
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 10 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2022年 09月 07日 公司研究●证券研究报告

天德钰（688252.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（9月 13日）有一家科创板上市公司“天德钰”询价。

天德钰（688252）：公司为一家专注于移动智能终端领域的整合型单芯片的研发、

设计、销售企业，目前拥有智能移动终端显示驱动芯片、摄像头音圈马达驱动芯片、

快充协议芯片和电子标签驱动芯片四类主要产品。公司 2019-2021年分别实现营

业收入 4.64亿元/5.61亿元/11.16亿元，YOY依次为-5.62%/20.83%/98.90%,三年

营业收入的年复合增速 31.39%；实现归母净利润 0.17亿元/0.61亿元/3.29亿元，

YOY依次为-0.42%/251.58%/442.13%，三年归母净利润的年复合增速 166.75%。

最新报告期，2022H1公司实现营业收入 6.49亿元，同比增长 42.55%；实现归母

净利润 1.45亿元，同比增长 9.17%。公司预计 2022年 1-9月归属于母公司所有者

的净利润约为 18,100万元至 23,000万元，同比下降约 27.01%至 7.25%。

 投资亮点：1、公司为国内显示驱动领域的领先厂商；同时公司积极进行产

品迭代，目前产品线已经延伸至 TDDI(HD)、穿戴领域 AMOLED DDIC 等。公司

DDIC 核心技术具有高整合及少元件、降低功耗、高分辨率、提高影像质量四

个方面的优势。凭借上述优势，公司在国内 DDIC 领域已具备一定的领先优势，

报告期内公司 DDIC 累计出货 4.59 亿颗，已应用于华为、小米、传音等手机、

平板/智能音箱及智能穿戴终端品牌；尤其是在智能手机用 DDIC 方面公司优

势较强，公司在 2021 年上半年国内显示驱动芯片出货量占比达到 12%，排名

行业第四。公司积极进行产品迭代，于 2021 年实现触控与显示驱动集成芯片

（TDDI）的量产交货，并带来 3.32 亿元的产品收入；并于 2019 年开展 AMOLED

显示驱动芯片的研发，已于 2021H2 实现量产。根据招股说明书披露，公司募

投项目还拟对新一代全屏下指纹辨识类芯片（FDDI）和 5G 环境下应用的 VR

类显示驱动芯片进行技术研发，有望进一步扩展显示驱动芯片产品的应用领

域。2、公司围绕移动智能终端领域芯片已形成较为全面的产品布局。自成立

以来，公司紧密围绕移动智能终端领域单芯片进行产品布局，现有产品线丰

富，包括智能移动终端显示驱动芯片、摄像头音圈马达驱动芯片、快充协议

芯片和电子标签驱动芯片，实现了对移动智能终端显示、摄像、充电、物联

等多个领域的覆盖；公司所有产品线均围绕移动智能终端进行建设，具有一

定的协同效应，另外亦有助于公司丰富客户结构、提高公司的风险抵抗能力。

 同行业上市公司对比：目前国内 A股市场并无与公司主营业务结构完全一致

的上市公司，故分别选取主营产品为移动智能终端 CMOS 传感器及显示驱动芯

片的格科微、主营产品包括摄像头音圈马达驱动芯片的聚辰股份、主营产品

为快充协议芯片的富满微和英集芯为可比上市公司。根据上述可比公司来看，

2021 年度同业平均收入规模为 24.24 亿元，PE-TTM（算数平均）为 48.68X,

销售毛利率为 42.85%；相较而言，公司的营收规模低于行业平均，但毛利率

高于行业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

股价 -

交易数据

总市值（百万元）

流通市值（百万元）

总股本（百万股） 365.00
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资料来源：聚源
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 464.2 560.9 1,115.7

同比增长(%) -5.62 20.83 98.90

营业利润(百万元) 22.0 69.1 389.5

同比增长(%) 6.29 214.22 463.81

净利润(百万元) 17.3 60.7 329.3

同比增长(%) -0.42 251.58 442.13

每股收益(元) 0.26 0.90

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、天德钰

公司为一家专注于移动智能终端领域的整合型单芯片的研发、设计、销售企业。公司目前拥

有智能移动终端显示驱动芯片（DDIC，含触控与显示驱动集成芯片（TDDI））、摄像头音圈马达驱

动芯片（VCM Driver IC）、快充协议芯片（QC/PD IC）和电子标签驱动芯片（ESL Driver IC）

四类主要产品，广泛应用于手机、平板/智能音箱、智能穿戴、快充/移动电源、智能零售、智慧

办公、智慧医疗等领域。

公司凭借可靠的产品质量、扎实的技术水平、高效的客户服务能力、强大的供应链垂直整合

能力及较高的性价比，形成了较强的市场竞争力。在 DDIC 及 TDDI 领域，公司已成为国内有一定

影响力的供应商，报告期内累计出货 4.59 亿颗；在 VCM Driver IC 领域，报告期内累计出货 6.97

亿颗；在 QC/PD IC 领域，报告期内累计出货 3.20 亿颗；在 ESL Driver IC 领域，报告期内累计

出货 0.53 亿颗。

目前，公司已与合力泰、国显科技、BOE、华星光电、无锡夏普、群创光电、信利、元太科

技、无锡威峰、华勤等多家行业内领先的模组厂、面板厂及方案商建立了长期稳定的合作关系，

并在全球范围内积累了丰富的终端客户资源。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 4.64 亿元/5.61 亿元/11.16 亿元，YOY 依次为

-5.62%/20.83%/98.90%,三年营业收入的年复合增速 31.39%；实现归母净利润 0.17 亿元/0.61 亿

元/3.29 亿元，YOY 依次为-0.42%/251.58%/442.13%，三年归母净利润的年复合增速 166.75%。

最新报告期，2022H1 公司实现营业收入 6.49 亿元，同比增长 42.55%；实现归母净利润 1.45 亿

元，同比增长 9.17%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为四大板块，分别为 DDIC（8.35 亿元，74.87%）、

VCM DRIVER IC（0.48 亿元，4.31%）、QC/PD IC（0.69 亿元，6.19%）、ESL DRIVER IC（1.63 亿

元，14.63%）。报告期内，DDIC 产品收入是公司主营业务收入的主要来源，销售收入占比维持在

74%以上。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 5 / 10 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司从事移动智能终端领域的整合型单芯片的研发、设计、销售，所属行业为集成电路设计

行业。

1、集成电路设计行业

集成电路设计行业为技术密集型行业，对研发实力要求较高。经过多年发展，国内逐步形成

以“设计为龙头、封装测试为主体、芯片制造为重点”的产业格局，集成电路设计逐渐成为集成

电路产业发展的源头和驱动力量。据中国半导体协会、中国产业信息网统计，国内集成电路行业

设计环节销售额占比从 2012 年的 28.80%增长至 2019 年的 40.50%，集成电路设计环节销售额在

芯片市场中的占比日渐提高。

图 5：2012-2019年中国集成电路设计市场结构

资料来源：中国产业信息网，华金证券研究所
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近年来，我国相继颁布多项集成电路行业支持政策，行业上下游均生产了积极变化，为集成

电路行业发展提供了有利的市场环境。据智研咨询统计，我国集成电路设计产业销售额由 2004

年的 73 亿元成长至 2019 年的 3,063 亿元，年复合增长率达 26.36%。

图 6：2010-2020年中国集成电路设计产业市场规模

资料来源：智研咨询，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司为国内显示驱动领域的领先厂商；同时公司积极进行产品迭代，目前产品线已经延

伸至 TDDI(HD)、穿戴领域 AMOLED DDIC 等。公司 DDIC 核心技术具有高整合及少元件、降低功耗、

高分辨率、提高影像质量四个方面的优势，可以实现节约成本、加快生产进度、省电的效果。

凭借上述优势，公司在国内 DDIC 领域已具备一定的领先优势，报告期内公司 DDIC 累计出货 4.59

亿颗，已应用于华为、小米、传音、中兴、亚马逊、谷歌、百度、小天才、360、小寻等手机、

平板/智能音箱及智能穿戴终端品牌；尤其是在智能手机用 DDIC 方面公司优势较强，据 CINNO

Research 统计，2021 年上半年国内显示驱动芯片领域，天德钰出货量占行业总出货量的比例约

12%，排名行业第四。公司积极进行产品迭代，于 2021 年实现触控与显示驱动集成芯片（TDDI）

的量产交货，并带来 3.32 亿元的产品收入；并于 2019 年开展 AMOLED 显示驱动芯片的研发，已

于 2021H2 实现量产。根据招股说明书披露，公司募投项目还拟对新一代全屏下指纹辨识类芯片

（FDDI）和 5G 环境下应用的 VR 类显示驱动芯片进行技术研发，有望进一步扩展显示驱动芯片

产品的应用领域。

2、公司围绕移动智能终端领域芯片已形成较为全面的产品布局。自成立以来，公司紧密围

绕移动智能终端领域单芯片进行产品布局，现有产品线丰富，包括智能移动终端显示驱动芯片、

摄像头音圈马达驱动芯片、快充协议芯片和电子标签驱动芯片，实现了对移动智能终端显示、

摄像、充电、物联等多个领域的覆盖；公司所有产品线均围绕移动智能终端进行建设，具有一

定的协同效应，另外亦有助于公司丰富客户结构、提高公司的风险抵抗能力。
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（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目。

1、移动智能终端整合型芯片产业化升级项目：本项目将针对公司已有的细分领域产品进行

新产品的产业化建设，在智能移动终端显示驱动芯片领域，公司将对触控与显示驱动集成芯片

（TDDI）、AMOLED 类可穿戴显示驱动 IC、新一代全屏下指纹辨识类芯片（FDDI）和 5G 环境下应

用的 VR 类显示驱动芯片等进行技术开发和产业化生产，扩展原有显示驱动芯片的应用领域，并

通过技术提升进一步降低成本；在摄像头音圈马达驱动系列芯片领域，公司将进一步对记忆金属

马达（SMA）驱动芯片和光学防抖（OIS）驱动芯片进行技术开发和产业化生产，以满足高中低阶

智能手机市场的需求；在快充协议系列芯片领域，公司将在原产品的基础上，继续进行 USBA+USBC

双口整合型、多协议快充 IC 等产业化发生，提升公司在快充协议 IC 领域的行业地位；在电子标

签驱动芯片领域，公司将在现有产品的基础上，进一步提升产品性能，拓展产品在新零售领域的

应用范围。

2、研发及实验中心建设项目：本项目紧密围绕公司现有主营业务及核心技术展开，项目建

设内容为新设研发中心、引进高端技术人才，加强对各领域产品和技术的研发，有利于公司更快

响应市场需求，及时提升技术实力，实现部分高阶技术的国产化，进而推动公司提升市场地位。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

1 移动智能终端整合型芯片产业化升级项目 27,929.73 27,929.73 2 年

2 研发及实验中心建设项目 9,947.30 9,947.30 2 年

合计 37,877.03 37,877.03 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 11.16 亿元，同比增长 98.90%；实现归属于母公司净利润 3.29

亿元，同比增长 442.13%。根据初步预测，公司预计 2022 年 1-9 月营业收入约为 89,300 万元至

109,200 万元，同比增长约 14.31%至 39.78%；预计归属于母公司所有者的净利润约为 18,100 万

元至 23,000 万元，同比下降约 27.01%至 7.25%；预计扣除非经常性损益后归属于母公司所有者

的净利润约为 18,000 万元至 22,900 万元，同比下降约 25.31%至 4.98%。

公司主要产品包括智能移动终端显示驱动芯片（DDIC，含触控与显示驱动集成芯片（TDDI））、

摄像头音圈马达驱动芯片（VCM Driver IC）、快充协议芯片（QC/PD IC）和电子标签驱动芯片（ESL

Driver IC）四类主要产品。目前国内 A 股市场并无与公司主营业务结构完全一致的上市公司，

故分别选取主营产品为移动智能终端 CMOS 传感器及显示驱动芯片的格科微、主营产品包括摄像

头音圈马达驱动芯片的聚辰股份、主营产品为快充协议芯片的富满微和英集芯为可比上市公司。

根据上述可比公司来看，2021年度同业平均收入规模为24.24亿元，PE-TTM（算数平均）为48.68X,

销售毛利率为 42.85%；相较而言，公司的营收规模低于行业平均，但毛利率高于行业平均。
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表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年

收入(亿
元)

2021年

收入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

300671.SZ 富满微 114.81 54.84 13.70 63.82% 4.56 354.32% 53.97% 19.14%

688209.SH 英集芯 101.30 46.28 7.81 100.56% 1.58 154.95% 44.94% 23.30%

688728.SH 格科微 429.56 38.08 70.01 8.44% 12.58 62.75% 33.71% 16.67%

688123.SH 聚辰股份 106.05 55.55 5.44 10.17% 1.08 -33.57% 38.78% 7.10%

688252.SH 天德钰 / / 11.16 98.90% 3.29 442.13% 51.17% 37.38%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

显示驱动相关领域行业竞争加剧的风险、前五大供应商采购金额占比较高的风险、TDDI 产

品布局较晚的风险、AMOLED 显示驱动芯片尚未大规模产生收入的风险、晶圆供应周期性波动的

风险、DDIC 产品销售业绩受手机需求放缓等因素产生波动的风险、公司与行业龙头企业在产品

布局方面存在较大差距的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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