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三季度收入创季度新高，净利率持续提高
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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 159.58 元

总市值/流通市值 21990/21504 百万元

52周最高价/最低价 194.95/78.38 元

近 3 个月日均成交额 722.04 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）-收入连续五个季度同环比增长，新增产

品 200 多款》 ——2025-08-26

《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

前三季度收入同比增长80%，3Q25创季度新高。受益于工业、汽车、通信及

消费电子等细分市场需求成长，且与创芯微完成业务融合，公司2025年前

三季度实现收入15.31亿元(YoY +80.47%)，其中信号链芯片收入10.12亿

元(YoY +42.64%)，电源管理芯片收入5.17亿元(YoY +274%)；实现归母净

利润1.26亿元(YoY 228%)，扣非归母净利润0.83亿元(YoY +149%)。3Q25

实现收入5.82亿元(YoY +70.29%，QoQ +10.29%)，创季度新高，其中信号

链芯片收入 3.70 亿元(YoY +26.83%)，电源管理芯片收入 2.11 亿元(YoY

+323.69%)；实现归母净利润0.60亿元，扣非归母净利润0.45亿元。

三季度毛利率环比微升，期间费率同环比下降。公司2025年前三季度毛利

率为46.46%，相比去年同期下降3.0pct，其中3Q25毛利率为46.60%，同比

下降5.0pct，环比提高0.3ct。期间费用方面，前三季度研发费用同比增长

6.64%至4.20亿元，研发费率下降19.0pct至27.43%%；管理费率同比下降

3.5pct至 6.03%，销售费率同比下降3.4pct至 6.33%，财务费率同比提高

1.0pct至-0.09%。其中3Q25研发费率、管理费率、销售费率均同环比下降，

财务费率同比下降、环比提高，四个期间费率合计同比下降18.7ct，环比下

降0.7pct。

3Q25四大下游收入均环比增长，部分产品在自有工艺平台上实现量产。公

司已实现工业、汽车、通信、消费电子四大市场的全面布局，四大市场前三

季度收入均同比增长，3Q25收入均环比增长。其中汽车Q3规模收入客户数

量翻倍；光模块客户群数量增加，多款光模块定制化AFE产品在研；创芯微

三季度收入环比增长16%，毛利率提升至40%以上，成功进入歌尔、比亚迪、

BAT、大疆、中兴等头部客户供应链。同时，公司积极构建国内外双循环的

供应链体系，推进自有工艺产线建设，12寸COT工艺平台开发顺利，部分产

品已在平台上实现量产。

投资建议：新产品放量顺利，维持“优于大市”评级

公司新产品不断推出，各下游市场拓展顺利，我们略上调公司 2025-2027

年归母净利润至 1.87/3.38/4.84 亿元（前值为 1.67/3.16/4.74 亿元），

对应 2025 年 10 月 28 日股价的 PE 分别为 117/65/45x，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 2,122 2,839 3,464

(+/-%) -38.7% 11.5% 74.0% 33.8% 22.0%

归母净利润(百万元) -35 -197 187 338 484

(+/-%) -113.0% -468.1% 195.0% 80.3% 43.3%

每股收益（元） -0.26 -1.49 1.36 2.45 3.51

EBIT Margin -16.4% -18.7% 4.8% 9.2% 12.0%

净资产收益率（ROE） -0.6% -3.7% 3.4% 5.8% 7.7%

市盈率（PE） -609.6 -107.3 117.4 65.1 45.4

EV/EBITDA -179.2 -137.9 156.9 67.6 45.4

市净率（PB） 3.79 3.99 4.00 3.78 3.50

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 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） 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 1641 1537 1817 营业收入 1094 1220 2122 2839 3464

应收款项 216 214 372 498 608 营业成本 527 632 1135 1510 1835

存货净额 428 386 453 513 621 营业税金及附加 6 3 11 13 14

其他流动资产 2950 2216 2276 2325 2368 销售费用 83 121 149 185 208

流动资产合计 5085 4114 4743 4874 5415 管理费用 102 114 132 161 195

固定资产 295 555 720 854 959 研发费用 554 577 594 710 797

无形资产及其他 62 123 118 113 108 财务费用 (25) (21) (18) (21) (29)

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) (24) (31)

资产总计 5908 6201 7052 7376 8081 其他 31 36 36 36 36

短期借款及交易性金融

负债 20 25 288 23 24 营业利润 (82) (190) 200 359 514

应付款项 101 147 277 362 439 营业外净收支 (1) (7) (3) (3) (4)

其他流动负债 171 357 612 792 953 利润总额 (82) (197) 197 355 509

流动负债合计 292 529 1178 1177 1415 所得税费用 (48) 0 10 18 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) 187 338 484

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 1558 1562 1807 净利润 (35) (197) 187 338 484

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 24 91 25 29 36

股东权益 5579 5301 5494 5814 6274 折旧摊销 60 68 49 87 109

负债和股东权益总计 5908 6201 7052 7376 8081 公允价值变动损失 (2) (6) (5) (5) (5)

财务费用 3 1 (18) (21) (29)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (177) (675) 116 42 (7)

每股收益 (0.26) (1.49) 1.36 2.45 3.51 其他 (37) 789 (6) (8) (7)

每股红利 0.19 0.00 0.00 0.12 0.18 经营活动现金流 (165) 71 347 462 581

每股净资产 42.07 39.98 39.87 42.19 45.53 资本开支 (234) (213) (211) (219) (214)

ROIC -3% -7% 3% 7% 11% 其它投资现金流 (2112) 143 (63) (64) (64)

ROE -1% -4% 3% 6% 8% 投资活动现金流 (2346) (70) (274) (283) (278)

毛利率 52% 48% 47% 47% 47% 权益性融资 1784 0 5 0 0

EBIT Margin -16% -19% 5% 9% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -11% -13% 7% 12% 15% 支付股利、利息 (25) 0 0 (17) (24)

收入增长 -39% 12% 74% 34% 22% 其它融资现金流 4 (138) 263 (266) 1

净利润增长率 -113% -468% 195% 80% 43% 融资活动现金流 1763 (138) 268 (283) (23)

资产负债率 6% 15% 22% 21% 22% 现金净变动 (748) (133) 342 (104) 280

息率 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 2133 1385 1252 1594 1490

P/E (609.6) (107.3) 117.4 65.1 45.4 货币资金的期末余额 1385 1252 1594 1490 1770

P/B 3.8 4.0 4.0 3.8 3.5 企业自由现金流 (428) (1048) 51 158 282

EV/EBITDA (179.2) (137.9) 156.9 67.6 45.4 权益自由现金流 (424) (1186) 332 (87) 311

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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