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市场数据  
收盘价(元) 109.09 

一年最低/最高价 105.66/308.00 

市净率(倍) 3.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,151.57 

总市值(百万元) 14,465.49  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 31.52 

资产负债率(%,LF) 6.69 

总股本(百万股) 132.60 

流通 A 股(百万股) 120.56  
 

相关研究  
《思瑞浦(688536)：发力国内高

端市场，信号链龙头品类拓展效

果显著》 

2023-10-27 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,783 1,518 2,133 2,652 

同比 34% -15% 40% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 267 152 296 392 

同比 -40% -43% 95% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.01 1.14 2.23 2.96 

P/E（现价&最新股本摊薄） 54.22 95.33 48.85 36.87 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 思瑞浦收购创芯微，子公司业绩表现亮眼：思瑞浦在 1 月 22 日晚发布
的公告中宣布，成功召开了第三届董事会第二十五次会议和第三届监事
会第二十三次会议，通过了一系列议案，包括以发行可转换公司债券及
支付现金的方式购买深圳市创芯微微电子股份有限公司（简称“创芯
微”）的股权，并制定了相应的配套资金方案。创芯微成立于 2017 年，
是一家专注于高精度、低功耗电池管理及高效率、高密度电源管理芯片
研发和销售的集成电路设计公司。创芯微 2021 年、2022 年分别实现营
业收入 2.0 亿元及 1.8 亿元，2023 年三季度以来，营业收入及净利润已
超过 2022 年度。 

◼ 拓宽电源管理品类，弱化行业带来的周期性影响：此次交易能够有效拓
宽上市公司技术与产品布局，扩充公司电源管理产品种类，加速在电池
管理及电源管理芯片领域的布局和下游领域的扩张。同时，这也是公司
实施“平台型芯片公司”战略的关键举措，有望提升上市公司的业务规
模，增强持续经营能力与市场竞争力，实现业务的纵向整合和横向拓展。
模拟芯片有产品种类复杂、产品生命周期长、工艺制程要求低、设计工
艺依赖经验等特点，研发多品类芯片和并购是行业内主要有效增强公司
核心竞争力的手段，收购创芯微有利于完善思瑞浦产品矩阵，增强公司
产品竞争力，弱化公司受行业周期性的影响。 

◼ 协同效应发挥，看好思瑞浦市场竞争力提升：根据 2022 年年报披露，
思瑞浦的主要产品是模拟芯片，其中信号链类模拟芯片收入占比为
70.8%，电源类模拟芯片收入占比为 29.2%。电源类芯片占总收入仅三
成，创芯微的数字信号处理技术与思瑞浦的计算机视觉和深度学习技术
高度契合，收购创芯微将实现双方在产品品类、客户资源和销售渠道等
方面的积极互补。两家公司将充分借助各自的研发实力和优势地位，实
现业务上的有效整合。通过这次整合，双方能更好地满足客户在人工智
能、智能家居、无人驾驶等领域的多元化需求，扩大整体销售规模。并
购后，思瑞浦可以将两个公司的资源和技术优势进行有机结合，实现产
品线的优化和产业链的整合，进一步提升公司的综合实力和市场竞争
力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内信号链龙头，产品性能处于领先地位，
同时，公司电源类模拟芯片起量较快。我们维持公司 2023-2025 年归母
净利润为 1.52/2.96/3.92 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游行业需求不及预期，行业竞争加剧等。  
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思瑞浦三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,543 5,390 5,785 6,297  营业总收入 1,783 1,518 2,133 2,652 

货币资金及交易性金融资产 2,936 4,937 5,158 5,530  营业成本(含金融类) 738 634 883 1,074 

经营性应收款项 281 246 345 426  税金及附加 13 11 15 19 

存货 291 176 245 298  销售费用 70 76 107 133 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 129 114 149 186 

其他流动资产 35 31 38 44  研发费用 656 577 746 928 

非流动资产 609 619 608 557  财务费用 (19) 0 0 0 

长期股权投资 105 105 105 105  加:其他收益 13 0 0 0 

固定资产及使用权资产 137 141 130 79  投资净收益 60 46 64 80 

在建工程 26 26 26 26  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 70 70 70 70  减值损失 (10) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 49 49 49 49  营业利润 267 152 296 392 

其他非流动资产 221 227 227 227  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,151 6,009 6,393 6,854  利润总额 267 152 296 392 

流动负债 325 260 348 417  减:所得税 0 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24 22 22 22  净利润 267 152 296 392 

经营性应付款项 95 81 113 137  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 4 3 4 5  归属母公司净利润 267 152 296 392 

其他流动负债 202 154 210 253       

非流动负债 40 38 38 38  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.01 1.14 2.23 2.96 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 180 152 296 392 

租赁负债 35 35 35 35  EBITDA 234 201 365 479 

其他非流动负债 5 3 3 3       

负债合计 366 298 386 455  毛利率(%) 58.61 58.21 58.60 59.51 

归属母公司股东权益 3,786 5,711 6,007 6,399  归母净利率(%) 14.96 10.00 13.89 14.80 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,786 5,711 6,007 6,399  收入增长率(%) 34.50 (14.88) 40.48 24.36 

负债和股东权益 4,151 6,009 6,393 6,854  归母净利润增长率(%) (39.85) (43.13) 95.15 32.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 530 221 215 329  每股净资产(元) 31.64 43.07 45.30 48.26 

投资活动现金流 1,277 10 6 44  最新发行在外股份（百万股） 133 133 133 133 

筹资活动现金流 25 1,765 0 0  ROIC(%) 5.12 3.16 5.01 6.27 

现金净增加额 1,836 2,001 221 372  ROE-摊薄(%) 7.05 2.66 4.93 6.13 

折旧和摊销 54 49 69 87  资产负债率(%) 8.81 4.96 6.04 6.64 

资本开支 (184) (54) (58) (36)  P/E（现价&最新股本摊薄） 54.22 95.33 48.85 36.87 

营运资本变动 270 90 (86) (71)  P/B（现价） 3.45 2.53 2.41 2.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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