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Q3当季市场恢复明显，信号链和电源管理业务快速放量
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事项：

公司公布2024年前三季度季报。前三季度，公司实现收入8.48亿元，同比增
长4.31%；净亏损0.99亿元，同比转亏（上年同期盈利0.16亿元）；扣非净亏
损1.69亿元，上年同期亏损0.49亿元，亏损扩大。

平安观点：

Q3当季收入快速增长，但存货减值等因素拉低业绩。2024Q3受益于光
模块、新能源、服务器等细分市场需求的增长，及信号链和电源管理芯

片新产品的逐步放量，公司实现营业收入3.42亿元，同比增长69.76%，
环比增长11.37%。其中，Q3单季信号链芯片实现销售收入2.91亿元，同
比增长73.25%；电源管理芯片实现销售收入4984.19万元，同比增长
51.10%。2024Q3公司实现综合毛利率51.60%，同比增加1.58个百分
点，环比增加3.32个百分点。2024年第三季度，公司实现归母净利润
为-3308.77万元。公司出现比较大亏损，主要受到资产减值因素的影
响，Q3资产减值损失约为3887万元，同环比均有明显上升。前期因执行
相关产能协议形成了一定的库存晶圆，目前相关协议已经结束，晶圆库

存正常消耗中，第三季度按照公司跌价计提的原则增加了存货跌价准备

计提。

前三季度营收恢复增长，但盈利压力仍存在。2024年前三季度，公司实
现营业收入8.48亿元，同比增长4.31%；实现归母净利润为-0.99亿元，
扣非归母净利润为-1.69亿元。其中，信号链芯片产品实现收入7.10亿
元，同比增长9.37%；电源管理芯片产品实现收入1.38亿元，同比下降
13.91%。2024年前三季度，公司综合毛利率为49.46%，较上年同期减
少4.12个百分点，综合毛利率有所下降，主要是价格下降和出货产品结
构调整所致。2024年前三季度，公司研发投入金额为3.94亿元，同比增
长4.34%，占收入比重为46.43%。公司研发投入一直处在较高水平，主
要是公司持续加大电源、接口、MCU、数据转换器等产品及车规级产品
的研发及技术投入，研发人员大幅增加所致。 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,783 1,094 1,265 1,745 2,239
YOY(%) 34.5 -38.7 15.7 37.9 28.3
净利润(百万元) 267 -35 61 225 362
YOY(%) -39.8 -113.0 274.6 271.2 60.7
毛利率(%) 58.6 51.8 51.5 50.7 50.7
净利率(%) 15.0 -3.2 4.8 12.9 16.1
ROE(%) 7.0 -0.6 1.1 3.8 5.8
EPS(摊薄/元) 2.01 -0.26 0.46 1.70 2.73
P/E(倍) 52.0 -399.7 228.9 61.7 38.4
P/B(倍) 3.7 2.5 2.5 2.4 2.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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聚焦模拟和数模混合产品线的经营，内生和外延并购并举提升增长动力。外延方面，主要集中在工业和通信之外的领域加

强布局，突出业务横向拓展，市场和客户的互补。2024年第三季度，公司已完成收购深圳创芯微100%股权的资产过户事
宜，创芯微已成为公司全资子公司。创芯微主营业务是消费类锂电池保护与电源管理芯片，对思瑞浦消费类产品与市场形

成了补充。一方面，创芯微在产品客户端，主要是智能手机、可穿戴设备、家电和电源等领域，和思瑞浦工业和通信主赛

道形成互补；另一方面，创芯微与思瑞浦在研发、渠道和供应方面可以做到一定程度的复用。

积极拓展服务器和车规市场，新成长空间打开。公司应用于服务器市场的产品主要包括电源采集AFE、I2C接口、运放、
LDO等通用产品，可以广泛应用于传统服务器和AI服务器，客户覆盖国内的大部分头部企业。公司正在围绕客户的需求加
大产品的投入力度，不断丰富产品品类，通过中长期努力构建起差异化的竞争壁垒。针对服务器市场，全新推出

TPC502200，支持I2C接口的12位8通道SAR数模转换；针对车规市场，公司最新推出了小尺寸、低功耗、车规级看门狗定
时器专用芯片TPV710Q，在汽车座舱、T-Box、BMS等领域均有应用。

投资建议：公司是国内领先的模拟芯片设计企业，主营产品为信号链芯片、电源管理芯片和嵌入式处理器等，广泛应用于

新能源汽车、工业自动化、通信设备、医疗器械、智能家居等下游领域，当前正在向服务器等新领域拓展。伴随着半导体

行业的复苏，公司的营收也已经恢复增长，但是由于受到研发和市场投入规模较大，公司仍处在亏损状态。结合公司最新

财报，我们下调了盈利预期。预计2024-2026年公司EPS分别为0.46元（前值为1.43元）、1.70元（前值为2.88元）和2.73
元（前值为4.53元），对应11月1日收盘价的PE分别为228.9X、61.7X和38.4X。虽然短期业绩承压，但后续随着并购业务
的并表、研发和市场端的聚焦，以及后续市场的持续恢复，公司会持续向好。维持“推荐”评级。

 风险提示：（1）行业景气度下行的风险；（2）国际贸易摩擦的风险；（3）技术持续创新能力不足的风险。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

思瑞浦 公司季报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 5085 5217 5603 6091
现金 1490 1717 1861 2104
应收票据及应收账款 208 209 288 370
其他应收款 9 22 30 39
预付账款 22 62 85 109
存货 428 304 426 547
其他流动资产 2929 2903 2912 2921
非流动资产 823 745 673 630
长期投资 104 110 117 123
固定资产 164 164 159 150
无形资产 62 52 42 31
其他非流动资产 493 419 356 325
资产总计 5908 5962 6276 6721
流动负债 292 301 417 533
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 101 103 144 185
其他流动负债 191 199 274 349
非流动负债 37 25 14 5
长期借款 35 23 12 3
其他非流动负债 2 2 2 2
负债合计 329 327 431 539
少数股东权益 0 0 0 0
股本 133 133 133 133
资本公积 4592 4592 4592 4592
留存收益 855 911 1121 1458
归属母公司股东权益 5579 5635 5845 6182
负债和股东权益 5908 5962 6276 6721

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 1094 1265 1745 2239
营业成本 527 614 860 1104
税金及附加 6 9 12 15
营业费用 83 99 122 134
管理费用 102 116 140 157
研发费用 554 456 489 560
财务费用 -25 -4 -5 -7
资产减值损失 -24 -32 -9 -9
信用减值损失 -0 0 0 0
其他收益 31 31 31 31
公允价值变动收益 2 0 0 0
投资净收益 64 87 77 67
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 -82 62 226 364
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 -82 61 226 363
所得税 -48 1 1 2
净利润 -35 61 225 362
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 -35 61 225 362
EBITDA -31 130 299 407
EPS（元） -0.26 0.46 1.70 2.73

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 -187 159 96 211
净利润 -35 61 225 362
折旧摊销 76 73 78 50
财务费用 -25 -4 -5 -7
投资损失 -64 -87 -77 -67
营运资金变动 -168 104 -126 -129
其他经营现金流 29 12 1 0
投资活动现金流 -2346 79 69 60
资本支出 237 0 0 0
长期投资 -2175 0 0 0
其他投资现金流 -409 79 69 60
筹资活动现金流 1763 -12 -21 -26
短期借款 0 0 0 0
长期借款 0 -12 -11 -8
其他筹资现金流 1763 0 -10 -18
现金净增加额 -770 227 144 244

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -38.7 15.7 37.9 28.3
营业利润(%) -130.7 175.2 268.1 60.6
归属于母公司净利润(%) -113.0 274.6 271.2 60.7
获利能力

毛利率(%) 51.8 51.5 50.7 50.7
净利率(%) -3.2 4.8 12.9 16.1
ROE(%) -0.6 1.1 3.8 5.8
ROIC(%) -4.9 4.6 20.6 30.4
偿债能力

资产负债率(%) 5.6 5.5 6.9 8.0
净负债比率(%) -26.1 -30.1 -31.6 -34.0
流动比率 17.4 17.3 13.4 11.4
速动比率 15.7 16.0 12.1 10.1
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3
应收账款周转率 5.4 6.2 6.2 6.2
应付账款周转率 5.22 5.98 5.98 5.98
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -0.26 0.46 1.70 2.73
每股经营现金流(最新摊薄) -1.41 1.20 0.72 1.59
每股净资产(最新摊薄) 42.07 42.50 44.08 46.62
估值比率

P/E -399.7 228.9 61.7 38.4
P/B 2.5 2.5 2.4 2.2
EV/EBITDA -482 72 31 22
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。
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