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思瑞浦（688536.SH）2025 年三季报点评     

三季度延续收入高增，盈利能力持续改善 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：10 月 28 日晚，思瑞浦发布 2025 年三季报，2025 年前三季度，公

司实现营业收入 15.31 亿元，同比增长 80.47%，实现归母净利润 1.26 亿元，扣

非归母净利润 0.83 亿元，均同比扭亏。 

2025 年第三季度，公司实现营业收入 5.82 亿元，同比增长 70.29%，环比增长

10.29%，连续 6 个季度实现环比增长；实现归母净利润 0.60 亿元，同比实现扭

亏，环比增长 20.35%。 

➢ 下游终端需求回升，盈利能力进一步改善。2025 年前三季度，受益于工业、

汽车、通信及消费电子等细分市场需求成长，且通过与创芯微的业务融合，公司

竞争力进一步加强，整体出货量和营收实现大幅增长。分产品来看，2025 年前

三季度，公司信号链和电源管理芯片分别实现收入 10.12 亿元和 5.17 亿元，分

别同比增长 42.64%和 274.08%。2025 年前三季度公司综合毛利率为 46.46%，

同比下降 3pct，其中第三季度综合毛利率为 46.60%，环比提升 0.26pct。2025

年前三季度公司销售净利率为 8.23%，同比大幅转正，且 25Q3 达到 10.37%，

环比 25Q2 提升 0.87pct。 

➢ 产品创新与市场深耕驱动四大市场全面增长。2025 年前三季度，公司持续

推出更多新产品、加大市场拓展力度，在工业、汽车、通信、消费四大市场实现

全面增长。1）工业市场：前三季度收入同比快速增长，Q3 环比继续增长，电源

模块、新能源、电网、充电桩、无人机、电池化成等领域高速增长，并持续关注

机器人、服务器电源等前沿应用机会。2）汽车市场：前三季度收入同比快速增

长，Q3 环比高增，三电、车身控制、智驾、激光雷达、照明等领域收入增长强

劲，重点产品包括 SBC、激光雷达驱动、隔离驱动、逻辑产品、BMS AFE、多款

48V 架构产品等，同时 Q3 公司汽车规模收入客户数实现翻倍。3）通信市场：

前三季度收入同比快速增长，Q3 环比增长。其中光模块业务同比高增，龙头客

户份额提升，客户群数量增加，多款光模块定制化 AFE 产品在研；AI 服务器相

关新品出货加速；基站业务 Q3 同环比快速增长。4）消费电子：前三季度收入

同比增长超 3.5 倍，Q3 环比继续增长，重点推出多款锂电保护产品、模拟开关、

MOS、PMIC 等产品，在移动电源、手表手环等市场增长强劲。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润分别为

1.82/3.66/5.91 亿元，2025-2027 年对应现价 PE 分别为 129/64/40 倍，长期

来看，凭借公司在泛通讯、新能源汽车、泛工业等领域卡位布局，成长可期。维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品市场推广与客户开拓不及预期的风险; 下游需求不及预期

的风险；市场竞争加剧的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,220 2,131 2,809 3,563 

增长率（%） 11.5 74.7 31.8 26.8 

归属母公司股东净利润（百万元） -197 182 366 591 

增长率（%） -468.1 192.2 101.0 61.8 

每股收益（元） -1.43 1.32 2.65 4.29 

PE / 129 64 40 

PB 4.4 4.3 4.0 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,220 2,131 2,809 3,563  成长能力（%）     

营业成本 632 1,139 1,466 1,814  营业收入增长率 11.52 74.75 31.80 26.84 

营业税金及附加 3 11 14 18  EBIT 增长率 -62.45 126.96 185.76 98.68 

销售费用 121 149 191 232  净利润增长率 -468.13 192.19 101.05 61.76 

管理费用 114 139 177 214  盈利能力（%）     

研发费用 577 618 744 855  毛利率 48.19 46.56 47.82 49.09 

EBIT -281 76 217 431  净利润率 -16.17 8.53 13.01 16.60 

财务费用 -21 -19 -15 -16  总资产收益率 ROA -3.18 2.80 5.15 7.48 

资产减值损失 -91 -40 -20 -20  净资产收益率 ROE -3.72 3.31 6.28 9.31 

投资收益 65 85 112 143  偿债能力     

营业利润 -190 192 394 658  流动比率 7.78 6.36 4.76 4.31 

营业外收支 -7 -1 -1 -1  速动比率 6.98 5.23 3.62 3.29 

利润总额 -197 191 393 657  现金比率 2.46 1.21 0.77 0.96 

所得税 0 10 28 66  资产负债率（%） 14.51 15.37 18.08 19.63 

净利润 -197 182 366 591  经营效率     

归属于母公司净利润 -197 182 366 591  应收账款周转天数 58.58 54.70 50.22 54.50 

EBITDA -170 273 512 834  存货周转天数 222.71 211.00 243.37 225.69 

      总资产周转率 0.20 0.33 0.40 0.45 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,299 760 706 1,130  每股收益 -1.43 1.32 2.65 4.29 

应收账款及票据 202 326 399 548  每股净资产 38.47 39.83 42.21 46.08 

预付款项 22 76 70 90  每股经营现金流 0.51 0.01 3.09 5.90 

存货 386 618 957 1,102  每股股利 0.00 0.00 0.27 0.43 

其他流动资产 2,206 2,197 2,212 2,216  估值分析     

流动资产合计 4,114 3,978 4,344 5,085  PE / 129 64 40 

长期股权投资 93 93 93 93  PB 4.4 4.3 4.0 3.7 

固定资产 137 559 865 1,026  EV/EBITDA / 84.35 45.08 27.15 

无形资产 123 158 178 208  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.16 0.25 

非流动资产合计 2,086 2,507 2,757 2,815       

资产合计 6,201 6,485 7,101 7,900       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 147 210 298 375  净利润 -197 182 366 591 

其他流动负债 382 416 616 805  折旧和摊销 111 197 295 403 

流动负债合计 529 626 913 1,180  营运资金变动 133 -347 -154 -71 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 71 1 426 813 

其他长期负债 371 371 371 371  资本开支 -213 -679 -546 -462 

非流动负债合计 371 371 371 371  投资 65 0 0 0 

负债合计 900 997 1,284 1,551  投资活动现金流 -70 -535 -433 -320 

股本 133 138 138 138  股权募资 0 5 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 5,301 5,488 5,817 6,349  筹资活动现金流 -138 -5 -47 -70 

负债和股东权益合计 6,201 6,485 7,101 7,900  现金净流量 -133 -539 -54 424 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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