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 增持（维持） 

25Q1 单季度归母已实现扭亏，收购创芯微增强消费类实力 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：155.77 元 
 

思瑞浦产品布局涵盖信号链类和电源管理类模拟芯片，广泛覆盖泛工业、汽车、

泛通讯和消费等下游。思瑞浦发布 2024 年年报和 2025 年一季报，结合公告信

息，点评如下： 

❑ 创芯微并表助力公司做大营收体量，25Q1 单季度归母已经实现扭亏为盈。

2024 年：营收 12.2 亿元，同比+11.52%，包括创芯微 24M11-M12 并表 5882

万元营收，其中信号链类产品占 80%、电源类产品占 20%，归母净利润亏损

1.97 亿元，扣非归母净利润亏损 2.81 亿元。毛利率 48.19%，同比-3.6pcts，

其中信号链类产品毛利率 50.1%，同比-4.18pcts，电源类产品毛利率 40.52%，

同比-1.76pcts。25Q1：营收 4.22 亿元，同比+110.9%/环比+13.6%，毛利率

46.43%，同比-1.21pcts/环比+1.16pcts，归母净利润 1556 万元，同环比均实

现扭亏，为 23Q4 单季持续亏损以来的首次单季归母盈利，净利率 3.69%，

扣非归母净利润 174 万元。 

❑ 汽车电子业务成长速度较快，泛通讯低谷已过，泛工业业务边际逐步转暖。

由于创芯微 25Q1 整季度并表后带来消费电子业务占比提升，预计 25Q1 公

司下游中泛工业为第一大，泛通讯和消费类占比相当，汽车业务占比望逐步

接近泛通讯和消费类。1）汽车电子：截至 2024 年末已经拥有 200 余款车规

级芯片，2024年汽车市场营收约2.07亿元，占比约16.95%，同比增长约80%。

2）泛通信：应用包括无线通信、光模块及服务器三大细分领域，无线通信市

场经过较长时间的库存去化后，从 24H2 开始呈现回暖态势，24 年来自光模

块及服务器市场的业务实现较快增长。3）泛工业：包括新能源、工业控制和

白电/空调市场，2024 年持续推进已有产品份额提升和新品导入工作。4）消

费电子：创芯微的收购使公司的产品和市场布局得到快速补充。 

❑ 收购创芯微补强消费电子类业务实力，近两年对公司整体利润产生正向贡献。

创芯微主要产品包括锂电保护 IC、AC/DC 和功率器件等，应用于智能手机、

可穿戴设备、电动工具等众多领域，终端客户包括小米、OPPO、VIVO、小

天才、TTI、Anker、绿联等知名客户，2023 年锂保 IC 占 58%、AC/DC 占

26%，创芯微 2024 年全年营收同比增长 23.01%（约为 3.1 亿元），剔除股

份支付后的净利润同比增长 165.46%（约 4730 万元）。创芯微在今后将作

为思瑞浦的全资子公司独立运营，可以增强思瑞浦在消费电子领域的竞争实

力，实现优势互补，创芯微签署的业绩承诺是 2024-2026 年度净利润合计不

低于 2.2 亿元（剔除股份支付费用影响）。 

❑ 投资建议。思瑞浦信号链产品实力强劲，收购创芯微逐步增强电源管理类产

品竞争能力，公司目前下游客户结构已实现相对优化，泛工业、汽车电子、

泛通讯和消费类整体实现均衡布局。综合公司最新公告和行业最新动态，我

们预计公司 25-27 年营业收入为 18.82/23.44/28.16 亿元，对应归母净利润为

1.26/2.19/3.49 亿元，对应 EPS 为 0.95/1.65/2.63 元，对应 PE 为

164.2/94.1/59.2 倍，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：国产替代不及预期风险，需求不及预期风险，上游供应链风险，

行业竞争加剧风险，大额商誉减值的风险，宏观环境风险等。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 133 

已上市流通股（百万股） 133 

总市值（十亿元） 20.7 

流通市值（十亿元） 20.7 

每股净资产（MRQ） 40.1 

ROE（TTM） -2.5 

资产负债率 13.9% 

主要股东 上海华芯创业投资合伙企业

(有限合伙) 主要股东持股比例 16.68% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 34 38 66 

相对表现 37 41 62 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《思瑞浦（688536）—2022 年全

年业绩承压，静待下游市场需求逐步

回暖》2023-04-15 

2、《思瑞浦（688536）—22Q4 业绩

同比环比跌幅扩大，下游需求分化影

响明显》2023-02-10 

3、《思瑞浦（688536）—22Q3 单季

度业绩承压，车规级芯片研发投入持

续加大》2022-11-01  
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 1094 1220 1882 2344 2816 

同比增长 -39% 12% 54% 25% 20% 

营业利润(百万元) (82) (190) 126 220 349 

同比增长 -131% 132% -166% 74% 59% 

归母净利润(百万元) (35) (197) 126 219 349 

同比增长 -113% 468% -164% 74% 59% 

每股收益(元) -0.26 -1.49 0.95 1.65 2.63 

PE   164.2 94.1 59.2 

PB 3.7 3.9 3.8 3.7 3.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

PE-PB Band 

 

图 1：思瑞浦历史 PE Band  图 2：思瑞浦历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《思瑞浦（688536）深度报告—国产信号链领航者，开启信号链+电源管理拓展

之路》2021-10-29 

2、《思瑞浦（688536）点评报告—模拟新产品线快速培育，21Q4 保持高增态势》

2022-03-14 

3、《思瑞浦（688536）—电源类产品继续放量，关注2022年电源管理新品》2022-04-24 

4、《思瑞浦（688536）—22H1 业绩同比高速增长，电源链占比提升巩固双轮驱动

战略》2022-08-19 

5、《思瑞浦（688536）—22Q3 单季度业绩承压，车规级芯片研发投入持续加

大》2022-11-01 

6、《思瑞浦（688536）—22Q4 业绩同比环比跌幅扩大，下游需求分化影响明

显》2023-02-10 

7、《思瑞浦（688536）—2022 年全年业绩承压，静待下游市场需求逐步回暖》

2023-04-15 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5085 4114 4394 4714 5132 

现金 1490 1299 1188 1249 1401 

交易性投资 2880 2128 2128 2128 2128 

应收票据 6 6 10 12 15 

应收款项 202 196 302 376 452 

其它应收款 9 12 18 23 28 

存货 428 386 611 757 904 

其他 71 88 137 170 204 

非流动资产 823 2086 2010 1938 1871 

长期股权投资 104 93 93 93 93 

固定资产 112 137 151 158 162 

无形资产商誉 62 807 727 654 589 

其他 545 1049 1040 1033 1027 

资产总计 5908 6201 6404 6653 7003 

流动负债 292 529 607 673 741 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 101 147 233 289 345 

预收账款 5 16 25 31 37 

其他 186 366 349 354 359 

长期负债 37 371 371 371 371 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 37 371 371 371 371 

负债合计 329 900 977 1044 1111 

股本 133 133 133 133 133 

资本公积金 4592 4511 4511 4511 4511 

留存收益 855 657 783 965 1247 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 5579 5301 5427 5609 5891 

负债及权益合计 5908 6201 6404 6653 7003     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (165) 71 (138) 46 167 

净利润 (35) (197) 126 219 349 

折旧摊销 76 88 151 147 142 

财务费用 3 1 (20) (20) (20) 

投资收益 (64) (65) (107) (107) (107) 

营运资金变动 (98) 243 (287) (194) (197) 

其它 (48) 1 0 0 0 

投资活动现金流 (2346) (70) 32 32 32 

资本支出 (234) (213) (75) (75) (75) 

其他投资 (2112) 143 107 107 107 

筹资活动现金流 1763 (138) (5) (18) (46) 

借款变动 (83) (402) (25) 0 0 

普通股增加 12 0 0 0 0 

资本公积增加 1835 (80) 0 0 0 

股利分配 (25) 0 0 (38) (66) 

其他 23 345 20 20 20 

现金净增加额 (748) (137) (111) 60 153     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1094 1220 1882 2344 2816 

营业成本 527 632 1001 1240 1481 

营业税金及附加 6 3 6 7 8 

营业费用 83 121 151 164 169 

管理费用 102 114 122 141 155 

研发费用 554 577 583 680 760 

财务费用 (25) (21) (20) (20) (20) 

资产减值损失 (24) (91) (20) (20) (20) 

公允价值变动收益 2 6 6 6 6 

其他收益 31 36 36 36 36 

投资收益 64 65 65 65 65 

营业利润 (82) (190) 126 220 349 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 7 0 0 0 

利润总额 (82) (197) 126 220 349 

所得税 (48) 0 0 0 0 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 (35) (197) 126 219 349     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -39% 12% 54% 25% 20% 

营业利润 -131% 132% -166% 74% 59% 

归母净利润 -113% 468% -164% 74% 59% 

获利能力      

毛利率 51.8% 48.2% 46.8% 47.1% 47.4% 

净利率 -3.2% -16.2% 6.7% 9.4% 12.4% 

ROE -0.7% -3.6% 2.3% 4.0% 6.1% 

ROIC -1.5% -3.9% 2.0% 3.6% 5.7% 

偿债能力      

资产负债率 5.6% 14.5% 15.3% 15.7% 15.9% 

净负债比率 0.3% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 17.4 7.8 7.2 7.0 6.9 

速动比率 16.0 7.0 6.2 5.9 5.7 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 

存货周转率 1.5 1.6 2.0 1.8 1.8 

应收账款周转率 5.5 6.0 7.3 6.7 6.6 

应付账款周转率 5.4 5.1 5.3 4.8 4.7 

每股资料(元)      

EPS -0.26 -1.49 0.95 1.65 2.63 

每股经营净现金 -1.24 0.53 -1.04 0.35 1.26 

每股净资产 42.07 39.98 40.93 42.30 44.43 

每股股利 0.00 0.00 0.28 0.50 0.79 

估值比率      

PE   164.2 94.1 59.2 

PB 3.7 3.9 3.8 3.7 3.5 

EV/EBITDA   79.6 58.9 43.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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