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泰凌微（688591.SH）2025 年三季报点评     

稳步扩张海外市场业务，加码研发积蓄增长势能 
 

 2025 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：10 月 27 日，泰凌微发布 2025 年三季报，公司 2025 年前三季度实

现收入 7.66 亿元，同比增长 30.49 %；实现归母净利润 1.40 亿元，同比增长

117.35%；实现扣非归母净利润 1.29 亿元，同比增长 111.17 %。 

其中，公司 3Q25 实现收入 2.63 亿元，同比增长 18.57%，环比减少 3.66%；

实现归母净利润 0.39 亿元，同比增长 3.56%，环比减少 40.00%。 

➢ 营收同比高增，持续发力海外市场布局。2025 年前三季度，受端侧 AI 产品

持续投入、海外客户布局推进及新产品超预期出货带动，公司的各产品线收入均

显著增加，其中多模和音频产品线表现尤为突出，且公司海外业务快速扩张，境

外收入同步增长。 

毛利率方面，受益于高毛利产品销售占比提升、以及公司通过技术演进带来的产

品成本的进一步降低，公司 25Q3 毛利率为 50.93%，YOY+0.20pct，QOQ-

0.16pct，毛利率整体维持在较高水平，为公司持续加码研发、推进海外市场拓展

提供了稳定保障。 

➢ 产品线逐步完善，驱动业绩上行。新产品端，公司多款产品已量产出货：端

侧 AI 芯片快速进入规模量产阶段，且 25Q3 继续保持高速增长；多模 Matter 芯

片在海外智能家居批量出货，国内首款蓝牙 6.0 高精度定位芯片于全球一线客

户量产，WiFi6.0 多模芯片也实现批量出货；音频线新头部客户大批量出货，同

时老客户出货保持增长，带动音频业务同比高速增长。 

➢ 研发投入再升级，夯实业绩增长基础。公司持续加码研发投入，同时在客户

端不断推进产品导入，为业绩增长积累充足势能。2025 年前三季度，公司投入

研发费用 1.86 亿元，其中 Q3 单季度研发投入增加至 0.69 亿元，同比增加

38.96%，环比增加 19.04%。 

具体来看，公司星闪项目已完成流片回片与测试，正积极推进认证及前期推广；

游戏领域真无线 8K 产品技术指标达全球领先水平，已导入多家全球头部客户，

短期内有望陆续量产出货；WiFi 领域研发顺利，公司引进人才加速团队建设，加

快新产品推出速度；此外，公司持续迭代端侧 AI 芯片、音频芯片、多模物联网

芯片等，逐步提升产品性价比。 

➢ 投资建议：考虑到公司新品出货持续超预期，海外业务快速扩张，我们预计

公司 2025-2027 年归母净利润为 2.10/2.92/4.09 亿元，对应 PE 为 56/40/29

倍，我们看好公司的星闪、WiFi、游戏领域等新产品具备较高的性能和性价比，

有望进一步打开公司成长天花板，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场推广不及预期；技术人员变动的风险；海外业务不及预期的

风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 844 1,100 1,439 1,881 

增长率（%） 32.7 30.4 30.7 30.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 97 210 292 409 

增长率（%） 95.7 115.4 39.0 40.3 

每股收益（元） 0.40 0.87 1.21 1.70 

PE 121 56 40 29 

PB 5.0 4.8 4.4 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 29 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 844 1,100 1,439 1,881  成长能力（%）     

营业成本 436 541 709 931  营业收入增长率 32.69 30.37 30.74 30.78 

营业税金及附加 5 7 9 11  EBIT 增长率 70.39 210.41 49.30 45.45 

销售费用 70 78 94 116  净利润增长率 95.71 115.38 39.03 40.25 

管理费用 59 66 81 101  盈利能力（%）     

研发费用 220 248 302 367  毛利率 48.34 50.82 50.69 50.53 

EBIT 57 176 262 381  净利润率 11.54 19.07 20.28 21.75 

财务费用 -35 -25 -25 -26  总资产收益率 ROA 3.91 7.90 10.02 12.52 

资产减值损失 -8 -2 -2 -3  净资产收益率 ROE 4.16 8.53 10.89 13.70 

投资收益 1 1 2 2  偿债能力     

营业利润 93 200 286 407  流动比率 19.20 15.95 13.85 12.27 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 17.88 14.65 12.54 10.94 

利润总额 92 199 285 406  现金比率 14.54 11.56 9.64 8.20 

所得税 -5 -11 -7 -3  资产负债率（%） 5.88 7.33 7.95 8.63 

净利润 97 210 292 409  经营效率     

归属于母公司净利润 97 210 292 409  应收账款周转天数 75.04 75.04 75.04 75.04 

EBITDA 87 241 386 535  存货周转天数 114.81 114.81 114.81 114.81 

      总资产周转率 0.34 0.43 0.52 0.61 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,713 1,713 1,811 1,964  每股收益 0.40 0.87 1.21 1.70 

应收账款及票据 184 239 312 408  每股净资产 9.73 10.22 11.13 12.40 

预付款项 6 7 9 12  每股经营现金流 0.62 0.84 1.31 1.79 

存货 137 169 221 290  每股股利 0.21 0.31 0.42 0.59 

其他流动资产 223 237 249 265  估值分析     

流动资产合计 2,263 2,364 2,602 2,939  PE 121 56 40 29 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.0 4.8 4.4 3.9 

固定资产 57 84 96 99  EV/EBITDA 118.23 42.43 26.52 19.15 

无形资产 27 59 67 86  股息收益率（%） 0.42 0.62 0.87 1.22 

非流动资产合计 226 291 308 328       

资产合计 2,489 2,655 2,910 3,268       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 32 40 52 69  净利润 97 210 292 409 

其他流动负债 86 108 135 171  折旧和摊销 30 66 124 153 

流动负债合计 118 148 188 240  营运资金变动 41 -73 -104 -136 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 150 203 315 430 

其他长期负债 29 46 43 42  资本开支 -72 -104 -106 -126 

非流动负债合计 29 46 43 42  投资 -391 0 0 0 

负债合计 146 195 231 282  投资活动现金流 -444 -101 -104 -124 

股本 240 241 241 241  股权募资 0 1 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 7 0 0 

股东权益合计 2,343 2,460 2,679 2,986  筹资活动现金流 -116 -103 -114 -153 

负债和股东权益合计 2,489 2,655 2,910 3,268  现金净流量 -405 0 98 153 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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