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思瑞浦（688536.SH）2024 年半年报点评     

Q2 收入增长超预期，盈利拐点渐近 
 

 2024 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件：8 月 16 日，思瑞浦发布 2024 年中报，2024 年上半年，公司实现营

业收入 5.07 亿元，同比下降 17.21%，归母净利润-0.66 亿元，同比转亏。对应

2Q24单季度，公司实现营业收入3.07亿元，同比增长0.63%，环比增长53.33%，

归母净利润-0.16 亿元，同比转亏，环比减亏。 

➢ 2Q24 产品出货量创单季历史新高，产品均价和毛利率环比回升。2024 年

上半年，受益于汽车、光模块、新能源、服务器等细分市场需求成长及信号链和

电源管理芯片新产品的逐步放量，上半年公司产品销量同比增长约 27%，产品结

构变化及公司调整价格应对市场竞争导致公司产品价格阶段性承压，因此上半年

营业收入同比减少 17.21%。单二季度，公司营收环比显著增长，单季度产品出

货量创历史新高，同时第二季度产品平均单价及毛利率环比小幅回升，2Q24 毛

利率 48.28%，环比改善 0.65pct。 

➢ 信号链、电源管理等新品持续推出。2Q24 公司信号链芯片收入 2.44 亿元，

环比增长 40.54%，毛利率 49.83%，环比改善 0.72pct；电源管理芯片收入 0.62

亿元，环比增长 138.23%，毛利率 42.27%，环比提升 4.48pct。信号链芯片方

面，公司推出在国内 BCD 技术平台上采用创新的电容采集架构研发的全新电流

传感放大器、高 PSRR 高带宽高压的运算放大器系列及全新精密电阻阵列等多项

线性产品；全新 16 通道高精度 ADC、支持 I2C 接口的 12 位 8 通道 SAR ADC

等多项转换器产品；高速模拟开关、高速 CAN 收发器系列等多项接口产品。电

源管理芯片方面，公司推出兼容 IEEE 802.3 af 的高集成度、有源钳位反激 PoE 

PD 单芯片解决方案及全新高压 Buck 系列产品等多相 DCDC 产品；推出工规和

车规级增强型隔离驱动；推出工规和车规级推挽式以及 ISO Buck 隔离电源；推

出多路低边驱动等多项开关型电源稳压器；推出性能达到国际先进水平的电压基

准芯片等。同时，公司面向数字电源、逆变、储能、电机驱动方向的 TPS32 混合

信号 MCU 系列产品已推出送样；车规级芯片截至 Q2 末已有 160 余款。 

➢ 拟发行可转债并购创芯微，积极拓宽产品与市场布局。2024 年上半年，公

司拟发行可转债及支付现金收购创芯微，目前该项目正常推进。创芯微主研消费

类 BMS 芯片，思瑞浦主研方向为工规、车规 BMS 芯片，其产品技术路线与公司

研发布局相契合，下游应用领域有力互补。通过并购创芯微，将为公司在消费端

以及 BMS 技术路线的成长提供助力。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024/25/26 年归母净利润分别为 0.72/2.83/5.29

亿元，2024-2026 年对应现价 PE 分别为 148/37/20 倍，公司当下业绩已逐步

迎来拐点，长期来看，凭借公司在新能源汽车、泛能源领域卡位布局，成长可期。

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发迭代不足的风险；下游需求不及预期的风险；市场竞争

风险；存货减值风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,094 1,389 1,873 2,462 

增长率（%） -38.7 27.0 34.8 31.5 

归属母公司股东净利润（百万元） -35 72 283 529 

增长率（%） -113.0 307.3 294.0 86.5 

每股收益（元） -0.26 0.54 2.14 3.99 

PE / 148 37 20 

PB 1.9 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 16 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,094 1,389 1,873 2,462  成长能力（%）     

营业成本 527 692 903 1,149  营业收入增长率 -38.68 27.03 34.83 31.47 

营业税金及附加 6 8 10 14  EBIT 增长率 -196.17 67.75 347.26 162.55 

销售费用 83 99 118 148  净利润增长率 -113.01 307.26 293.97 86.54 

管理费用 102 109 128 156  盈利能力（%）     

研发费用 554 537 575 633  毛利率 51.79 50.18 51.77 53.33 

EBIT -173 -56 138 363  净利润率 -3.17 5.18 15.13 21.47 

财务费用 -25 -31 -34 -38  总资产收益率 ROA -0.59 1.20 4.46 7.61 

资产减值损失 -24 0 0 0  净资产收益率 ROE -0.62 1.27 4.81 8.29 

投资收益 64 67 91 119  偿债能力     

营业利润 -82 81 316 588  流动比率 17.43 17.68 13.72 11.72 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 15.88 16.33 12.29 10.21 

利润总额 -82 80 315 587  现金比率 5.11 5.78 4.58 3.96 

所得税 -48 8 31 59  资产负债率（%） 5.57 5.65 7.09 8.23 

净利润 -35 72 283 529  经营效率     

归属于母公司净利润 -35 72 283 529  应收账款周转天数 67.39 59.35 44.96 57.23 

EBITDA -75 55 264 516  存货周转天数 296.44 170.82 203.72 223.66 

      总资产周转率 0.19 0.23 0.30 0.35 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,490 1,738 1,891 2,119  每股收益 -0.26 0.54 2.14 3.99 

应收账款及票据 208 229 236 395  每股净资产 42.07 42.56 44.48 48.07 

预付款项 22 82 86 98  每股经营现金流 -1.24 1.46 1.79 2.35 

存货 428 324 504 704  每股股利 0.00 0.05 0.21 0.40 

其他流动资产 2,937 2,941 2,947 2,950  估值分析     

流动资产合计 5,085 5,315 5,664 6,266  PE / 148 37 20 

长期股权投资 104 104 104 104  PB 1.9 1.9 1.8 1.7 

固定资产 112 177 211 226  EV/EBITDA -122.04 161.41 33.26 16.59 

无形资产 62 84 105 114  股息收益率（%） 0.00 0.07 0.27 0.50 

非流动资产合计 823 666 685 680       

资产合计 5,908 5,981 6,349 6,947       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 101 116 147 200  净利润 -35 72 283 529 

其他流动负债 191 185 266 335  折旧和摊销 98 111 126 153 

流动负债合计 292 301 413 535  营运资金变动 -141 27 -84 -253 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -165 194 237 312 

其他长期负债 37 37 37 37  资本开支 -234 -130 -145 -149 

非流动负债合计 37 37 37 37  投资 -2,175 0 0 0 

负债合计 329 338 450 572  投资活动现金流 -2,346 63 -54 -30 

股本 133 133 133 133  股权募资 1,784 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 5,579 5,644 5,899 6,375  筹资活动现金流 1,763 -8 -29 -54 

负债和股东权益合计 5,908 5,981 6,349 6,947  现金净流量 -748 248 153 228 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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