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优于大市思瑞浦（688536.SH）
收入连续五个季度同环比增长，新增产品 200 多款
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 152.30 元

总市值/流通市值 20659/20195 百万元

52周最高价/最低价 194.95/66.80 元

近 3 个月日均成交额 443.51 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）-2024 年汽车收入占比约 17%，一季度利

润扭亏为盈》 ——2025-04-29

《思瑞浦（688536.SH）-ASN 通过客户端产品验证，汽车芯片持

续丰富》 ——2024-12-13

《思瑞浦（688536.SH）-三季度收入环比增长 11%，毛利率同环

比提高》 ——2024-10-31

《思瑞浦（688536.SH）-二季度出货量创季度新高，毛利率环比

回升》 ——2024-08-18

《思瑞浦（688536.SH）-四季度收入环比增长，嵌入式处理器产

品量产销售》 ——2024-03-31

二季度收入环比增长25%，连续5个季度同环比增长。公司2025上半年实现

收入9.49亿元(YoY +87.33%)，其中收购的创芯微收入1.68亿元；实现归

母净利润0.66亿元(YoY +200%)，扣非归母净利润0.38亿元(YoY +133%)；

毛利率同比下降1.6pct至 46.38%；研发费用同比增长4%至 2.68亿元，研

发费率同比下降 22.7pct 至 28.29%。其中 2Q25 实现营收 5.27 亿元(YoY

+71.96%, QoQ +25.03%)，连续5个季度同环比增长，达到季度收入次高；

实现归母净利润5012万元(YoY +404%, QoQ +222%)，扣非归母净利润3595

万元(YoY +192%, QoQ +1961%)，毛利率46.34%(YoY -1.9pct，QoQ -0.1pct)。

上半年信号链和电源管理芯片收入分别占比68%和 32%，新增产品200多款。

分产品线看，2025上半年公司信号链芯片收入6.43亿元(YoY +53.66%)，占

比68%，毛利率同比提高0.8pct至50.37%；电源管理芯片收入3.06亿元(YoY

+246%)，占比32%，毛利率同比下降2.8pct至 38.12%。产品方面，公司上

半年新增产品200多款，累计可供销售产品超过3000款，其中新增车规级

产品90多款。

布局四大市场，工业、汽车领域优势明显。公司已实现工业、汽车、通信、

消费电子四大市场的全面布局，上半年四大市场销量和收入均实现增长。工

业领域，公司可销售产品超2000款，工业客户数量超6000家，公司在新能

源、电网基础设施、工业电源模块、测试测量、工业控制、电器等市场应用

领域收入进一步增长，运放、ADC、接口、电源管理、隔离等产品在工业市

场出货量持续增加。汽车领域，可供销售汽车产品近300款，形成规模收入

的汽车客户数量超20家，多款48V 架构的产品已在研发中。通信领域，光

模块市场业务继续增长，其中AFE 产品在光模块市场领域份额提升；在通用

及AI服务器市场，公司I3C、多路电流和功率采集等新产品开始陆续出货。

投资建议：新产品放量顺利，维持“优于大市”评级

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 1.67/3.16/4.74 亿元（前值

为 1.65/3.10/4.30 亿元），对应 2025 年 8 月 25 日股价的 PE 分别为

124/65/44x，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；需求不及预期；竞争加剧的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,094 1,220 2,098 2,661 3,244

(+/-%) -38.7% 11.5% 72.0% 26.9% 21.9%

归母净利润(百万元) -35 -197 167 316 474

(+/-%) -113.0% -468.1% 184.7% 89.1% 50.1%

每股收益（元） -0.26 -1.49 1.23 2.33 3.49

EBIT Margin -16.4% -18.7% 3.5% 8.5% 12.1%

净资产收益率（ROE） -0.6% -3.7% 2.9% 5.1% 7.2%

市盈率（PE） -581.8 -102.4 123.6 65.4 43.6

EV/EBITDA -171.1 -131.8 180.7 70.9 44.5

市净率（PB） 3.62 3.81 3.53 3.36 3.13

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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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2025 上半年收入构成

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1490 1299 1736 1877 2144 营业收入 1094 1220 2098 2661 3244

应收款项 216 214 368 467 569 营业成本 527 632 1128 1416 1713

存货净额 428 386 450 479 578 营业税金及附加 6 3 11 12 13

其他流动资产 2950 2216 2275 2314 2355 销售费用 83 121 147 173 195

流动资产合计 5085 4114 4829 5138 5646 管理费用 102 114 131 157 183

固定资产 295 555 720 854 959 研发费用 554 577 608 679 746

无形资产及其他 62 123 118 113 108 财务费用 (25) (21) (25) (33) (38)

其他长期资产 362 1315 1315 1315 1315 投资收益 64 65 63 64 64

长期股权投资 104 93 156 220 284

资产减值及公允价值变

动 (22) (85) (19) (23) (29)

资产总计 5908 6201 7138 7640 8312 其他 31 36 36 36 36

短期借款及交易性金融

负债 20 25 23 23 24 营业利润 (82) (190) 178 336 503

应付款项 101 147 276 339 408 营业外净收支 (1) (7) (3) (3) (4)

其他流动负债 171 357 608 742 887 利润总额 (82) (197) 176 333 499

流动负债合计 292 529 906 1104 1319 所得税费用 (48) 0 9 17 25

长期借款及应付债券 0 327 327 327 327 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 37 44 54 58 65 归属于母公司净利润 (35) (197) 167 316 474

长期负债合计 37 371 380 385 392 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 329 900 1287 1488 1710 净利润 (35) (197) 167 316 474

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 24 91 24 27 34

股东权益 5579 5301 5852 6152 6602 折旧摊销 60 68 49 87 109

负债和股东权益总计 5908 6201 7138 7640 8312 公允价值变动损失 (2) (6) (5) (5) (5)

财务费用 3 1 (25) (33) (38)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (177) (675) 119 42 (11)

每股收益 (0.26) (1.49) 1.23 2.33 3.49 其他 (37) 789 1 5 4

每股红利 0.19 0.00 0.00 0.12 0.17 经营活动现金流 (165) 71 329 441 568

每股净资产 42.07 39.98 43.14 45.35 48.67 资本开支 (234) (213) (211) (219) (214)

ROIC -3% -7% 2% 6% 10% 其它投资现金流 (2112) 143 (63) (64) (64)

ROE -1% -4% 3% 5% 7% 投资活动现金流 (2346) (70) (274) (283) (278)

毛利率 52% 48% 46% 47% 47% 权益性融资 1784 0 383 0 0

EBIT Margin -16% -19% 3% 8% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -11% -13% 6% 12% 16% 支付股利、利息 (25) 0 0 (16) (24)

收入增长 -39% 12% 72% 27% 22% 其它融资现金流 4 (138) (2) (0) 1

净利润增长率 -113% -468% 185% 89% 50% 融资活动现金流 1763 (138) 381 (16) (23)

资产负债率 6% 15% 18% 19% 21% 现金净变动 (748) (133) 437 141 266

息率 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 2133 1385 1252 1689 1830

P/E (581.8) (102.4) 123.6 65.4 43.6 货币资金的期末余额 1385 1252 1689 1830 2096

P/B 3.6 3.8 3.5 3.4 3.1 企业自由现金流 (428) (1048) 26 124 258

EV/EBITDA (171.1) (131.8) 180.7 70.9 44.5 权益自由现金流 (424) (1186) 48 155 295

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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