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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 28.45 元

总市值/流通市值 11637/5188 百万元

52周最高价/最低价 30.49/13.93 元

近 3 个月日均成交额 162.66 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）-2024 年归母净利润同比增长 144%，毛

利率提高》 ——2025-03-27

《天德钰（688252.SH）-三季度收入创季度新高，盈利能力持续

提高》 ——2024-10-25

《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

2025上半年收入同比增长43%，归母净利润同比增长51%。公司2025上半年

实现收入12.08亿元(YoY +43.35%)，归母净利润1.52亿元(YoY +50.89%)，

扣非归母净利润 1.46 亿元(YoY +73.56%)，毛利率同比提高 3.7pct 至

24.41%，研发费用同比增长25.8%至 0.99亿元，研发费率同比下降1.1pct

至 8.20%。其中2Q25实现收入6.54亿元(YoY +31.43%，QoQ +17.97%)，创

季度新高，归母净利润0.82亿元(YoY +19.50%，QoQ +15.93%)，扣非归母

净利润 0.79 亿元(YoY +32.03%，QoQ +19.37%)，毛利率为 24.36%（YoY

+2.9pct，QoQ -0.1pct）。

泛消费电子领域带屏化，增加显示驱动产品应用场景。公司产品线包括显示

驱动芯片、摄像头音圈马达驱动芯片、快充协议芯片和电子价签四大产品线，

各产品线终端客户有着较高的一致性，公司通过各产品线协同发展，为客户

提供整体的解决方案。显示驱动芯片方面，上半年穿戴和平板类产品对公司

的营收增长贡献较大，同时工控类产品也在持续增长，泛消费电子领域呈现

明显的“带屏化”，将为公司显示驱动产品开辟多元的应用场景。公司电子

价签产品线整体布局较早，产品品类较多，新产品迭代速度较快，同时受市

场需求旺盛以及客户提前拉货的影响，上半年电子价签营收增长也较快。

客户资源优质，积极拓展工控与零售应用市场。公司已累积丰富的国内外终

端客户资源，产品广泛应用于三星、VIVO、OPPO、荣耀等手机品牌，亚马逊、

谷歌、百度、小米等平板、智能音箱客户，360、Tik Tok等智能穿戴客户。

除消费性电子外，公司也积极拓展工控与零售应用市场。在工控领域，产品

已导入三星家电、海信家电、GoPro、新大陆、联迪POS机、海康监控器及

中控仪表台等设备。在智慧零售方面，公司ESL（电子货架标签）芯片已被

全球多家零售巨头采用，涵盖国际客户如家乐福、麦德龙、欧洲的Auchan、

Aldi、Ahold、美国Lowe's、英国Tesco、西班牙BonPreu等；国内则包括

华润万家、多点集团、永辉超市、盒马、山姆会员店等。

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，我们上调公司 2025-2027 年归母净利润至

3.57/4.24/4.96 亿元（前值为 3.32/4.10/4.87 亿元），对应 2025 年 8

月 26 日股价的 PE 分别为 33/27/24x，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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,209 2,102 2,712 3,371 4,097

(+/-%) 0.9% 73.9% 29.0% 24.3% 21.5%

归母净利润(百万元) 113 275 357 424 496

(+/-%) -13.1% 143.6% 30.0% 18.7% 16.9%

每股收益（元） 0.28 0.67 0.87 1.04 1.21

EBIT Margin 4.4% 9.7% 11.1% 10.9% 10.6%

净资产收益率（ROE） 5.8% 12.6% 14.2% 14.6% 14.8%

市盈率（PE） 103.1 42.3 32.6 27.4 23.5

EV/EBITDA 121.3 47.1 38.3 31.7 26.9

市净率（PB） 5.97 5.34 4.64 4.02 3.47

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1756 1757 2041 2393 2771 营业收入 1209 2102 2712 3371 4097

应收款项 101 245 260 277 337 营业成本 967 1652 2079 2619 3204

存货净额 219 244 311 392 480 营业税金及附加 2 3 4 5 6

其他流动资产 36 126 163 202 246 销售费用 23 42 89 101 123

流动资产合计 2112 2373 2775 3265 3833 管理费用 21 26 28 31 37

固定资产 105 108 147 176 203 研发费用 144 176 212 249 291

无形资产及其他 5 15 14 13 13 财务费用 (48) (56) (47) (55) (65)

其他长期资产 19 78 78 78 78 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 (6) (10) (12) (16) (19)

资产总计 2241 2574 3014 3532 4128 其他 21 42 40 40 40

短期借款及交易性金融

负债 2 2 0 0 0 营业利润 116 291 376 446 521

应付款项 172 202 260 327 400 营业外净收支 (0) 1 0 0 0

其他流动负债 112 185 242 304 371 利润总额 116 292 376 446 522

流动负债合计 285 390 502 631 772 所得税费用 3 17 19 22 26

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 6 4 4 4 4 归属于母公司净利润 113 275 357 424 496

长期负债合计 6 4 4 4 4 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 291 394 507 635 776 净利润 113 275 357 424 496

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 6 10 12 16 19

股东权益 1950 2180 2508 2897 3351 折旧摊销 45 52 16 21 25

负债和股东权益总计 2241 2574 3014 3532 4128 公允价值变动损失 0 (0) (0) (0) (0)

财务费用 (8) (1) (47) (55) (65)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 260 (216) (4) (9) (50)

每股收益 0.28 0.67 0.87 1.04 1.21 其他 (31) 17 35 40 45

每股红利 0.00 0.06 0.07 0.09 0.10 经营活动现金流 385 137 370 436 471

每股净资产 4.77 5.33 6.13 7.08 8.19 资本开支 (41) (53) (54) (49) (52)

ROIC 3% 10% 13% 16% 18% 其它投资现金流 (647) (118) 0 0 0

ROE 6% 13% 14% 15% 15% 投资活动现金流 (687) (171) (54) (49) (52)

毛利率 20% 21% 23% 22% 22% 权益性融资 3 8 0 0 0

EBIT Margin 4% 10% 11% 11% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 12% 12% 11% 11% 支付股利、利息 (1) (23) (30) (35) (41)

收入增长 1% 74% 29% 24% 22% 其它融资现金流 (53) (55) (2) 0 0

净利润增长率 -13% 144% 30% 19% 17% 融资活动现金流 (50) (70) (31) (35) (41)

资产负债率 13% 15% 17% 18% 19% 现金净变动 (341) (98) 284 352 378

息率 0.0% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 647 306 209 492 844

P/E 103.1 42.3 32.6 27.4 23.5 货币资金的期末余额 306 209 492 844 1222

P/B 6.0 5.3 4.6 4.0 3.5 企业自由现金流 316 (25) 243 311 337

EV/EBITDA 121.3 47.1 38.3 31.7 26.9 权益自由现金流 264 (80) 286 363 398

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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