收端使能时间 优于 

带宽 达到 输入失调电压 达到 延迟时间 接近 增益误差 接近 工作温度范围 优于 

- - 输入失调温漂 接近 静态电流 优于 供电电压范围 达到 - - 

- - - - 
工作温度范

围 
达到 静态电流 优于 - - 

- - - - - - 工作温度范围 达到 - - 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
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电源管理持续发力，高性能产品不断量产。公司布局电源链赛道以来，持续投入资源，

开发高性能产品。目前技术聚焦高端。成功开发多个线性电源系列产品，包括低成本低

静态功耗通用性线性电源、高性能低噪声线性电源、大电流低噪声线性电源等，其中高

性能的线性电源，拥有 90dB 的电源抑制比和 5.7uV 噪声性能。公司自主开发了多个电

源监控产品系列，分别实现了电源电压监控、看门狗信号检测、电源失效检测、手动复

位等功能，以及上述功能的多种组合。产品拥有 1.58V 低阈值电压检测，低至 1V 工作

电压，以及 2.2uA 的超低功耗。技术角度来看，低噪声、高电源抑制比的线性稳压器等

多款产品，已在核心技术指标上实现了对国际同类产品水平的对标和超越。 

 

图表 51：公司电源链主要产品与国际同类产品水平对比 

低噪声、高电源抑制比的线性稳压器 高精度低功耗电源监控芯片 低压 H 桥马达驱动器 

供电电压 优于 供电电压范围 达到 最大电压 优于 

输出电流 优于 阈值电压 达到 导通电阻 达到 

最大电压差 优于 复位时间 达到 休眠状态电流 优于 

静态电流 达到 Vcc to Reset delay 达到 过流保护点 达到 

电源抑制比 优于 封装种类 达到 热阻 接近 

- - 工作温度范围 达到 - - 

- - 静态功耗 优于 - - 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

可靠性逐年提升，产品力大幅增强。公司严格遵循 JEDEC 等国际通用标准建立了完备

的品质保证体系，在新产品的设计验证阶段以及产品量产后的在线可靠性监控阶段均进

行了全面、严格的可靠性考核，包括高温带电老化、高温高湿老化、高低温度循环、高

温存储、静电放电和闩锁保护等多达十余项检验测试。同时，公司选择国内外领先的晶

圆厂和封测厂进行生产，在最大程度上确保委外环节的质量。通过上述质量管控体系，

公司的产品具备高性能、高品质和高可靠性的特点，部分产品如高压放大器闩锁性能可

达 500mA，远高于国际 JEDEC 标准中 Level A 规定的 100mA，大幅度提高了工业应用

中的可靠性。报告期内，公司产品在客户端的失效率 DPPM 逐年下降，远低于业界对商

业级电子元器件应用 100DPPM 失效率的要求。 

 

研发团队规模扩增，推动专利持续落地。公司高度重视研发和管理人才的培养，积极

引进国内外高端技术人才。2021 年，公司研发团队共 275 人，占公司总人数比例的

69.62%，团队人数同比增长 94.3%，占公司总人数比例同比提高 4.04%，团队规模逐

渐扩大，团队博士/硕士/本科学历人员比例占比 5.45%/64.73%/25.82%。团队研发能

力较强，研发产出效率高，公司专利主要为发明专利和集成电路布图设计， 2021 年，

公司累计获取集成电路布图设计专利 68 项，发明专利 35 项，实用新型专利 14 项以及

商标专利 8 项。 
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图表 52：研发团队不断扩增（人）  图表 53：2019-2021 公司累计获得专利数量 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

4.2 客户集中度显著下降，财务稳健性凸显 

 

拓展优质客户，高质量合作助力公司快速成长。公司积极拓展优质客户，基于技术实

力、产品性能和客户服务能力，与国内外各行业的龙头客户如中兴、科大讯飞等建立了

长期的合作关系，有利于公司快速成长。一方面，行业龙头企业对供应商要求极高、验

证周期很长，供应商一旦进入其合格供应商体系往往可以形成较强的商业粘性。公司作

为上述龙头企业的合格供应商，在很大程度上缩短了新领域产品的验证周期，可以实现

多类产品的销售协同。另一方面，与上述优质客户合作拥有良好的品牌效应，令公司的

产品更容易被其他新客户所接受，为公司的业务拓展和收入的增长打下了良好的基础。 

 

2021 年，公司客户集中度显著降低，前五名客户营收贡献更均匀，2021 年第一、三、

五名客户为新进前五名客户，系业务销售模式调整及业务规模增长。 

 

图表 54：公司客户集中度大幅降低  

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

  

98

141

275

0

50

100

150

200

250

300

2019 2020 2021

16
27 354
5

14
31

37

68

2

2

8

0

20

40

60

80

100

120

140

2019 2020 2021

发明专利 实用新型专利 集成电路布图设计 商标

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2017 2018 2019 2020 2021

其他 第5名客户 第4名客户 第3名客户 第2名客户 第1名客户



 2022 年 05 月 10 日 

P.26                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

4.3 与供应链深度合作，强化交付能力 

 

晶圆端深化合作加强交付力，封测段加大自购设备投放力度。公司主营业务成本由晶

圆成本和封装及测试委外加工费构成。１）晶圆方面，公司已与全球领先的模拟器件晶

圆代工厂商进行战略合作，双方在高性能模拟芯片的先进或特殊生产工艺上展开技术合

作，大幅提高了晶圆的生产质量和交货效率。同时，通过落实产能保障机制及引入中芯

国际、通富微电等新的晶圆和封测供应商等多种方式提高供应端交付能力；２）封装测

试供应商方面，公司已与国内外领先厂商磨合多年，形成了稳定的工艺制程和合作关系，

国内领先的封测厂商已将公司列为重点客户，并指定专项团队与公司进行订单跟踪和技

术交流。2021 年，公司加大在封测端的设备投放，同时与中芯国际、华虹及通富微等

晶圆及封测供应商均达成了合作，降低供给端波动影响。 

 

图表 55：公司前五名供应商占比 

 
资料来源：公司公告。国盛证券研究所 

 

五、盈利预测与投资建议 

公司模拟芯片主要应用于信息通信、监控安防和工业控制等偏工业类的电子系统之中，

应用范围涵盖信息通讯、工业控制、监控安全、医疗健康、仪器仪表和家用电器等众多

领域。公司是少数实现通信系统模拟芯片技术突破的本土企业之一，满足了先进通信系

统中部分关键芯片“自主、安全、可控”要求，已成为全球 5G基站中模拟 IC 供应商之

一。 

 

需求端：预计 2016~2023年，全球信号链模拟芯片市场规模将从 84亿美元增至 118亿

美元，CAGR 5%。目前中国模拟信号链芯片约 200 亿元，平均国产率不足 10%，增速

6%左右。据国际市场调研机构 TMR 数据，到 2026 年全球电源管理芯片的市场规模将

达到 565 亿美元，2018-2026 CAGR 10.69%。 

 

供给端：中国模拟 IC 需求占全球比重约为 60%，使用的模拟集成电路产品约占世界产

量的 45%，而我国的模拟芯片产量仅占世界份额的 10%左右。巨大的产业缺口为本土

集成电路公司提供了良好发展机遇。公司信号链产品齐全，具备国际水平竞争产品力；

电源管理持续发力，高性能产品不断量产。看好公司在半导体景气延续+叠加国产替代

黄金机遇下的持续增长。 
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公司技术领先&产品品质优越，料号持续丰富。信号链方面，公司系国内龙头；2019

年高单价转换器放量，同年放大器&比较器营收挺进亚太前十，全球第十二。2021 年，

闭环霍尔电流检测、高精密数模转换器及 CAN 接口等新品已量产。电源管理领域，公

司快速起量，2021年电源管理营收已高增 1276%至 2.98亿元。线性电源（大电流低压

差线性稳压电源）、电源监控及马达驱动等逐步量产。另外，公司成立嵌入式处理器事

业部，在原有模拟能力基础上逐步融入数模混合能力，并逐步加大车规与隔离两大平台

投入。公司首款多通道数字隔离器已量产，近期推出全新隔离系列，隔离电压等级高、

静电保护与浪涌防护能力强、±200kV/μs CMTI 能力全球领先。首颗汽车级高压精密

放大器（TPA1882Q）已批量供货；并有较完整方案助力激光雷达应用。 

 

图表 56：营收（百万元）及毛利率预测 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

信号链 
     

营收 544.82 1027.72 1459.36 2043.10 2758.19 

yoy 83.28% 88.63% 42.00% 40.00% 35.00% 

毛利率 62.50% 63.48% 63.50% 63.70% 63.90% 

电源管理 
     

营收 21.6695 298.2307 566.64 991.62 1586.59 

yoy 242.89% 1276.27% 90.00% 75.00% 60.00% 

毛利率 29.24% 50.37% 50.50% 51.00% 51.50% 

总收入 566.49 1325.95 2026.00  3034.72  4344.78  

yoy 86.81% 134.06% 52.80% 49.79% 43.17% 

综合毛利率 61.23% 60.53% 59.86% 59.55% 59.37% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

综上，我们预计公司 2022/2023/2024 营收分别为 20.26/30.35/43.45 亿元，同比

+52.8%/49.8%/43.2%；归母净利为 6.31/9.07/12.02亿元，同比+42.2%/43.7%/32.5%；

对应 PE 57.5/40.0/30.2x。由于公司为国内信号链龙头，受益于行业 beta 机遇确定性高，

且整体料号储备加速，隔离新品、车规应用产品布局进展良好，给予较可比公司更高估

值（可比公司选取模拟 IC 设计企业圣邦股份、芯朋微、艾为电子、力芯微）。首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 

图表 57：可比公司估值分析 

   EPS PE 

  总市值/亿元 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

300661.SZ 圣邦股份 629 4.34 5.95 8.58 61.24 44.65 30.96 

688508.SH 芯朋微 72 2.33 3.25 4.38 27.24 19.55 14.51 

688798.SH 艾为电子 217 2.58 3.86 5.46 50.66 33.81 23.91 

688601.SH 力芯微 80 4.16 5.42 7.19 30.06 23.06 17.38 
 

平均值 249 3.35 4.62 6.40 42.30 30.27 21.69 

688536.SH 思瑞浦 333 7.86  11.30  14.98  57.48  40.00  30.18  

资料来源：Wind，国盛证券研究所（根据 2022/5/10 日收盘价计算） 
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六、风险提示 

下游需求不及预期风险：2022 年半导体景气延续，但较 2021 增速有放缓，若下游景气

松动幅度较大，则存在影响公司营收增速风险。 

 

 

公司新品孵化不及预期风险：若公司新品开发、验证、放量不及预期，则将影响公司业

绩释放。 
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