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泰凌微（688591.SH）2025 年 Q1 业绩预告点评     

营收、利润跨越式增长，高性能产品构筑成长壁垒 
 

 2025 年 03 月 27 日 

 

➢ 事件：3 月 25 日，泰凌微发布 2025 年一季度业绩预告。2025 年 Q1，公

司营业收入预计为 2.30 亿元，同比增加 43%；预计归母净利润 0.35 亿元，同比

实现扭亏为盈；预计实现扣非归母净利润 0.34 亿元，同比实现扭亏为盈。 

➢ 数字化+智能化带来成长机遇，营收+利润双双迈向一季度新高。公司作为

国内领先的低功耗无线物联网芯片厂商，主要聚焦于低功耗蓝牙芯片、多协议物

联网芯片（含 Zigbee，Matter 等）、私有协议 2.4G 芯片和无线音频芯片等产

品。公司产品被广泛应用于电脑外设、智能家居、智能工业系统、智能商业系统

等领域，已成功进入谷歌、亚马逊、小米等国内外一线品牌的物联网生态系统。

公司凭借领先的产品性能和高智能服务，保持和各一线品牌的长期合作关系，逐

步构成了公司的竞争优势和商业壁垒。 

2025 年 Q1，受益于下游行业数字化和智能化渗透率的持续提升，公司在物联网

连接市场及音频市场的主要客户和新增客户的出货量有显著增长，推动销售额与

净利润快速上升，销售额和净利润均实现一季度的历史新高。盈利能力方面，由

于公司的高毛利产品和客户销售占比提升，以及销售的规模效应带来成本优势，

让公司的毛利率维持高位，且 Q1 整体毛利率预计将高于 2024 年全年毛利率。 

净利率方面，2025 年 Q1 公司净利率预计为 15%，相比 2024 全年净利率 11.4%

有明显提升。展望后续，公司还将维持较高研发投入，但随着公司销售额持续增

长，公司的净利率有望得到进一步提升。 

➢ 新产品线进入收获期，下游应用多点开花。在新产品线领域，公司研发推广

进展顺利。公司的 Matter over thread 产品、BLE6.0 Channel sounding（高

精度室内定位）芯片在全球一线客户率先进入批量；公司新推出的端侧 AI 芯片

获得国内行业头部客户的认可，已被批量采用；公司新推出的 WiFi 芯片也已实

现批量出货。 

下游应用方面，搭载公司芯片的多个 AI 办公产品成功推向市场，能与字节跳动

豆包、DeepSeek 等应用实现对接，实现办公效率的提升；公司还逐步开拓新的

垂直市场，在智能储能 BMS、智能网关等市场均已成功获得销售额的成长。 

➢ 投资建议：考虑到公司下游数字化和智能化渗透率持续提升，综合毛利率逐

步改善，我们调整公司盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润为

0.96/1.89/2.94 亿元，对应 PE 为 103/52/34 倍，考虑公司推出的新产品有望在

AIoT 和智能音频等市场持续扩大市占率，进一步打开公司成长天花板，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：产品市场推广不及预期；技术人员变动的风险；竞争格局变化的

风险。 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 636 844 1,138 1,490 

增长率（%） 4.4 32.7 34.8 30.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 50 96 189 294 

增长率（%） 0.0 93.9 96.2 55.0 

每股收益（元） 0.21 0.40 0.79 1.22 

PE 199 103 52 34 

PB 4.2 4.4 4.1 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 636 844 1,138 1,490  成长能力（%）     

营业成本 359 437 585 765  营业收入增长率 4.40 32.71 34.84 30.93 

营业税金及附加 3 4 6 7  EBIT 增长率 -3.84 111.04 138.82 63.09 

销售费用 53 71 74 80  净利润增长率 0.01 93.87 96.24 55.04 

管理费用 46 63 68 79  盈利能力（%）     

研发费用 173 219 267 320  毛利率 43.50 48.28 48.65 48.66 

EBIT 33 70 167 273  净利润率 7.82 11.43 16.64 19.70 

财务费用 -16 -29 -26 -26  总资产收益率 ROA 2.05 4.11 7.52 10.61 

资产减值损失 2 -2 -2 -3  净资产收益率 ROE 2.13 4.29 7.88 11.21 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 49 97 191 296  流动比率 28.44 28.10 23.59 20.52 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 26.17 25.40 20.85 17.78 

利润总额 50 97 191 296  现金比率 23.90 22.97 18.28 15.11 

所得税 0 1 2 3  资产负债率（%） 3.64 4.02 4.58 5.27 

净利润 50 96 189 294  经营效率     

归属于母公司净利润 50 96 189 294  应收账款周转天数 84.85 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 56 123 274 403  存货周转天数 155.88 150.00 148.00 145.00 

      总资产周转率 0.37 0.35 0.47 0.56 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,955 1,768 1,792 1,867  每股收益 0.21 0.40 0.79 1.22 

应收账款及票据 166 185 249 326  每股净资产 9.76 9.38 10.01 10.92 

预付款项 21 20 23 27  每股经营现金流 0.63 0.50 0.80 1.26 

存货 153 178 235 301  每股股利 0.07 0.16 0.32 0.49 

其他流动资产 31 13 14 15  估值分析     

流动资产合计 2,327 2,163 2,313 2,535  PE 199 103 52 34 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.2 4.4 4.1 3.8 

固定资产 25 50 63 67  EV/EBITDA 146.00 66.32 29.75 20.21 

无形资产 20 56 64 82  股息收益率（%） 0.18 0.39 0.76 1.19 

非流动资产合计 103 183 204 231       

资产合计 2,430 2,346 2,517 2,766       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 15 18 24 31  净利润 50 96 189 294 

其他流动负债 66 59 74 92  折旧和摊销 23 53 106 130 

流动负债合计 82 77 98 124  营运资金变动 79 -30 -108 -126 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 151 119 191 302 

其他长期负债 7 17 17 22  资本开支 -47 -99 -98 -116 

非流动负债合计 7 17 17 22  投资 -879 0 0 0 

负债合计 89 94 115 146  投资活动现金流 -926 -106 -98 -116 

股本 240 240 240 240  股权募资 1,383 0 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 2,341 2,251 2,402 2,620  筹资活动现金流 1,365 -200 -69 -112 

负债和股东权益合计 2,430 2,346 2,517 2,766  现金净流量 593 -187 25 74 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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