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思瑞浦（688536.SH）2022 年中报点评     

Q2 业绩超预期，新品新领域持续拓展 
 

 2022 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：8 月 18 日，思瑞浦发布 2022 年中报，2022 年上半年公司实现营收

9.98 亿元（YoY+105.89%），归母净利润 2.35 亿元（YoY+51.89%），剔除股

份支付费用影响后，归母净利 3.98 亿元（YoY+86.67%）。 

➢ Q2 业绩超预期。对应 2022 年 Q2 单季度，公司实现营收 5.56 亿元，同比

+74.95%，环比+25.60%；归母净利 1.44 亿元，同比+16.17%，环比+57.02%；

扣非净利 1.20 亿元，同比+21.09%，环比+65.78%。剔除股权激励费用影响后

归母净利 2.23 亿元，同比+45.77%，环比+27.27%；扣非净利 2.00 亿元，同比

+55.20%，环比+27.73%，超市场预期。 

➢ 电源管理稳步放量，平台化布局逐渐完善。公司持续奉行双轮驱动成长战略，

完善信号链+电源管理平台化布局，Q2 信号链营收 4.12 亿元，同比+54.73%，

环比+44.27%，单季度占比回升至 74%，毛利率 62.30%，环比+1.03pct；电源

管理营收 1.44 亿元，同比+179.11%，环比-8.30%，毛利率 51.13%，环比

+2.01pct。 

➢ 研发团队持续扩容，隔离、电源管理新品进展喜人。公司持续加大新品研发

力度，中报披露研发、技术人员数量增加至 378 人，同比增长 85.29%，研发技

术人员占公司员工总数的 73.40%，硕士、博士及以上学历人数占比为 69.05%。

公司研发效率显著，上半年持续推出新品。其中，霍尔电流传感器信号调理 IC 等

AFE 产品市场表现良好，多款信号链产品在新能源等细分市场得到广泛应用；电

源管理方面，宽电压中小电流降压 DC/DC、GaN 驱动芯片等新品实现量产；MCU

方面，公司已完成产品定义、系统架构、产品研发等核心团队的搭建；隔离方面，

第一款多通道数字隔离器市场表现良好，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推进中。 

➢ 持续加大车规级芯片投入，打造成长新引擎。公司持续加大车规级体系建设，

并参与汽车芯片标准体系建设，推进全车规流程的产品研发。目前公司首颗汽车

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，其余高可

靠性车规电源、接口等产品等也在研中，后续汽车电子有望成为公司成长新引擎。 

➢ 投资建议：考虑 Q2 超预期业绩表现，我们小幅上调公司盈利预测，预计公

司 2022/23/24 年归母净利润分别为 5.77/10.79/15.56 亿元，对应现价 PE 分

别为 82/44/30 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，且公司下游持续向汽车、服务器等市场开拓，成长路径

清晰，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_Forcast] 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  2,332  3,448  4,917  

增长率（%） 134.1  75.8  47.9  42.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 444  577  1,079  1,556  

增长率（%） 141.3  30.2  86.9  44.2  

每股收益（元） 5.53  7.20  13.45  19.39  

PE 106  82  44  30  

PB 14.9  12.8  10.1  7.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  2,332  3,448  4,917   成长能力（%）     

营业成本 523  967  1,419  2,039   营业收入增长率 134.06  75.85  47.87  42.62  

营业税金及附加 10  19  28  40   EBIT 增长率 131.16  21.41  95.97  44.13  

销售费用 57  73  87  122   净利润增长率 141.32  30.20  86.85  44.22  

管理费用 65  126  151  212   盈利能力（%）     

研发费用 301  683  854  1,195   毛利率 60.53  58.51  58.84  58.54  

EBIT 382  464  909  1,310   净利润率 33.45  24.77  31.29  31.65  

财务费用 -3  -8  -19  -41   总资产收益率 ROA 12.89  14.06  20.54  22.48  

资产减值损失 -3  -1  -1  0   净资产收益率 ROE 13.97  15.63  23.12  25.65  

投资收益 59  78  116  166   偿债能力         

营业利润 446  583  1,089  1,571   流动比率 12.83  9.82  8.73  7.84  

营业外收支 -0  -1  -1  -1   速动比率 11.85  8.75  7.62  6.74  

利润总额 445  583  1,089  1,570   现金比率 1.18  1.26  2.52  3.27  

所得税 2  5  10  14   资产负债率（%） 7.74  10.04  11.15  12.36  

净利润 444  577  1,079  1,556   经营效率     

归属于母公司净利润 444  577  1,079  1,556   应收账款周转天数 72.51  80.43  67.24  73.39  

EBITDA 404  487  945  1,360   存货周转天数 102.12  112.99  111.07  108.72  

      总资产周转率 0.39  0.57  0.66  0.71  

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

货币资金 297  493  1,423  2,736   每股收益 5.53  7.20  13.45  19.39  

应收账款及票据 264  528  643  1,003   每股净资产 39.58  46.06  58.16  75.62  

预付款项 100  122  199  310   每股经营现金流 3.01  2.89  10.18  12.68  

存货 146  299  431  607   每股股利 0.61  0.72  1.34  1.94  

其他流动资产 2,414  2,411  2,243  1,890   估值分析         

流动资产合计 3,222  3,851  4,939  6,547   PE 106  82  44  30  

长期股权投资 35  65  87  116   PB 14.9  12.8  10.1  7.8  

固定资产 41  81  110  130   EV/EBITDA 116.28  95.92  48.46  32.72  

无形资产 16  19  20  21   股息收益率（%） 0.10  0.12  0.23  0.33  

非流动资产合计 220  256  313  376        

资产合计 3,442  4,108  5,252  6,923        

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  183  236  364   净利润 444  577  1,079  1,556  

其他流动负债 157  210  330  472   折旧和摊销 22  24  37  51  

流动负债合计 251  392  566  836   营运资金变动 -169  -286  -176  -425  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 242  232  817  1,018  

其他长期负债 15  20  20  20   资本开支 -53  -68  -72  -86  

非流动负债合计 15  20  20  20   投资 -1,453  -58  170  371  

负债合计 266  412  586  856   投资活动现金流 -1,447  16  222  451  

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  3,695  4,666  6,067   筹资活动现金流 4  -53  -108  -156  

负债和股东权益合计 3,442  4,108  5,252  6,923   现金净流量 -1,202  195  931  1,313  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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