
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年10月25日

优于大市天德钰（688252.SH）
三季度收入创季度新高，盈利能力持续提高
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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 23.95 元

总市值/流通市值 9796/4367 百万元

52周最高价/最低价 28.48/9.43 元

近 3 个月日均成交额 147.58 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

《天德钰（688252.SH）-上半年收入同比增长 68%，二季度收入

创季度新高》 ——2024-07-15

《天德钰（688252.SH）-四季度收入创季度新高》 ——

2024-04-03

《天德钰（688252.SH）-三季度收入同比环比均实现增长》 —

—2023-10-26

《天德钰（688252.SH）-二季度收入环增 12.6%，预计 AMOLED

驱动芯片明年贡献营收》 ——2023-08-31

三季度收入创季度新高，归母净利润同比增长超过两倍。公司2024年前三

季度实现收入 14.84 亿元(YoY +79.57%)，归母净利润 1.92 亿元(YoY

+156.55%)，扣非归母净利润1.66亿元(YoY +137.12%)。其中3Q24实现收

入 6.41 亿元(YoY +97.94%，QoQ +28.85%)，归母净利润 0.91 亿元(YoY

+222.66%，QoQ +32.94%)，扣非归母净利润0.82亿元(YoY +194.33%，QoQ

36.77%)。3Q24收入创季度历史新高主要得益于智能移动终端显示驱动芯片

产品、电子价签驱动芯片产品客户需求增加，同时客户对公司新产品的认可

带动公司市场份额不断提升。

三季度毛利率同环比提高，期间费率同环比下降。公司2024年前三季度毛

利率为21.38%，相比去年同期提高1.4pct，其中3Q24毛利率为22.34%，同

比提高4.0pct，环比提高0.9pct。期间费用方面，前三季度研发费用同比

增长23.2%至 1.25亿元，研发费率同比下降3.8pct至 8.40%；管理费率同

比下降0.4pct至 1.44%，销售费率同比提高0.2pct至 2.05%，财务费率同

比提高1.2pct至-2.53%。其中3Q24研发费率、管理费率均同环比下降；销

售费率同比提高，环比下降；财务费率同环比均提高；四个期间费率合计同

比下降1.8pct，环比下降0.3pct。

显示驱动芯片和电子价签驱动芯片新产品助力公司拓展市场。在显示驱动芯

片方面，公司手机TDDI高刷新产品和qHD新产品以及平板TDDI新产品今年

陆续上量；2023年推出Amoled DDIC 产品，目前在开发更高阶的新产品；

穿戴类芯片新产品迭代帮助公司获取市场份额，同时穿戴类出口产品需求一

直较好。在电子价签驱动芯片技术方面，公司在分辨率、颜色数量、电压、

温度等技术指标具有优势，在市场率先推出四色产品，抓住了客户需求窗口

期，目前也在进行四色产品更新迭代以增强竞争力。

投资建议：新产品放量，维持“优于大市”评级

由于公司新产品放量顺利，且新产品毛利率相对较高，我们上调公司

2024-2026 年 归 母 净 利 润 至 2.36/2.87/3.45 亿 元 （ 前 值 为

1.84/2.27/2.84 亿元），对应 2024 年 10 月 22 日股价的 PE 分别为

44/36/30x。公司新产品逐渐放量，维持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期，产品研发不及预期，客户导入不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,198 1,209 2,096 2,704 3,301

(+/-%) 7.4% 0.9% 73.4% 29.0% 22.1%

归母净利润(百万元) 130 113 236 287 345

(+/-%) -60.6% -13.1% 109.3% 21.7% 19.9%

每股收益（元） 0.32 0.28 0.58 0.70 0.84

EBIT Margin 9.7% 4.4% 8.8% 8.7% 8.8%

净资产收益率（ROE） 7.2% 5.8% 11.0% 12.1% 13.0%

市盈率（PE） 78.6 91.1 43.5 35.8 29.8

EV/EBITDA 69.7 107.5 54.0 42.6 35.2

市净率（PB） 5.62 5.27 4.81 4.34 3.89

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 2023 年收入构成

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1407 1756 1941 2165 2413 营业收入 1198 1209 2096 2704 3301

应收款项 134 101 201 222 271 营业成本 869 967 1644 2136 2607

存货净额 144 219 268 349 425 营业税金及附加 3 2 4 5 6

其他流动资产 34 36 62 80 97 销售费用 28 23 42 54 66

流动资产合计 1719 2112 2472 2815 3207 管理费用 32 21 34 43 53

固定资产 108 105 148 184 210 研发费用 150 144 189 230 281

无形资产及其他 4 5 5 5 5 财务费用 (25) (48) (46) (51) (57)

其他长期资产 231 19 19 19 19 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (19) (6) (11) (14) (13)

资产总计 2063 2241 2644 3023 3441 其他 8 21 35 29 29

短期借款及交易性金融

负债 52 2 0 0 0 营业利润 130 116 255 303 363

应付款项 104 172 302 393 479 营业外净收支 0 (0) (1) (0) (0)

其他流动负债 91 112 197 256 312 利润总额 130 116 254 303 363

流动负债合计 247 285 499 648 791 所得税费用 1 3 18 15 18

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 2 6 6 6 6 归属于母公司净利润 130 113 236 287 345

长期负债合计 2 6 6 6 6 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 249 291 505 654 797 净利润 130 113 236 287 345

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 19 6 11 14 13

股东权益 1814 1950 2139 2368 2644 折旧摊销 33 45 16 21 26

负债和股东权益总计 2063 2241 2644 3023 3441 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (13) (8) (46) (51) (57)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (138) 260 41 30 (1)

每股收益 0.32 0.28 0.58 0.70 0.84 其他 4 (31) 35 37 44

每股红利 0.00 0.06 0.12 0.14 0.17 经营活动现金流 34 385 293 338 370

每股净资产 4.47 4.77 5.23 5.79 6.46 资本开支 (70) (41) (58) (56) (52)

ROIC 9% 3% 10% 14% 16% 其它投资现金流 (560) (647) 0 0 0

ROE 7% 6% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (630) (687) (58) (56) (52)

毛利率 27% 20% 22% 21% 21% 权益性融资 813 3 0 0 0

EBIT Margin 10% 4% 9% 9% 9% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 8% 10% 9% 10% 支付股利、利息 (2) (1) (48) (58) (69)

收入增长 7% 1% 73% 29% 22% 其它融资现金流 29 (53) (2) 0 0

净利润增长率 -61% -13% 109% 22% 20% 融资活动现金流 840 (50) (49) (58) (69)

资产负债率 12% 13% 19% 22% 23% 现金净变动 256 (341) 185 224 249

息率 0.0% 0.2% 0.5% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 391 647 306 491 715

P/E 78.6 91.1 43.5 35.8 29.8 货币资金的期末余额 647 306 491 715 964

P/B 5.6 5.3 4.8 4.3 3.9 企业自由现金流 (59) 316 169 218 248

EV/EBITDA 69.7 107.5 54.0 42.6 35.2 权益自由现金流 (29) 264 210 267 303

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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