
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年08月19日
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上半年收入增长 106%，车规和隔离产品进展顺利
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 547.00 元

总市值/流通市值 43760/23521 百万元

52周最高价/最低价 926.99/405.39 元

近 3 个月日均成交额 322.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《思瑞浦（688536.SH）-1Q22 收入创新高，推出全新隔离系列产

品》 ——2022-04-21

《思瑞浦（688536.SH）-收入结构渐趋均衡，首颗车规芯片量产

供货》 ——2022-03-14

《思瑞浦-688536-动态点评：发布股权激励计划，彰显长期发展

信心》 ——2021-11-30

《思瑞浦-688536-财报点评：3Q 业绩创历史新高，产品线布局日

趋完善》 ——2021-10-30

《思瑞浦-688536-21 年中报：大客户优势突出，迎加速成长》—

—2021-08-05

上半年归母净利润同比增长52%，二季度收入创季度新高。公司1H22实现收

入9.98亿元(YoY 106%)，归母净利润2.35亿元(YoY 52%)，扣非归母净利

润1.93亿元(YoY 63%)。其中2Q22营收5.56亿元(YoY 75%, QoQ 26%)，创

季度新高，归母净利润1.44亿元(YoY 16%，QoQ 57%)，扣非归母净利润1.20

亿元(YoY 21%，QoQ 66%)。上半年剔除股份支付费用的归母净利润为3.98

亿元(YoY 87%)。从盈利能力看，上半年毛利率同比下降1.57pct至58.32%，

净利率下降8.37pct至23.55%；2Q22毛利率为59.41%，同比减少1.41pct，

环比提高2.45pct，净利率为25.85%，同比减少13.08pct，环比提高5.17pct。

信号链与电源管理双轮驱动，上半年收入占比分别为70%和 30%。分产品来

看，1H22信号链芯片实现收入6.97亿元(YoY 68%)，占比70%，毛利率61.88%，

与上年同期基本持平；电源管理芯片实现收入3.01亿元（YoY 329%），占

比30%，毛利率为50.08%，同比提高3.60pct。上半年综合毛利率同比下降

主要是由于毛利率较低的电源管理芯片收入占比提高。

推动平台化发展，提供更加全面的芯片解决方案。公司在信号链和电源管理

芯片的基础上，逐渐融合嵌入式处理器，为客户提供更加全面的芯片解决方

案。信号链方面，多款产品在新能源等市场得到广泛应用，霍尔电流传感器

信号调理芯片等AFE产品市场表现良好；电源管理方面，宽电压中小电流的

降压DC/DC变换器、GaN驱动芯片等新产品实现量产；嵌入式处理器方面，

完成了产品定义、系统架构、产品研发等核心团队的搭建，正在结合泛工业、

汽车市场等应用需求，积极推进工艺平台开发、IP积累与产品研发工作。

加大研发投入，车规和隔离产品进展顺利。截至6月底，公司研发人员378

人(YoY 85%)，较2021年底增长37%，占总员工人数的73%。上半年研发费

用2.98亿元(YoY 156%)，研发费率提高5.84pct至29.81%。上半年公司车

规和隔离产品进展顺利，其中首颗汽车级放大器销售规模逐步提升，首颗车

规级低压差线性稳压器实现量产；第一款多通道数字隔离器量产后市场表现

良好，多种不同通道、不同封装的数字隔离器产品的研发与认证正在推进中。

投资建议：公司产品型号和下游应用领域不断丰富，维持“买入”评级

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 5.20/8.38/11.57 亿元(前值为

5.13/8.18/11.27亿元)，同比增速17/61/38%；EPS为6.48/10.44/14.42元，

对应2022年8月18日股价的PE分别为84/52/38x，维持“买入”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 566 1,326 2,198 3,119 4,278

(+/-%) 86.6% 134.1% 65.7% 41.9% 37.2%

归母净利润(百万元) 184 444 520 838 1157

(+/-%) 158.9% 141.3% 17.2% 61.1% 38.1%

每股收益（元） 2.30 5.53 6.48 10.44 14.42

EBIT Margin 28.8% 27.9% 21.8% 25.0% 25.3%

净资产收益率（ROE） 7.1% 14.0% 14.1% 18.7% 20.7%

市盈率（PE） 238.1 99.0 84.4 52.4 37.9

EV/EBITDA 256.3 114.0 91.1 56.4 40.9

市净率（PB） 17.00 13.82 11.94 9.79 7.85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2022 上半年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1500 297 634 1088 1877 营业收入 566 1326 2198 3119 4278

应收款项 76 308 510 725 994 营业成本 220 523 922 1382 1988

存货净额 71 146 262 392 565 营业税金及附加 4 10 15 23 31

其他流动资产 983 2470 2539 2612 2704 销售费用 23 57 66 87 111

流动资产合计 2629 3222 3945 4816 6139 管理费用 34 65 122 163 210

固定资产 19 57 79 104 130 研发费用 123 301 593 686 856

无形资产及其他 5 16 16 15 14 财务费用 (1) (3) (9) (19) (37)

其他长期资产 11 111 111 111 111 投资收益 14 59 25 33 39

长期股权投资 0 35 60 93 132

资产减值及公允价值变

动 1 (1) (7) (5) (11)

资产总计 2664 3442 4211 5140 6526 其他 2 15 15 15 15

短期借款及交易性金融

负债 3 11 92 6 8 营业利润 181 446 522 841 1161

应付款项 28 95 169 253 364 营业外净收支 0 (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 50 145 255 375 531 利润总额 181 445 522 841 1161

流动负债合计 81 251 515 634 903 所得税费用 (3) 2 2 3 4

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 9 15 20 25 30 归属于母公司净利润 184 444 520 838 1157

长期负债合计 9 15 20 25 30 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 90 266 536 659 932 净利润 184 444 520 838 1157

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 3 8 6 12

股东权益 2574 3176 3676 4481 5594 折旧摊销 8 18 8 11 15

负债和股东权益总计 2664 3442 4211 5140 6526 公允价值变动损失 (1) (1) (1) (1) (1)

财务费用 0 2 (9) (19) (37)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 9 (321) (197) (208) (260)

每股收益 2.30 5.53 6.48 10.44 14.42 其他 27 99 1 14 25

每股红利 0.00 0.21 0.25 0.40 0.55 经营活动现金流 226 242 330 640 910

每股净资产 32.17 39.58 45.81 55.85 69.72 资本开支 (25) (53) (29) (36) (39)

ROIC 32% 56% 101% 94% 109% 其它投资现金流 (944) (1394) (25) (33) (39)

ROE 7% 14% 14% 19% 21% 投资活动现金流 (969) (1447) (54) (68) (78)

毛利率 61% 61% 58% 56% 54% 权益性融资 2152 0 0 0 0

EBIT Margin 29% 28% 22% 25% 25% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 30% 29% 22% 25% 26% 支付股利、利息 0 (17) (20) (32) (44)

收入增长 87% 134% 66% 42% 37% 其它融资现金流 (14) 20 81 (85) 1

净利润增长率 159% 141% 17% 61% 38% 融资活动现金流 2139 4 61 (117) (43)

资产负债率 3% 8% 13% 13% 14% 现金净变动 1396 (1202) 336 454 789

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 104 1499 297 634 1088

P/E 238.1 99.0 84.4 52.4 37.9 货币资金的期末余额 1499 297 634 1088 1877

P/B 17.0 13.8 11.9 9.8 7.8 企业自由现金流 158 12 260 543 793

EV/EBITDA 256.3 114.0 91.1 56.4 40.9 权益自由现金流 144 33 349 477 831

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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