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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 20.93 元

总市值/流通市值 5180/3842 百万元

52周最高价/最低价 27.71/14.62 元

近 3 个月日均成交额 171.87 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

《帝奥微（688381.SH）-上半年收入同比增长 47%，多款新产品

向国内外头部客户出货》 ——2024-08-18

《帝奥微（688381.SH）-一季度收入同环比均增长》 ——

2024-04-28

《帝奥微（688381.SH）-三季度收入同比环比均实现增长，短期

利润承压》 ——2023-10-27

《帝奥微（688381.SH）-二季度收入环比增长 39%，毛利率回升》

——2023-08-14

2024年收入同比增长38%，1Q25收入同环比均增长。公司2024年实现收入

5.26亿元(YoY +37.98%)，归母净利润-4707万元(YoY -406%)，扣非归母净

利润-9368万元，毛利率同比下降3.9pct至43.50%，研发费用同比增长43%

至2.09亿元，研发费率同比提高1.4pct至 39.78%。其中电源管理产品收入

2.76亿元，占比52%，毛利率同比下降2.6pct至37.15%；信号链产品收入

2.50亿元，占比48%，毛利率同比下降4.5pct至50.50%。1Q25实现收入1.53

亿元(YoY +19%，QoQ +31%)，归母净利润1240万元(YoY -23%，QoQ +119%)，

毛利率47.45%（YoY +1.8pct，QoQ +8.2pct）。

持续完善产品品类，产品型号1800余款。目前公司模拟芯片产品型号达1800

余款，2024年持续完善产品品类。汽车电子领域，公司推出60V超高效率四

管升降压头灯控制器，24通道的像素级尾灯控制器，支持双电源供电的4/8

通道马达预驱，新一代低静态功耗40V LDO，集成ADC和可调湿性电流的24

路输入多开关检测接口，高压霍尔开关，共模电压110V的高精度电流检测

放大器，车规级低电压超低功耗USB3.2 Gen1 Redriver，车规级2-8通道电

平转换系列等。另外，公司还推出16路高集成度电源管理芯片，内置电感

的超小体积模块电源等电源管理产品，及应用于固态硬盘、服务器、通讯设

备、智能手机、穿戴等领域的一系列信号链产品。

积极拓展AI应用领域，Redriver产品已应用于国内头部机器人中。公司积

极拓展人工智能等多个领域，包含人形机器人、AI眼镜、光模块、AI PC、

AI手机、AI服务器等，且在各领域头部客户实现产品导入。其中低电压/超

低功耗USB3.2 Gen1 Redriver产品已应用于国内头部机器人中；多路LDO

产品和超高效率、高功率密度高精度的DCDC已应用于头部客户的AI手机中，

高频小尺寸的DCDC转换器已在AI电脑产品中批量生产，高性能USB-C开关、

超低输入电压的负载开关以及高精度LDO、DCDC等产品已经在AI眼镜头部

客户批量使用，也为服务器客户提供全系列开关解决方案。

投资建议：公司持续拓展新产品，布局多市场，维持“优于大市”评级

公司加大研发投入影响短期利润，我们下调公司 2025-2026 年归母净利

润至 0.85/1.11 亿元（前值为 1.19/1.63 亿元），预计 2027 年归母净

利润为 1.47 亿元。对应 2025 年 4 月 25 日股价的 PE 分别为 61/47/35x，

维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 381 526 726 911 1,107

(+/-%) -24.0% 38.0% 37.9% 25.5% 21.6%

归母净利润(百万元) 15 -47 85 111 147

(+/-%) -91.1% -405.8% 280.3% 31.2% 31.9%

每股收益（元） 0.06 -0.19 0.34 0.45 0.59

EBIT Margin -19.2% -18.2% 2.6% 5.9% 8.7%

净资产收益率（ROE） 0.5% -1.7% 3.0% 3.8% 4.8%

市盈率（PE） 342.9 -110.1 61.0 46.5 35.3

EV/EBITDA -115.9 -89.4 82.6 53.3 37.6

市净率（PB） 1.73 1.88 1.83 1.78 1.71

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 2024 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：公司单季毛利率、净利率 图10：公司单季主要费率

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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 254 324 332 397 460 营业收入 381 526 726 911 1107

应收款项 54 66 91 114 139 营业成本 200 297 398 502 613

存货净额 122 150 148 153 189 营业税金及附加 4 4 6 8 9

其他流动资产 2191 1801 1825 1845 1866 销售费用 34 47 51 59 66

流动资产合计 2621 2341 2396 2509 2655 管理费用 69 65 62 69 78

固定资产 360 360 319 275 231 研发费用 146 209 189 219 244

无形资产及其他 24 21 20 19 18 财务费用 (8) (7) (6) (8) (9)

其他长期资产 134 174 174 174 174 投资收益 66 54 55 55 55

长期股权投资 0 0 55 110 165

资产减值及公允价值变

动 (10) (17) (7) (9) (12)

资产总计 3139 2895 2963 3087 3242 其他 5 4 10 7 7

短期借款及交易性金融

负债 5 55 22 27 35 营业利润 (4) (49) 83 115 155

应付款项 48 44 58 75 93 营业外净收支 (1) (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 28 40 50 63 76 利润总额 (5) (49) 82 115 155

流动负债合计 81 140 130 165 204 所得税费用 (20) (2) (2) 3 8

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 11 6 7 7 6 归属于母公司净利润 15 (47) 85 111 147

长期负债合计 11 6 7 7 6 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 92 146 137 172 210 净利润 15 (47) 85 111 147

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 11 7 8 9

股东权益 3047 2749 2826 2915 3032 折旧摊销 27 36 45 46 47

负债和股东权益总计 3139 2895 2963 3087 3242 公允价值变动损失 (3) 6 0 1 3

财务费用 0 (1) (6) (8) (9)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 73 (90) (22) (20) (54)

每股收益 0.06 (0.19) 0.34 0.45 0.59 其他 (116) 9 (1) 0 (0)

每股红利 0.14 0.21 0.03 0.09 0.12 经营活动现金流 (2) (76) 108 139 142

每股净资产 12.08 11.11 11.42 11.78 12.25 资本开支 (38) (53) (3) (2) (2)

ROIC 24% -8% 2% 5% 9% 其它投资现金流 150 416 (55) (55) (55)

ROE 1% -2% 3% 4% 5% 投资活动现金流 111 363 (58) (57) (57)

毛利率 47% 43% 45% 45% 45% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -19% -18% 3% 6% 9% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -12% -11% 9% 11% 13% 支付股利、利息 (66) (36) (8) (22) (29)

收入增长 -24% 38% 38% 26% 22% 其它融资现金流 (66) (182) (34) 6 7

净利润增长率 -91% -406% 280% 31% 32% 融资活动现金流 (131) (218) (42) (16) (22)

资产负债率 3% 5% 5% 6% 6% 现金净变动 (22) 71 8 65 63

息率 0.7% 1.0% 0.2% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 276 253 324 332 397

P/E 342.9 (110.1) 61.0 46.5 35.3 货币资金的期末余额 253 324 332 397 460

P/B 1.7 1.9 1.8 1.8 1.7 企业自由现金流 309 (199) 40 77 82

EV/EBITDA (115.9) (89.4) 82.6 53.3 37.6 权益自由现金流 243 (381) 13 90 99

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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