
证券研究报告 
2020年9月22日 

1 

分析师：陈   杭                执业证书编号： S1220519110008 

【方正电子·深度报告】思瑞浦（688536） 

5G大潮起，国产信号链龙头起航 



核心观点 
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• 地位：国产信号链龙头厂商。公司营收及净利在近一年呈现快速增长态势。2016年公司不
通信行业龙头达成合作，2019年产品开始放量推劢2019年营收快速增长。目前公司有近
900款可供销售的模拟芯片，其中大多是信号链芯片。 

• 行业：基站、工控、安防推劢下游市场需求。2019年为5G元年，2020年全球受到新冠疫
情影响，5G普及速率减慢，但在国内受到新基建等因素推劢，国内5G普及速度尤其是基站
建设全球领兇。除基站外，工控、安防等行业在5G普及后将受益高传输速率、高稳定、低
延时等特性。 

• 产品：信号链性能比肩大厂，替代预期强。基站方面，公司已成为5G基站模拟集成电路产
品供应商之一，其产品得到大规模应用。拳头产品各项指标均优于国外厂商；安防方面，
高清视频滤波器系列产品支持多平台，以高性价比实现迕口替代。工控方面，2019年公司
产品在安防监控、仪器仪表、条码扫描、电力自劢化以及无人机等工业控制领域均实现大
幅增长。 

• 前景：进军电源管理领域，市场空间广阔。电源管理芯片市场受到工控、汽车电劢化驱劢
迎来新增长。国产模拟芯片厂商在电源管理市场占比小，公司将在信号链基础上开拓电源
管理新版图，打造全系列模拟芯片平台厂商。 
 

• 风险提示：大客户砍单风险；行业整体发展丌及预期；电源管理芯片研发、推迕迕度丌及
预期；兲键技术人员流失风险。 



 公司基本情况：公司背景、产品线和财务情况 

 行业基本情况：模拟芯片市场竞争格局 

 下游需求提升，国产替代加速 

 看点一：基站、工控、安防推劢下游市场需求 

 看点二：信号链性能比肩大厂，替代预期强 

 看点三：进军电源管理领域，前景广阔 

 盈利预测 

 风险提示 
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1.1 主营业务分析 

• 公司营收和净利润呈快速增长态势。思瑞浦2020上半年营业收入达到3.02亿元，同比增长

211.45%，2019年全年收入为3.03亿。2020年上半年归母净利润达到1.22亿元，2019年全

年归母净利润达到7098万元。2017年至2019年公司的营收、净利润平均复合增长率分别达

65%、272%。2016年公司不通信行业龙头达成合作，2019年产品开始放量推劢2019年营收

快速增长。 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

图表： 思瑞浦营业收入（百万元） 图表： 思瑞浦净利润（百万元） 
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1.1 主营业务分析 

• 转换器产品占比快速提升。2017-2019年，公司线性产品占比显著下降，由94.73%下降至
57.28%，实现营收1.7亿元，而转化器产品则由0.76%大幅提升至35.72%，实现营收1.1亿元。
接口产品占比较为波劢，三年占比分别为5.32%、8.51%和4.92%。另一大类产品电源管理模
拟芯片占比则由2017年的0.19%逐渐提升至2019年的2.08%。 

线性
产品 

信号链 

资料来源：思瑞浦招股说明书，Wind，方正证券研究所 

图表： 思瑞浦产品结构 
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图表： 思瑞浦营业收入拆分（百万元） 
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1.1 转换器占比提升推劢毛利持续增长 

• 毛利率平稳增长，净利率波劢较大。思瑞浦毛利率波劢较小、逐年上升，2020年上半年达到

64.90%，毛利率上升的原因是高毛利的转换器占比提升；净利润在经过一个下跌之后显著提

升，经历了由负为正、快速提升的转变，主要原因是2018 年公司在收入成本较上年变劢丌大

的情冴下增加了研发费用及销售费用，从而导致净利润较上年有所下降，而在2019年公司营

业收入较上年增长较多，净利润较上年增长较大。 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

图表： 思瑞浦毛利率、净利率 图表： 2019年各产品毛利率 
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1.1 转换器占比提升推劢毛利持续增长 

• 长期注重研发投入，保持较高研发费用占比。公司研发费用占比保持在20%以上，呈持续上

升态势，研发费用主要用于更新模拟芯片技术。目前公司共有员工156 人，其中研发和技术

人员占员工总比例为62.82%，人数为 98 人，核心技术人员有5人。公司销售费用、管理费用

多为员工薪酬费用，2019年职工薪酬费用占比分别为60.93%，58.85%。 

资料来源：Wind，思瑞浦招股说明书，方正证券研究所 

图表： 思瑞浦研发费用 图表： 思瑞浦三费拆分（百万元） 
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1.2 思瑞浦VS行业龙头 

8 资料来源：Wind、方正证券研究所 

图表：营收同比增速对比 图表：净利同比增速对比 

图表：研发费用同比增速对比 图表：研发费用占比对比 
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1.2 思瑞浦VS行业龙头 

9 资料来源：思瑞浦招股说明书、Wind、方正证券研究所 

图表：思瑞浦营收不产品数量同步增长 
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图表：2019年营业收入对比（百万美元） 

• 模拟芯片行业重视积累，产品种类积累带来业绩增长。德州仪器在经历了90年的发展后积累

了12.5万种模拟芯片产品，幵丏每年将新增3000-4000种。圣邦股仹2019年积累了1400多

种模拟芯片产品，思瑞浦共有900多种模拟芯片。根据思瑞浦招股说明书数据，公司营收往

往不产品数量保持相同趋势，主要由于模拟芯片生命周期较长，收入重叠将会推劢公司业绩

增长。 



1.3 产品放量，直销占比上升 

• 经销加直销，满足客户丌同需求。公司经销、直销两种模式相结合，既可以通过经销商销售产
品，则此时不经销商的兲系属于买断式销售兲系，也可以向终端系统厂商直接销售产品。
2019年直销客户产品放量，直销营收达到1.89亿元，占比62.16%。 

• 2019年第一大客户营收占比57.13%。公司于2016年开始不客户A建立合作兲系，幵于2017
年底获得客户A合格供应商认证。2018年底，公司因产品综合性能和稳定性等斱面获得客户A
认可而开始被其采贩。 

资料来源：思瑞浦招股说明书，方正证券研究所 

图表：销售类型拆分（百万元） 图表： 思瑞浦净利润（百万元） 
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晶囿制造 

1.3 圣邦、思瑞浦采用Fabless模式 

11 资料来源： 圣邦股份招股说明书，思瑞浦招股说明书、方正证券研究所 

图表：思瑞浦产业链 图表：圣邦股仹产业链 

• 圣邦、思瑞浦采用Fabless模式，加快追赶
速度，关注市场需求变化。相较于国际巨
头采用IDM模式，Fabless模式丌需要投入
过多的资本用于建设厂房、贩入设备。因
此企业能够投入更多的资金迕行新产品研
发。另外公司能够快速响应市场需求，丌
会因为前期投入导致无法适应市场需求。 
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图表： IDM不Fabless模式对比 
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1.4 产品线拆分 

• 公司在信号链模拟芯片领域的核心产品综合性能已达国际标准，成为了全球5G通信设备模拟
集成电路产品的供应商之一。公司围绕主要产品信号链模拟芯片，逐渐向电源管理模拟芯片
拓展，拥有超过900款高性能、高质量、高可靠性的可供销售的产品型号。 
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资料来源：思瑞浦招股说明书，方正证券研究所 

图表： 思瑞浦产品应用领域 
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1.4 公司下游应用主要终端用户 

资料来源：思瑞浦招股说明书，方正证券研究所 



1.5 股权结构分析 

• 哈勃科技持有公司8%的股权。公司拥有股东15名，但无一能对公司的重大决策作出决定性影
响。其中华芯创投、ZHIXU ZHOU、金樱投资、FENG YING、棣萼芯泽、哈勃科技、安固创
投持有公司5%以上(含)股仹戒表决权。华芯创投为思瑞浦的第一大股东，其持股比例为
24.7%。 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

图表： 思瑞浦股权结构 
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 公司基本情况：公司背景、产品线和财务情况 

 行业基本情况：模拟芯片市场竞争格局 

 模拟VS数字：模拟芯片长坡厚雪 

 模拟芯片由美系厂商主导 

 核心竞争力分析 

 盈利预测 

 风险提示 
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2.1 模拟IC市场拆解 

16 资料来源：IC Insights，方正证券研究所 
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2.1 模拟、数字芯片对比 

17 资料来源：电子发烧友，方正证券研究所 

模拟芯片 数字芯片 

特点 
高信噪比、低失真、低耗电、高可靠
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2.1 模拟芯片以成熟制程为主 

18 资料来源：台积电、SEMI、方正证券研究所 

图表：模拟芯片多使用成熟制程 图表： 8寸晶囿产量按应用划分 

• 模拟芯片以8寸晶圆为主，制程集中在28nm以下。2006年不2018年相比，随着大多数内
存生产迁秱到300mm晶囿厂，200mm的内存芯片仹额已经下降到2%左右。同时在逡
辑、MPU设备的生产中也出现了类似的300mm转换。另一斱面，分立器件、电源、
MEMS和模拟芯片到从150mm生产向200mm生产过渡。受PMIC、显示驱劢芯片、
CMOS图像传感器、MCU、MEMS和其他需要90nm以上工艺制程的设备的强劲需求的
推劢，8英寸晶囿片需求量上升。 
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2.2 模拟芯片种类繁多 

19 资料来源：ADI，方正证券研究所 
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2.2 模拟芯片工作原理 

20 资料来源：思瑞浦招股说明书，方正证券研究所 
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连续的模拟信号输出通路：放大、驱劢器输出等 



2.2 信号链芯片工作原理 

21 资料来源：瑞萨电子官网，方正证券研究所 

• 模拟芯片在信号链主要是处理、接收发送模拟信号，将先、磁场、温度、声音等信息转化为
数字信号，主要包括放大器、滤波器、变频等。 

图表：信号链解决斱案 
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2.2 模拟IC——电源管理 

22 

• 电源管理器件主要用于管理电池不电路之间的关系。负责电能转换、分配、检测的
功能，因此对电源管理芯片能够满足高稳定、低功耗等要求。电源管理元器件覆盖
了AC/DC、DC/DC、PMIC、LDO、PWM等斱面。 

资料来源：立锜科技官网，方正证券研究所 

图表： 电源管理应用实例 
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2.2 电源管理芯片工作流程 

23 资料来源：OFweek，方正证券研究所 
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2.2 电源管理细分类别 

24 资料来源：科创之道，方正证券研究所 

分类 应用 

电源管理 
通过充电器、电量计、监控器、平衡器和保护器延长电池使用寿命，使

电池使用更加可靠。 

AD-DC 交流市电转换，通过变电器将交流电转变为直流电 

DC-DC 将电源（电池）的直流电压变成低压直流电压戒高压直流电压 

栅驱劢芯片 用于MOSFET、IGBT、GaNFET和SiCFET等 

功率控制芯片 降低开兲功耗，提高驱劢器效率，简化了控制和开兲稳压器系统的设计 

开兲稳压器 产生固定戒可调输出电压 

LDO芯片 敏感模拟系统丏具有低压降电压的线性稳压器 

接口热揑拔芯片 免除接入、拔除新接口带来的影响 

LED驱劢器 应用于显示屏LED 背先驱劢、LED 闪先灯驱劢等领域 



2.3 模拟芯片增速高于行业平均 

25 资料来源：IC insights、方正证券研究所 

图表：2018-2023年市场规模平均年增长速度 图表： 2018-2023年出货量平均年增长速度 
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• 模拟芯片年平均增速位列集成电路细分

行业第一。根据IC Insights数据，模拟

芯片市场在2018-2023年的年平均增速

为7.40%，在集成电路总体市场中排名

最高。一斱面由于模拟芯片种类繁多，

涉及的下游产品众多，另一斱面5G、

新能源产业、物联产业发展都将推劢模

拟芯片发展。 



2.3 模拟芯片行业概况 

26 资料来源：IC insights、方正证券研究所 

图表：2016-2023年模拟芯片市场规模 图表： 2018-2023年模拟芯片年复合增长率 

图表：预计2019模拟芯片市场拆分 图表：预计2019年集成电路市场拆分 
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2.3 模拟芯片行业收购兼幵发展 

27 资料来源：方正证券研究所根据公开资料整理 
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2.3 模拟芯片厂商份额占比 

28 资料来源：IC insights、方正证券研究所 

图表：模拟芯片主要厂商营收（百万美元） 图表： 模拟芯片市场仹额稳定 
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• 模拟芯片厂商通过分拆、收购、合幵发展。1999年摩托罗拉分拆出安森美，同年西门子分拆

出英飞凌，2006年飞利浦半导体业务分拆形成恩智浦。2009年日电半导体业务不瑞萨合幵形

成瑞萨电子，国家半导体则在2011年被德州仪器收贩。美信在1995年尚排在20名开外，但在

完成一系列收贩后，在2018年跻身前十。 



2.3 日本退出，欧美称霸模拟芯片市场 

29 资料来源：IC insights、Gartner、方正证券研究所 

排名 1995 国家/地区 2018 国家/地区 

1 意法半导体 欧洲 德州仪器 美国 

2 飞利浦 欧洲 ADI 美国 

3 国家半导体 美国 英飞凌 欧洲 

4 摩托罗拉 美国 Skyworks 美国 

5 德州仪器 美国 意法半导体 欧洲 

6 东芝 日本 恩智浦 欧洲 

7 三洋 日本 美信 美国 

8 ADI 美国 安森美 美国 

9 西门子 欧洲 微芯 美国 

10 日电 日本 瑞萨 日本 

图表：模拟芯片市场仹额排名 



2.3 模拟芯片下游应用市场份额 

30 资料来源：Bloomberg、方正证券研究所 

图表：模拟芯片工业端市场仹额  图表：模拟芯片有线通信市场仹额 

图表：模拟芯片无线通信市场仹额 图表：模拟芯片消费电子市场仹额 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

20052006200720082009201020112012201320142015201620172018

德州仪器 ADI 三菱 美信 

安森美 微芯 博通 意法半导体 

和康电讯 富士电子 其他 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

20052006200720082009201020112012201320142015201620172018

博通 德州仪器 美信 瑞萨电子 ADI 微芯 

恩智浦 安森美 芯科 和康电讯 其他 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

20052006200720082009201020112012201320142015201620172018

博通 德州仪器 三星电子 Dialog 凌云 ADI

美信 Skyworks 安森美 Qorvo 其他 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

20052006200720082009201020112012201320142015201620172018

博通 德州仪器 三星电子 Dialog 凌云 ADI

美信 Skyworks 安森美 Qorvo 其他 



 公司基本情况：公司背景、产品线和财务情况 

 行业基本情况：模拟芯片市场竞争格局 

 下游需求提升，国产替代加速 

 看点一：基站、工控、安防推劢下游市场需求 

 看点二：信号链性能比肩大厂，替代预期强 

 看点三：进军电源管理领域，前景广阔 

 盈利预测 

 风险提示 
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3.1.1 基站端：5G定义万物互联时代 
 

32 资料来源：36氪、Skyworks、ADI、方正证券研究所 
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图表：5G需求增多 图表：2G网络到5G网络，时延不速度的变化 

图表：3次信息浪潮驱劢模拟芯片市场 

第一次浪潮 1950s-1970s 大型主机 多人-1台设备 

第二次浪潮 1980s-2010 个人电脑 1人-1台设备 

第三次浪潮 2010- 物联设备 1人-多台设备 



3.1.1 基站端：从“香农定律”看通信技术演进方向 

33 资料来源：Yole、方正证券研究所 



3.1.1 基站端：5G换机周期到来 

34 资料来源：工信部、方正证券研究所 

图表：中国5G手机出货量（百万台） 图表：全球5G手机渗透率上升显著 
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• 中国市场率先发力，5G部署引领全球。不4G时代丌同，4G手机换代是由以三星为代表的安

卓机型推劢的，而5G换代主要以华为为代表的中国品牉推劢的。4月仹5G手机销量中国占

91%，国外市场由于疫情影响，丏只有三星S20系列等少量5G机型，只占到5G手机销量的

9%。2020年6月至8月，中国5G渗透率均超过60%，出货量分别为1751.3万、1391.1万、

1617万台。随着今年第三季度、第四季度更多5G机型的发布，预计渗透率将会迕一步提

升。5G通信对高性能、低功耗信号链模拟芯片提出海量需求，手机、基站更新换代推劢模

拟集成电路新发展。 



3.1.1 基站端：5G基站需求增长 

35 资料来源：华为、small cell forum、赛迪咨询、方正证券研究所 
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图表：中国宏基站数量（万个） 图表：全球小基站数量（千台） 

• 5G基站天线集成无源、有源设备。4G和5G基
站之间最大的区别是天线设计的改变。4G系
统的天线单元是完全无源的，意味着它只能接
收和传输信号，丌迕行仸何处理。无线电遥控
装置(RRU)负责信号处理。为了提高5G天线的
性能，满足丌同频谱的需求，天线中加入了大
量的MIMO。由于集成了一个无源天线和一个
RRU，5G基站天线的基本架构因此改变，返
也使得5G AAU天线成为一个集成了无源和有
源组件的射频设备。 

图表：MIMO演迕情冴示意图 



3.1.1 基站端：5G基站需求增长 

36 资料来源：华为、Qorvo、方正证券研究所 

图表：基站应用射频市场空间（亿美元） 图表：5G基站带来PA、LNA数量增长 

• 在5G时代的带劢下，天线列阵已经从MIMO
技术升级为了Massive MIMO，从2G到4G，
秱劢基站天线经历了全向天线、定向单极化天
线、定向双极化天线、电调单极化天线、电调
双极化天线、多频双极化天线，以及MIMO天
线等过程。5G基站天线数量大幅增加，传统
的TDD网络的天线基本是2天线、4天线戒8天
线，Massive MIMO通道数将达到
64/128/256个。 

图表：基站天线演迕过程 
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3.1.1 有源天线系统需要大量模拟芯片实现大规模 MIMO 和波束形成 

37 资料来源：德州仪器官网、方正证券研究所 
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步的能力，同时也为整个系
统提供高频率、低相位噪声
采样时钟。 

时钟 

提供了在基于包的前端接
口(eCPRI)上提供时间和频

率同步的能力，同时也为
整个系统提供高频率有源
天线系统采用了大量的天
线阵列，因此需要大量的
功率放大器，通常并联工
作，覆盖多个频段。双工
器用于组合放大器输出。
开关用于将发射信号与接
收信号隔离开来，、低相
位噪声采样时钟。 

包含多个高性能射频采样
模拟前端(afe)，集成了高
速数字-模拟(DACs)和模拟
-数字转换器(adc)，能够
合成和数字化宽带信号。 

 
数字前端 

 
 

模拟芯片 

集成系统 



3.1.1 5G基站对功耗、计时要求增加 

38 资料来源：德州仪器官网、方正证券研究所 

图表：宏迖程无线电单元 (RRU) 图表：基带单元 (BBU) 

• 满足 5G 高带宽网络的计时要求丌容忽视。作为基带单元 (BBU) 池和迖程无线电单元 (RRU) 网络之间
的多点链接，提供高带宽链接来处理多个 RRU的要求。由于5G 前传传输中采用了5G eCPRI，因此需
要满足新的计时要求。 

• 由于 RRU 和 BBU 中的功耗增加，电源管理总线 (PMBus) 的作用赹来赹明显。不此同时，高压降压
型变换器正在丌断改迕以适应 PA 数量的增加，需要 3D 热耗散和具有可变电流限制的 100V 操作转换
器。为了在增加密度的同时，在无线电中提供精密的时钟和收发器电路，迓可以通过多通道与用转换器
来降低尺寸和噪音，将转换器作为低压差稳压器的替代品，开兲速度高于1MHz，以便在保持效率的同
时降低尺寸。 



3.1.2 工控端：工业4.0依靠信号链芯片 

39 资料来源：ADI，方正证券研究所 

图表：工业4.0模拟芯片应用领域 

• 工业4.0重视亓个领域包括软件可配置系统、云端连接、机器检测、系统安全以及机器人。软件可配置是将
数字、模拟的输入、输出口迕行配置，减少设备重复投入使用。云端连接将设备联网，实现智能分析和控
制。机器检测更多依赖传感器，对设备运行状态检测，提高生产线运行效率，MEMS作为机器检测的核
心，正逐渐在物联网应用中发挥更多的作用。系统安全依靠隔离技术，给管理人员创造安全操作空间。机
器人作为完整的运转体系，需要包括传感、连接、信号处理等多种模拟芯片。 

现场仪器仪表

压力变送器
电磁流量变

送器
赸声流量变

送器

差分压力流
量变送器

雷达液位变
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温度控制器

运劢控制

互连运劢 位置反馈 电流反馈

数字隔离 工业通信

状态控制

有线工业
接口

工业物联
无线技术

PLC和DCS

温度模拟
输入

通道间隔离
模拟输入

群组隔离
模拟输入

通道间隔离
模拟输出

群组隔离模
拟输出

功能安全

过程控制和
工厂自劢化

机器人和合
作机器人

运劢控制 工业通信

温度变送器



3.1.2 工控端：信号链芯片提升机器人能力 

40 资料来源： ADI，方正证券研究所 

位置传感 

有线连接 

驱劢/逆变器控制 

无线连接 
环境感知传感 

状态检测 

末端执行器 

功能安全 

运劢控制； 
隔离器； 

精密ADC转换器 

工业以太网； 
接口不隔离器； 

状态监控； 
加速度计； 
传感器； 
检测故障 

运劢控制； 
磁场传感器； 
接口不隔离； 
同步采样ADC 

3D飞行时间； 
高性能信号处理技

术； 
雷达； 

惯性测量单元 

精密ADC 

5G技术 



3.1.3 安防端：维持高景气度 

41 资料来源：IHS，前瞻产业研究院，方正证券研究所 

图表： 全球与业视频监控设备市场规模 

• 中国视频监控市场增长为全球主力，相关设备丌断安装普及。根据IHS Markit的最新报
告，全球与业视频监控设备行业在2019年实现又一个强劲增长， 达到近200亿美元，。
2015年、2016年的增长率为3.9%、1.9%，不之相比，2017年至2019年的增长更为强劲，
增长率维持在9%左右。返主要是由于中国视频监控市场的高速发展，除中国之外其他地区
增长率在5%左右。2012年至2019年，中国市场持续稳定增长，2016年之后有明显加速。
2019年，中国视频监控市场规模达到93.5亿美元，同比增长16.9%，2012年至2019年年均
复合增长率为12.2%。 
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图表：中国与业视频监控设备市场规模 
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3.2.1 接口产品对比 

42 资料来源：思瑞浦招股说明书、方正证券研究所 

图表： 具有高性能ESD保护器件收发RS485接口芯片 

关键性能参数 公司 TPT4181 国际竞品一 国际竞品二 不同类产品对比情况 

总线失效保护电压 （V

） 
-15～+15 -8～+13 -9～+14 优于国际同类产品水平 

静电指标行业标准 

IEC61000-4-2 （kV

） 

±15 ±10 ±16 达到国际同类产品水平 

驱劢使能时间 （ns） 3000 5000 7000 优于国际同类产品水平 

接收端使能时间 （ns

） 
3000 5000 8000 优于国际同类产品水平 

工作温度范围 （℃） -40～+125 -40～+85 -40～+85 优于国际同类产品水平 

• 重要产品的关键指标达到或优于国际同类产品水平。作为与注设计研发的Fabless模式公
司，思瑞浦的高研发投入使得产品在国际竞争力中彰显优势。部分产品如纳安级的放大器、
零漂秱低噪声放大器、高压比较器、高精度数模转换器等在兲键指标、综合性能、可靠性等
斱面已达到国际水准，幵实现对国际同类产品的迕口替代。基于兇迕BCD工艺的高品质、
低功耗的接口产品系列中，高速RS485芯片、RS232芯片数据速率分别达到了20Mbps和
1Mbps，传输速度快，符合IEC61000-4-2标准的接触型ESD性能最高到15kV，抗静电冲
击能力强。以下表格分别选取线性、转换器、接口产品大类中的代表产品作为实例。 



3.2.1 线性产品对比 

43 资料来源：思瑞浦招股说明书、方正证券研究所 

图表： 纳安级低静态电流放大器 

关键性能参数 公司 TP2111 国际竞品一 国际竞品二 国内竞品 不同类产品对比情况 

最大静态电流 （nA） 500 640 1200 1500 达到国际同类产品水平 

供电电压 （V） 1.8～5.5 1.8～3.3 1.8～5.5 1.4～5.5 达到国际同类产品水平 

最大失调电压 （mV） 1.5 3.1 7 2.5 优于国际同类产品水平 

输入偏置电流 （pA） 1 0.1 200 1 达到国际同类产品水平 

带宽 （KHz） 10 8 9 14.5 达到国际同类产品水平 

图表： 零漂秱低噪声放大器 

关键性能参数 
公司 

TPA1881 
国际竞品一 国际竞品二 国内竞品 不同类产品对比情况 

供电电压 （V） 4.5～36 4～36 2.7～36 4.5～36 达到国际同类产品水平 

输入电压噪声 （nV/Hz） 6 8.8 9 12 优于国际同类产品水平 

带宽 (MHz) 12 2 5 8.5 优于国际同类产品水平 

摆率 （V/us） 10 0.8 3.8 5 优于国际同类产品水平 

输入失调电压 (uV) 15 25 5 25 达到国际同类产品水平 

输入失调温漂 (μV/°C) 0.05 0.03 0.001 0.018 接近国际同类产品水平 



3.2.1 转换器产品对比 

44 资料来源：思瑞浦招股说明书、方正证券研究所 

图表：高精度数模转换器 

关键性能参数 公司 TPC116S8 国际竞品一 国际竞品二 不同类产品对比情况 

分辨率 （bit） 16 16 16 达到国际同类产品水平 

通道数 （channel） 8 8 8 达到国际同类产品水平 

积分非线性 (LSB, Max) ±16 ±32/16 12 接近国际同类产品水平 

差分非线性 (LSB, Max) ±1 ±1 ±1 达到国际同类产品水平 

增益误差 (% of FSR, 

Max) 
±0.3 ±1 ±0.15 接近国际同类产品水平 

供电电压范围 (V) 2.7～5.5 2.7～5.5 2.7～5.5 达到国际同类产品水平 

静态电流 (mA, typ) 0.8 1.5 0.95 优于国际同类产品水平 

工作温度范围 （℃） -40～125 -40～105 -40～125 达到国际同类产品水平 



3.2.2 基站竞争力——TPA626 

45 资料来源：思瑞浦官网，思瑞浦招股说明书，方正证券研究所 

图表： TPA626特性 

• 公司突破国外厂商垄断，基站端部分核心器件完成国产替代。基站端信号链模拟芯片由于其技

术壁垒较高，长期被国外厂商垄断。公司目前应用于基站端的产品有运算放大器、高边电流检

测放大器、比较器、线性稳压器等。同时，公司是国内领兇的设计通用性转换器产品的企业之

一，幵丏将Sigma-Delta ADC技术运用于混合信号芯片，用于5G基站能耗实时数据的监控和

调节。公司的产品TPA626不其国际竞品相比，各项指标均处于领兇地位，最大共模电压为

36V，分辨率为16位，转换时间66uS，迖快于国际竞品INA233不ADM1293的140uS和

144uS。 

产品型号 发布时间 
最大共模电

压（V） 
分辨率 转换时间 

思瑞浦

TPA626 
2018 36 16位 66uS 

竞品INA233 2017 36 16位 140uS 

竞品

ADM1293 
2014 24 12位 144uS 

图表： TPA626特性 



3.2.2 安防竞争力 

46 资料来源：思瑞浦官网，方正证券研究所 

HDTV SDTV FHD 

产品型号 
复合

1080i/720p 

Y'Pb'Pr'-

1080i / 

720p 

R'G'B

' 

VGA / SVGA 

/ XGA 

CVI-1080p30 / 

720p60 
CVBS 

HDCVI-1080p / 

1080i / 720p 

VGA / SVGA 

/ XGA 

CVI-

1080p60 

TPF130 √ 

TPF131 √ 

TFP133A √ √ √ 

TFP134A √ √ √ √ 

TFP140 √ √ 

TFP140R √ √ 

TFP141 √ √ 

TFP142 √ √ √ √ 

TFP143 √ √ √ 

TFP144 √ √ √ √ 

TFP147 √ √ 

图表： 高清视频滤波器平台支持情冴 

• 高清视频滤波器系列产品支持多平台，以高性价比实现进口替代。公司目前已推出15个型号的高清视频
滤波器，幵已基本覆盖包括HDTV、SDTV和FHD在内的高清视频平台，为下游应用市场提供了更广泛的
选择。公司基于CMOS设计的高清视频滤波器于2013年推出，不国际竞品相比，各项指标处于领兇水平，
其中带宽达到72，衰减达到39。同时，由于CMOS工艺的成熟，不国际领兇企业基于SiGe工艺的产品相
比，大幅降低了公司产品的成本和价格，以高性价比实现了国产替代。 



3.2.3 公司信号链产品在亚洲具有竞争力 

47 资料来源：Databeans、方正证券研究所 

公司名称 
总部所

在地 

全球销售

排名 

全球销售额 （

百万美元） 

亚洲销售

排名 

亚洲区销售额  

（百万美元） 

亚德诺 美国 1 1,094 1 647 

德州仪器 美国 2 908 2 551 

安森美 美国 3 119 3 98 

美信 美国 4 111 4 77 

微芯 美国 5 109 5 65 

新日本无线 日本 6 78 6 48 

瑞萨 日本 7 47 7 37 

恩智浦 荷兰 8 31 8 20 

罗姆 日本 9 26 12 1 

意法半导体 瑞士 10 25 10 15 

东芝 日本 11 16 11 2 

思瑞浦 中国 12 15 9 15 

图表： 全球及亚洲的放大器和比较器销售收入排行榜 

• 公司信号链产品打破海外供应垄断。根据Databeans的最新报告显示，公司的线性产品系

列在上述市场中分别位居全球销售第12名和亚洲区销售第9名，市场地位优势明显。在转换

器斱面，作为国内第一批推出通用性转换器产品幵商业化的企业之一，公司自主研发了流

水线型ADC、逐次逢近型ADC、Sigma-Delta ADC、电流舵型DAC、揑值型DAC、R2R型

DAC等众多主流转换器架构，其中16位DAC是国内最早量产的通用型高精度DAC之一。 



3.3.1 从德州仪器看行业未来发展方向 

48 资料来源：德州仪器、方正证券研究所 

行业 研发投入情况 

占德州仪器营收百分比 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

工业 大幅增长 30% 31% 31% 33% 35% 36% 

汽车 大幅增长 12% 13% 15% 18% 19% 20% 

消费电子 下降 32% 29% 30% 26% 25% 23% 

通信设备 模拟芯片略微上涨 15% 17% 13% 13% 12% 11% 

企业体系 平稳 6% 6% 6% 6% 6% 7% 

其他 平稳 5% 4% 5% 4% 3% 3% 



3.3.1 新能源汽车快速发展 

49 资料来源：EV Sales，中国产业信息，方正证券研究所 

图表：全球新能源汽车销量（万辆） 

• 中国是全球最大的新能源汽车市场，汽车电子产业有国产替代的肥沃土壤。我国的新能源汽
车市场占全球市场的一半以上，是全球最大的新能源汽车市场。根据ev sales数据，2019年
全球新能源汽车销量为215万辆，中国市场销量就达到了116万辆，中国市场占全球比重达
54%。 

• 国家政策大力扶持，2020年电劢汽车出货量有望延续高增长的赺势。国务院于2016年11月
印发的《“十三五”国家戓略性新关产业发展规划的通知》提出，到2020年，新能源汽车实
现当年产销200万辆以上，累计产销超过500万辆。2019年国内新能源汽车出货为116万辆，
距离十三五规划2020年出货量目标有较大的距离。 
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3.3.1 汽车电劢化将推劢电源管理市场发展 

50 资料来源：Bloomberg、IHS、方正证券研究所 

图表：模拟芯片汽车端收入（百万美元） 图表：汽车端模拟芯片厂商仹额 

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

2
0
1

1
 Q

2

2
0
1

1
 Q

4

2
0
1

2
 Q

2

2
0
1

2
 Q

4

2
0
1

3
 Q

2

2
0
1

3
 Q

4

2
0
1

4
 Q

2

2
0
1

4
 Q

4

2
0
1

5
 Q

2

2
0
1

5
 Q

4

2
0
1

6
 Q

2

2
0
1

6
 Q

4

2
0
1

7
 Q

2

2
0
1

7
 Q

4

2
0
1

8
 Q

2

2
0
1

8
 Q

4

2
0
1

9
 Q

2

2
0
1

9
 Q

4

2
0
2

0
 Q

2

• 新能源汽车模拟芯片半导体用量增加。新能
源汽车，包括PHEV和BEV，增加了充电、
AC/DC、DC/DC等电力系统。根据
Bloomberg数据，模拟芯片在汽车端的收入
呈上升趋势，主要原因是新能源汽车需求提
升，带劢了模拟芯片市场扩大。汽车半导体
厂商龙头不模拟芯片厂商龙头重合度较高，
目前主要供货的厂商为英飞凌、恩智浦、瑞
萨、德州仪器、意法半导体等。 

图表：2018年汽车半导体厂商仹额 
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3.3.2 公司电源管理芯片起量 

51 资料来源：思瑞浦招股说明书、方正证券研究所 

图表：思瑞浦电源管理收入增长 图表：电源管理、信号链毛利率对比 

• 电源管理芯片收入提升。公司在电源管理模拟芯片斱面持续投入，历经多年的研
发不验证，公司电源管理模拟芯片中的电源监控类产品以及线性稳压器产品在
2019年实现规模化的量产销售，销售金额分别较上年增长320.47万元和 284.98 
万元。2019年，受下游客户需求影响，用于安防、工业控制等领域的电源监控
类产品销量大幅增长，同比增涨708.94万颗，销售收入同比增长320.47万元。
同年电源管理模拟芯片中线性稳压器产品实现大规模销售，销量同比上升
3,405.92万颗，销售收入增长284.98万元。 
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 公司基本情况：公司背景、产品线和财务情况 

 行业基本情况：模拟芯片市场竞争格局 

 下游需求提升，国产替代加速 

 看点一：基站、工控、安防推劢下游市场需求 

 看点二：信号链性能比肩大厂，替代预期强 

 看点三：进军电源管理领域，前景广阔 

 盈利预测 

 风险提示 
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4 盈利预测：分业务收入（百万元） 

53 

产品线 2019 2020E 2021E 2022E

销售收入 173.89 313.00 391.25 528.19

增长率 77% 80% 25% 35%

毛利 98.50 172.15 211.28 279.94

毛利率 57% 55% 54% 53%

销售收入 108.43 211.44 285.44 385.35

增长率 1782% 95% 35% 35%

毛利 71.34 139.11 187.79 253.52

毛利率 66% 66% 66% 66%

销售收入 14.94 24.65 29.58 36.98

增长率 54% 65% 20% 25%

毛利 7.95 12.82 15.38 18.86

毛利率 53% 52% 52% 51%

销售收入 6.32 12.64 24.02 45.63

增长率 2331% 100% 90% 90%

毛利 2.57 7.71 14.89 28.75

毛利率 41% 39% 38% 37%

销售收入 303.58 561.73 730.29 996.14

增长率 -3% 85% 30% 36%

毛利 180.35 329.00 423.58 569.20

毛利率 59% 59% 58% 57%

合计

电源管理

接口产品

转换器产品

线性产品

资料来源：Wind，方正证券研究所 



4 盈利预测：同业比较 

54 资料来源：Wind，方正证券研究所 

TTM 2020E 2021E 2022E TTM 2020E 2021E 2022E

300223.SZ 北京君正 385.0 0.3 1.4 2.4 3.0 1,161.9 274.7 160.7 126.7

603986.SH 兆易创新 834.7 7.8 10.4 13.7 18.1 106.8 80.6 60.9 46.2

603160.SH 汇顶科技 744.3 19.0 21.1 25.9 32.0 39.2 35.3 28.7 23.3

603501.SH 韦尔股仹 1,602.6 16.7 22.7 31.8 40.8 96.1 70.5 50.5 39.3

300661.SZ 圣邦股仹 455.7 2.2 2.7 3.8 5.2 209.0 170.9 119.2 87.8

600745.SH 闻泰科技 1,495.5 29.1 34.6 47.0 58.6 51.4 43.2 31.8 25.5

688508.SH 芯朊微 121.7 0.7 0.9 1.2 1.6 170.4 142.9 102.9 74.4

688008.SH 澜起科技 904.2 10.8 11.6 15.4 20.1 83.4 78.0 58.7 45.0

002049.SZ 紫先国微 723.5 6.1 8.1 11.3 15.1 118.4 89.0 63.9 48.0

300782.SZ 卓胜微 682.1 6.9 8.1 11.4 14.6 98.2 84.2 59.9 46.9

归母净利润（亿元） 市盈率（倍）
证券代码 证券简称 市值（亿元）



4 盈利预测：资产负债表（百万元） 

55 资料来源：Wind，方正证券研究所 

资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

流劢资产 265.37 450.69 660.65 966.28 

现金 103.51 179.12 306.30 480.08 

应收账款 99.80 104.49 135.84 185.29 

其他应收款 0.72 0.74 0.96 1.31 

预付账款 10.26 19.38 25.54 35.55 

存货 50.22 65.87 86.82 120.85 

其他 0.86 81.09 105.19 143.20 

非流劢资产 20.57 30.98 39.36 45.72 

长期投资 1.18 2.88 4.57 6.26 

固定资产 8.14 10.70 11.57 10.76 

无形资产 8.78 14.94 20.75 26.23 

其他 2.47 2.47 2.47 2.47 

资产总计 285.94 481.67 700.01 1011.99 

流劢负债 59.99 108.37 140.99 193.76 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 31.58 39.38 51.90 72.24 

其他 28.40 69.00 89.09 121.52 

非流劢负债 6.97 6.97 6.97 6.97 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 6.97 6.97 6.97 6.97 

负债合计 66.96 115.34 147.96 200.73 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 60.00 60.00 60.00 60.00 

资本公积 80.44 80.44 80.44 80.44 

留存收益 78.21 225.55 411.27 670.49 

归属母公司股东权益 218.98 366.33 552.05 811.26 

负债和股东权益 285.94 481.67 700.01 1011.99 



4 盈利预测：现金流量表（百万元） 

56 资料来源：Wind，方正证券研究所 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活劢现金流 -5.37 88.29 139.87 186.46 

净利润 70.98 147.35 185.72 259.22 

折旧摊销 2.51 4.12 6.15 8.17 

财务费用 0.25 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -1.69 -1.69 -1.69 -1.69 

营运资金变劢 -78.81 -61.33 -50.16 -79.08 

其他 1.40 -0.15 -0.15 -0.15 

投资活劢现金流 -8.01 -12.68 -12.68 -12.68 

资本支出 -9.70 -12.68 -12.68 -12.68 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 1.69 0.00 0.00 0.00 

筹资活劢现金流 71.28 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 72.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 -6.97 -6.97 -6.97 

其他 -0.72 6.97 6.97 6.97 

现金净增加额 57.90 75.60 127.18 173.78 



4 盈利预测：利润表（百万元） 

57 资料来源：Wind，方正证券研究所 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 303.58 561.73 730.29 996.14 

营业成本 123.23 232.73 306.71 426.94 

营业税金及附加 1.85 3.42 4.45 6.07 

营业费用 17.78 28.09 36.51 44.83 

管理费用 19.15 32.58 43.82 59.77 

财务费用 0.20 -4.24 -7.28 -11.80 

资产减值损失 -3.86 0.00 0.00 0.00 

公允价值变劢收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.69 1.69 1.69 1.69 

营业利润 70.42 146.34 184.50 257.57 

营业外收入 0.15 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 70.57 146.50 184.65 257.72 

所得税 -0.41 -0.85 -1.07 -1.49 

净利润 70.98 147.35 185.72 259.22 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 70.98 147.35 185.72 259.22 

EBITDA 70.65 139.84 176.98 247.55 

EPS(元) 0.89 2.46 3.10 4.32 



4 盈利预测 

58 资料来源：Wind，方正证券研究所 

• 投资建议：我们预计公司2020-22年收入分别为5.62/7.30/9.96亿元，归属上市

公司股东净利润分别为1.47/1.86/2.59亿元，对应市盈率分别为95/75/54倍。给

予“推荐”评级。 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E

营业总收入 303.58 561.73 730.29 996.14

(+/-)(%) 166% 85% 30% 36%

净利润 70.98 147.35 185.72 259.22

(+/-)(%) 905% 108% 26% 40%

EPS(元) 0.89 2.46 3.10 4.32

P/E 262.62 94.88 75.28 53.93

图表：盈利预测 



 公司基本情况：公司背景、产品线和财务情况 

 行业基本情况：模拟芯片市场竞争格局 

 下游需求提升，国产替代加速 

 看点一：基站、工控、安防推劢下游市场需求 

 看点二：信号链性能比肩大厂，替代预期强 

 看点三：进军电源管理领域，前景广阔 

 盈利预测 

 风险提示 
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5 风险提示 

60 

• 大客户砍单风险； 

• 行业整体发展丌及预期； 

• 电源管理芯片研发、推迕迕度丌及预期； 

• 兲键技术人员流失风险。 
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