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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 97.67 元

总市值/流通市值 12951/11775 百万元

52周最高价/最低价 308.00/97.16 元

近 3 个月日均成交额 124.67 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）-二季度收入环比微降，拟收购创芯微股

权》 ——2023-08-13

《思瑞浦（688536.SH）-2022 年收入同比增长 34.5%，首款 MCU

产品完成流片》 ——2023-04-17

《思瑞浦（688536.SH）-前三季度收入增长 65%，股份支付拖累

利润》 ——2022-10-30

《思瑞浦（688536.SH）-上半年收入增长 106%，车规和隔离产品

进展顺利》 ——2022-08-19

《思瑞浦（688536.SH）-1Q22 收入创新高，推出全新隔离系列产

品》 ——2022-04-21

四季度收入环比增长，2023年毛利率约52%。根据公司2023年年度业绩预

告，预计2023年实现收入10.80亿元到10.95亿元（YoY -39.44%至-38.60%），

归母净利润亏损3600万元到3000万元，扣非归母净利润亏损1.15亿元到

1.05亿元，剔除股份支付费用的归母净利润为50万元到600万元。其中4Q23

实现收入2.67-2.82亿元（YoY -15%至-10%, QoQ +33%至+40%），归母净利

润亏损5230万元到4630万元。由于公司部分产品销售价格承压，部分产品

毛利率下降，2023全年公司综合毛利率预计在52%左右。

拟通过发行可转换公司债券及支付现金购买资产。根据公司2024年1月22

日发布的公告，将通过发现可转换公司债券及支付现金购买创芯微85.2574%

股份，交易价格为8.90亿元，其中可转换公司债券支付3.83亿元。创芯微

100%股权的交易作价为10.60亿元，2023年前三季度收入和净利润分别为

9.98亿元和225.69万元。根据《业绩承诺及补偿协议》，业绩承诺方承诺

创芯微2024-2026年净利润合计不低于2.2亿元，以剔除因实施股权激励所

涉及股份支付费用影响的归母净利润为准。

收购创芯微有助于拓宽公司技术与产品布局，落实“平台型芯片公司”战略。

创芯微主要从事高精度、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，经过多年深耕及创新，已形成了完整的产品矩阵和应用领域，成

功进入下游行业龙头企业的供应链体系并达成良好合作关系，目前下游应用

领域主要为消费领域，并逐步向工业等领域布局拓展。通过本次收购公司能

够有效拓宽技术与产品布局，加快在电池管理及电源管理芯片领域布局，拓

宽下游应用领域，包括且不限于BMS、AFE及电量计等，是公司落实“平台

型芯片公司”战略的重要举措，有助于公司加速向综合性模拟芯片厂商迈进，

为下游客户提供更加全面的芯片解决方案。

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

由于基站、工业需求疲软及竞争加剧导致的毛利率下降，参考业绩预告，

我们下调公司2023-2025年归母净利润至-0.32/+2.09/+3.30亿元(前值

0.86/3.04/4.79 亿元)，EPS 为-0.24/+1.58/+2.49 元，2024/2025 年对

应 2024 年 1 月 31 日股价的 PE 分别为 62/39x。公司产品型号和下游应

用领域不断丰富，预计盈利能力也将随着费用下降而逐渐改善，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；

收购失败的风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,326 1,783 1,088 1,437 1,740

(+/-%) 134.1% 34.5% -39.0% 32.1% 21.1%

归母净利润(百万元) 444 267 -32 209 330

(+/-%) 141.3% -39.8% -112.0% 753.2% 57.7%

每股收益（元） 5.53 2.22 -0.24 1.58 2.49

EBIT Margin 27.9% 9.9% -11.2% 5.1% 11.2%

净资产收益率（ROE） 14.0% 7.0% -0.6% 3.7% 5.5%

市盈率（PE） 17.7 44.0 -404.4 61.9 39.3

EV/EBITDA 20.9 58.3 -127.0 132.2 57.4

市净率（PB） 2.47 3.10 2.34 2.27 2.17

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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盈利预测

收入：

根据公司 2023 年业绩公告，2023 年实现收入 10.80 亿元到 10.95 亿元（YoY

-39.44%至-38.60%），其中 4Q23 实现收入 2.67-2.82 亿元（YoY -15%至-10%, QoQ

+33%至+40%），随着下游库存水位下降，四季度收入已开始恢复。

 信号链芯片：公司 2023 年前三季度实现信号链芯片收入 6.49 亿元，同比减

少 37.33%，占比 80%，毛利率同比下降 6.95pct 至 55.19%，前三季度收入减

少主要由于基站、工业等下游市场需求下滑以及客户去库存，毛利率下降主

要由于价格竞争加剧，公司为维护市场和加快新产品拓展进行了价格调整。

随着下游库存水位下降恢复采购，我们预计 2024 年开始公司收入将恢复增

长，预计公司 2023-2025 年信号链芯片收入增速分别为-32%/+30%/+20%。由

于目前产品价格未见上涨，我们认为毛利率在 2023 年下降后，2024 年仍然

承压，2025 年随着车规芯片、定制化新产品等占比提升而有所恢复，预计

2023-2025 年毛利率分别为 54.5%/53.0%/54.0%。

 电源管理芯片：公司 2023 年前三季度实现电源管理芯片收入 1.61 亿元，同

比减少 62.94%，占比 20%，毛利率同比下降 2.64pct 至 47.20%，前三季度收

入减少主要由于基站、工业等下游市场需求下滑以及客户去库存，毛利率下

降主要由于价格竞争加剧，公司为维护市场和加快新产品拓展进行了价格调

整。随着下游库存水位下降恢复采购，我们预计 2024 年开始公司收入将恢复

增长，预计公司 2023-2025 年电源管理芯片芯片收入增速分别为

-56%/+40%/+25%。由于目前产品价格未见上涨，我们认为毛利率在 2023 年下

降后，2024 年仍然承压，2025 年随着车规芯片、定制化新产品等占比提升而

有所恢复，预计 2023-2025 年毛利率分别为 44.0%/42.0%/53.0%。

表1：公司业务拆分预估和主要费率预估

2021 2022 2023E 2024E 2025E

信号链芯片 收入（百万元） 1028 1263 859 1116 1339

YOY 88.63% 22.85% -32.00% 30.00% 20.00%

占比 77.51% 70.80% 78.93% 77.68% 76.96%

毛利率 63.48% 62.24% 54.50% 53.00% 54.00%

电源管理芯片 收入（百万元 298 521 229 321 401

YOY 1276.24% 74.62% -56.00% 40.00% 25.00%

占比 22.49% 29.20% 21.07% 22.32% 23.04%

毛利率 50.37% 49.81% 44.00% 42.00% 43.00%

合计 收入（百万元 1326 1783 1088 1437 1740

YOY 134.06% 34.50% -39.01% 32.11% 21.12%

毛利率 60.53% 58.61% 52.29% 50.54% 51.47%

销售费率 4.26% 3.93% 7.00% 6.50% 6.00%

管理费率 4.91% 7.26% 9.30% 7.20% 6.50%

研发费率 22.70% 36.76% 46.50% 31.00% 27.00%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

主要费率：

 研发费率：公司 2023 年前三季度研发费率为 46.41%，我们预计 2023 年全年

研发费率与前三季度接近。随着下游库存水位下降恢复采购，公司收入规模
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增加，以及股权激励费用的减少，我们认为研发费率在 2023-2025 年将逐步

下降，假设 2023-2025 年研发费率分别为 46.5%/31.0%/27.0%。

 管理费率：公司 2023 年前三季度管理费率为 9.29%，我们预计 2023 年全年

管理费率与前三季度接近。随着下游库存水位下降恢复采购，公司收入规模

增加，我们认为管理费率在 2023-2025 年将逐步下降，假设 2023-2025 年管

理费率分别为 9.3%/7.2%/6.5%。

 销售费率：公司 2023 年前三季度销售费率为 6.92%，我们预计 2023 年全年

管理费率与前三季度接近。随着下游库存水位下降恢复采购，公司收入规模

增加，我们认为销售费率在 2023-2025 年将逐步下降，假设 2023-2025 年销

售费率分别为 7.0%/6.50%/6.0%。

综上，我们预计 2023-2025 年公司营收同比增长-39.0%/+32.1%/+21.1%至

10.9/14.4/17.4 亿 元 ， 归 母 净 利 润 同 比 增 长 -112%/+753%/+58% 至

-0.32/+2.09/+3.30 亿元。

表2：未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 1783 1088 1437 1740

营业成本 738 519 711 845

销售费用 70 76 93 104

管理费用 129 101 103 113

研发费用 656 506 445 470

财务费用 (19) (72) (93) (96)

资产减值及公允价值

变动 (2) (41) (15) (12)

营业利润 267 (32) 220 347

利润总额 267 (32) 220 347

归属于母公司净利润 267 (32) 209 330

EPS（摊薄） 2.22 -0.24 1.58 2.49

ROE（摊薄） 7% -1% 4% 6%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2023 年前三季度收入构成

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 297 2134 3679 3775 3955 营业收入 1326 1783 1088 1437 1740

应收款项 308 210 128 169 204 营业成本 523 738 519 711 845

存货净额 146 291 421 382 338 营业税金及附加 10 13 8 11 13

其他流动资产 2470 908 870 895 918 销售费用 57 70 76 93 104

流动资产合计 3222 3543 5098 5220 5415 管理费用 65 129 101 103 113

固定资产 57 110 182 265 357 研发费用 301 656 506 445 470

无形资产及其他 16 70 67 65 62 财务费用 (3) (19) (72) (93) (96)

其他长期资产 111 324 324 324 324 投资收益 59 60 44 55 53

长期股权投资 35 105 150 204 257

资产减值及公允价值变

动 (1) (2) (41) (15) (12)

资产总计 3442 4151 5820 6078 6415 其他 15 13 15 15 15

短期借款及交易性金融

负债 11 24 12 16 17 营业利润 446 267 (32) 220 347

应付款项 95 95 67 91 108 营业外净收支 (0) (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 145 207 154 200 233 利润总额 445 267 (32) 220 347

流动负债合计 251 325 233 307 358 所得税费用 2 0 (0) 11 17

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 15 40 51 65 82 归属于母公司净利润 444 267 (32) 209 330

长期负债合计 15 40 51 65 82 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 266 366 285 372 440 净利润 444 267 (32) 209 330

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 3 10 44 19 17

股东权益 3176 3786 5535 5706 5975 折旧摊销 18 31 18 27 38

负债和股东权益总计 3442 4151 5820 6078 6415 公允价值变动损失 (1) (8) (3) (4) (5)

财务费用 2 (3) (72) (93) (96)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (321) (174) (76) 61 56

每股收益 5.53 2.22 (0.24) 1.58 2.49 其他 99 407 28 73 79

每股红利 0.21 0.41 0.00 0.29 0.46 经营活动现金流 242 530 (93) 294 419

每股净资产 39.58 31.50 41.74 43.03 45.06 资本开支 (53) (184) (87) (108) (127)

ROIC 31% 10% -5% 3% 8% 其它投资现金流 (1394) 1461 (44) (55) (53)

ROE 14% 7% -1% 4% 6% 投资活动现金流 (1447) 1277 (132) (163) (180)

毛利率 61% 59% 52% 51% 51% 权益性融资 0 0 1782 0 0

EBIT Margin 28% 10% -11% 5% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 12% -10% 7% 13% 支付股利、利息 (17) (49) 0 (39) (61)

收入增长 134% 34% -39% 32% 21% 其它融资现金流 20 74 (11) 3 1

净利润增长率 141% -40% -112% 753% 58% 融资活动现金流 4 25 1771 (35) (59)

资产负债率 8% 9% 5% 6% 7% 现金净变动 (1202) 1836 1545 96 180

息率 0.1% 0.4% 0.0% 0.3% 0.5% 货币资金的期初余额 1499 297 2133 3679 3774

P/E 17.7 44.0 (404.4) 61.9 39.3 货币资金的期末余额 297 2133 3679 3774 3954

P/B 2.5 3.1 2.3 2.3 2.2 企业自由现金流 12 (150) (268) 50 153

EV/EBITDA 20.9 58.3 (127.0) 132.2 57.4 权益自由现金流 33 (76) (207) 141 246

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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