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思瑞浦（688536.SH） 

Q3 盈利稳定，新品持续孵化 

事件：公司发布三季报，前三季营收 14.69 亿元，yoy+64.83%；归母净利

2.77 亿元，yoy-11.16%；扣非归母净利 2.17 亿元，yoy-15.96%；毛利率

58.51%，净利率 18.86%。Q3 单季公司营收 4.71 亿元，yoy+15.83%，

qoq-15.32%；归母净利 0.42 亿元，yoy-73.32%，qoq-70.84%；扣非归母

净利0.24亿元，yoy-82.85% ，qoq-80.08%；毛利率58.90%，净利率8.90%。

剔除股份支付费用影响后，公司前三季归母净利 5.29 亿元，yoy+32.27%；

扣非净利 4.69 亿元，yoy+35.46%。公司业绩负增主要系股份支付费用影响；

公司产品料号持续丰富，产品竞争力抵御通讯基站，传统工业等景气波动，

营收持续增长。 

电源管理业务高速发展，双轮驱动格局明显。前三季，公司信号链营收 10.35

亿元，yoy+44.90%，营收占比 70.49%，毛利率 62.14%；电源管理营收

4.33 亿元万元，yoy+145.45%，营收占比 29.51%，毛利率 49.84%。 

隔离、车规级芯片进展喜人，平台化持续推进。（1）隔离：公司数字高压隔

离产品批量出货，隔离运放、隔离驱动、隔离电源等多种隔离产品的研发正

在开展；（2）车规：前三季公司车规级产品研发投入 yoy+202.50%。基于

IATF16949 汽车电子质量管理体系要求研发的相关车规级芯片产品开始批

量供货；近期推出 CAN 收发器芯片通过德国 C&S 认证；推出新一代车规级

大电流 LDO。（3）嵌入式处理器：事业部完成了产品定义、系统架构、产品

研发等核心团队的搭建，面向泛工业、汽车需求，积极推进工艺平台&产品

开发、IP 积累。（4）转换器：近期推出全新单通道 16 位/18 位 SAR 型 ADC。 

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。 

盈 利 预 测 及 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2022-2024 年 归 母 净 利

5.23/9.09/12.69 亿 元 ， yoy17.9%/+73.8%/39.6% ， 对 应 PE 

58.8/33.8/24.2x，维持“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 2,082 3,102 4,125 

增长率 yoy（%） 86.6 134.1 57.0 49.0 33.0 

归母净利润（百万元） 184 444 523 909 1,269 

增长率 yoy（%） 

 

 

158.9 141.3 17.9 73.8 39.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.54 3.71 4.37 7.60 10.61 

净资产收益率（%） 7.1 14.0 14.3 20.2 22.2 

P/E（倍） 167.4 69.4 58.8 33.8 24.2 

P/B（倍） 12.0 9.7 8.4 6.8 5.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 31 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

行业 半导体 

前次评级 买入 

10 月 31 日收盘价(元) 257.27 

总市值(百万元) 30,772.25 

总股本(百万股) 119.61 

其中自由流通股(%) 54.37 

30 日日均成交量(百万股) 0.85 

股价走势 

作者 
 
分析师   郑震湘 

执业证书编号：S0680518120002 

邮箱：zhengzhenxiang@gszq.com 

分析师   佘凌星 

执业证书编号：S0680520010001 

邮箱：shelingxing@gszq.com  

相关研究 
 

1、《思瑞浦（688536.SH）：22H1 双支柱业务驱动高增，

平台化持续推进》2022-08-19 

2、《思瑞浦（688536.SH）：国内信号链领军，能力圈

持续拓展》2022-05-10   

 

  

 

-69%

-55%

-41%

-27%

-14%

0%

14%

27%

2021-11 2022-03 2022-06 2022-10

思瑞浦 沪深300 



 2022 年 10 月 31 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

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 3653 4557 5733  营业收入 566 1326 2082 3102 4125 

现金 1500 297 688 1073 2205  营业成本 220 523 854 1262 1676 

应收票据及应收账款 76 264 270 526 532  营业税金及附加 4 10 16 24 31 

其他应收款 0 44 25 77 59  营业费用 23 57 69 112 145 

预付账款 23 100 93 194 187  管理费用 34 65 129 179 244 

存货 71 146 208 316 380  研发费用 123 301 572 645 804 

其他流动资产 960 2370 2370 2370 2370  财务费用 -1 -3 -29 36 17 

非流动资产 35 220 262 308 351  资产减值损失 0 -3 -2 -4 -5 

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

固定资产 19 41 51 64 72  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 36 48 42 

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

资产总计 2664 3442 3915 4865 6084  营业利润 181 446 522 909 1268 

流动负债 81 251 251 349 361  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 95 106 191 203  利润总额 181 445 522 908 1267 

其他流动负债 53 157 145 159 158  所得税 -3 2 -1 -1 -2 

非流动负债 9 15 15 15 15  净利润 184 444 523 909 1269 

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 184 444 523 909 1269 

负债合计 90 266 266 364 377  EBITDA 145 455 524 906 1249 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.54 3.71 4.37 7.60 10.61 

股本 80 80 120 120 120        

资本公积 2232 2405 2366 2366 2366  主要财务比率      

留存收益 262 689 1157 1969 3103  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2574 3176 3649 4501 5708  成长能力      

负债和股东权益 2664 3442 3915 4865 6084  营业收入(%) 86.6 134.1 57.0 49.0 33.0 

       营业利润(%) 157.1 146.1 17.1 74.1 39.5 

       归属于母公司净利润(%) 158.9 141.3 17.9 73.8 39.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 61.2 60.5 59.0 59.3 59.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 32.4 33.5 25.1 29.3 30.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 7.1 14.0 14.3 20.2 22.2 

经营活动现金流 226 242 442 499 1241  ROIC(%) 5.3 13.6 13.9 19.6 21.3 

净利润 184 444 523 909 1269  偿债能力      

折旧摊销 9 19 17 24 30  资产负债率(%) 3.4 7.7 6.8 7.5 6.2 

财务费用 -1 -3 -29 36 17  净负债比率(%) -57.9 -8.6 -18.5 -23.6 -38.4 

投资损失 -14 -59 -36 -48 -42  流动比率 32.4 12.8 14.6 13.1 15.9 

营运资金变动 18 -317 -30 -420 -32  速动比率 31.3 11.8 13.4 11.6 14.3 

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 -21 -21 -30  总资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.7 0.8 

资本支出 25 53 7 12 8  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 -48 -44 -56  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2139 4 -31 -93 -80  每股收益(最新摊薄) 1.54 3.71 4.37 7.60 10.61 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.89 2.02 3.70 4.17 10.37 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 21.52 26.55 30.51 37.63 47.72 

普通股增加 20 0 39 0 0  估值比率      

资本公积增加 2151 173 -39 0 0  P/E 167.4 69.4 58.83 33.85 24.24 

其他筹资现金流 -32 -170 -31 -93 -80  P/B 12.0 9.7 8.4 6.8 5.4 

现金净增加额 1396 -1202 390 385 1132  EV/EBITDA 195.5 61.8 53.0 30.2 21.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 31 日收盘价  
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