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电子｜  半导体  前三季度业绩高增，端侧 AI 持续发力 

泰凌微（688591.SH）2025 年三季报点评 

2025 年 11 月 11 日  

评级 买入  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 45.50 

52 周价格区间（元） 25.79-63.10 

总市值（百万） 10953.83 

流通市值（百万） 7663.90 

总股本（万股） 24074.35 

流通股（万股） 16843.74 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

泰凌微 -21.27 -2.78 58.01 

半导体 -4.40 33.70 37.94 
  
  
周剑  分析师  

执业证书编号:S0530525090001 

zhoujian64@hnchasing.com 
 

 
  

相关报告 
 

 
 

   

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 636.09 844.03 1,097.24 1,426.42 1,840.08 

归母净利润 (百万

元) 
49.77 97.41 208.78 294.94 399.25 

每股收益（元） 0.21 0.40 0.87 1.23 1.66 

每股净资产（元）  9.73 9.73 10.28 11.01 11.99 

P/E 220.08 112.45 52.47 37.14 27.44 

P/B 4.68 4.68 4.42 4.13 3.79 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度实现营业收入 7.66

亿元（YoY+30.49%）；实现归母净利润 1.4 亿元（YoY+117.35%）；实现

扣非净利润 1.29 亿元（YoY+111.17%）；扣除股份支付影响后归属于上

市公司股东净利润 1.73 亿元（YoY+135.47%）。  

 前三季度业绩高增&盈利能力大幅提升，其中 Q3 环比短期承压。2025

年前三季度，受前期在端侧 AI 产品和海外客户布局的持续投入，以及

新产品超预期出货的综合影响，公司业绩实现高速增长，利润增速远

超收入增速。其中各产品线收入均有显著增加，多模和音频产品线增

幅明显；海外业务继续快速扩张，境外收入持续增长。盈利能力方面，

2025 年前三季度毛利率 50.72%（ YoY+2.82pp），净利率 18.23%

（YoY+7.29pp），其中净利率提升效果显著，主要得益于高毛利产品销

售占比提升、产品结构优化及规模效应带来的成本优势。分季度看，

2025 年 Q3 实现营业收入 2.63 亿元（YoY+18.57%，QoQ-3.87%）；实现

归母净利润 0.39 亿元（YoY+3.56%，QoQ-40.92%）；实现扣非净利润

0.36 亿元（YoY+3.06%，QoQ-38.42%）。  

 新品推广成效显著，多产品线协同发展。公司陆续推出多款新产品并

实现量产出货。公司新推出的端侧 AI 芯片凭借卓越性能与创新特性，

迅速赢得了客户的高度认可和青睐，并进入规模量产阶段，三季度继

续保持高速增长；公司多模 Matter 芯片在海外智能家居领域开始了批

量出货；公司在国内首家推出的通过蓝牙 6.0 认证的支持高精度定位

等新功能的芯片，已在全球一线客户率先进入大批量生产；公司新推

出的 WiFi6.0 多模芯片也实现了批量出货。音频产品线方面，新的头部

客户已开始实现大批量出货，原有客户的出货量也持续增长，带动音

频业务整体销售较去年同期实现高速增长。 

 研发投入持续加大，积累业绩增长势能。2025 年前三季度，公司研发

费用 1.86 亿元，三季度单季度研发投入增加至 0.69 亿元，同比增长
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38.96%，环比增长 19.04%。研发进展方面，星闪项目已经完成流片回

片，测试顺利，并在积极推进认证和前期推广。在游戏领域，真无线

8K 产品达到全球领先水平的技术指标，已经在多个全球头部客户进行

产品导入和开发，预计将在短期内陆续量产出货。公司在 WiFi 领域产

品研发进展顺利，并不断引进资深人才加快相关研发团队建设，加快

公司新产品推出速度。同时，公司推进端侧 AI 芯片、音频芯片和多模

物联网芯片持续迭代，进一步提升产品性价比。 

 首次覆盖，给予“买入”评级：公司是国内领先的低功耗无线物联网

芯片设计企业，主营业务为低功耗蓝牙、双模蓝牙、Zigbee、Matter、

WiFi 等物联网通信芯片及端侧 AI 芯片的研发、设计及销售，主要产品

包括多模物联网 SoC 芯片系列、蓝牙音频 SoC 芯片系列、端侧 AI 处理

器芯片系列等，广泛应用于智能家居、智能穿戴、电脑外设、医疗健

康、汽车电子、工业物联网等领域。随着端侧 AI 商业化落地加速，公

司端侧 AI 芯片已实现规模化量产，产品结构持续优化，在蓝牙 6.0 等

新标准领域率先突破头部客户。公司通过持续高研发投入构建技术壁

垒，有望深度受益于 AIoT 产业升级浪潮。预计 2025-2027 年公司归母

净利润分别为 2.09 亿元、2.95 亿元、3.99 亿元，对应 EPS 分别为 0.87

元、1.23 元、1.66 元，对应 PE 分别为 52X、37X、27X。首次覆盖，给

予“买入”评级。  

 风险提示：下游市场需求不及预期；新产品研发不及预期；市场竞争

加剧。  
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 636.09 844.03 1,097.24 1,426.42 1,840.08 营业收入 636.09 844.03 1,097.24 1,426.42 1,840.08 

  减 : 营业成本 359.38 436.04 526.68 670.42 864.84     增长率(%) 4.40 32.69 30.00 30.00 29.00 

        营业税金及附加 3.15 5.12 5.56 7.67 9.91 归属母公司股东净利润 49.77 97.41 208.78 294.94 399.25 

        营业费用 53.23 69.73 80.10 101.13 111.14     增长率(%) -0.03 95.71 114.33 41.27 35.37 

        管理费用 45.91 59.06 58.15 72.75 91.64 每股收益(EPS) 0.21 0.40 0.87 1.23 1.66 

        研发费用 172.75 219.99 235.91 294.84 374.27 每股股利(DPS) 0.07 0.20 0.32 0.50 0.68 

        财务费用 -16.11 -35.38 -5.54 -5.77 -6.23 每股经营现金流 0.61 0.59 0.22 0.92 1.16 

        减值损失 1.07 -9.21 -6.48 -9.00 -12.77 销售毛利率 0.44 0.48 0.52 0.53 0.53 

  加 : 投资收益 0.00 0.95 0.47 0.55 0.59 销售净利率 0.08 0.12 0.19 0.21 0.22 

        公允价值变动损益 0.00 0.33 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.02 0.04 0.08 0.11 0.14 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.06 0.13 0.40 0.42 0.49 

        营业利润 49.31 93.24 208.98 295.21 399.61 市盈率(P/E) 220.08 112.45 52.47 37.14 27.44 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 4.68 4.68 4.42 4.13 3.79 

        利润总额 50.21 92.29 208.78 294.94 399.25 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 

  减 : 所得税 0.43 -5.12 0.00 0.00 0.00 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 49.77 97.41 208.78 294.94 399.25 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       毛利率 43.50% 48.34% 52.00% 53.00% 53.00% 

      归属母公司股东净利润 49.77 97.41 208.78 294.94 399.25       三费/销售收入 18.12% 19.45% 13.10% 12.59% 11.36% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 5.36% 6.74% 18.52% 20.27% 21.36% 

        货币资金 1,955.06 1,713.49 1,684.56 1,779.06 1,884.39       EBITDA/销售收入 8.29% 9.49% 20.26% 21.61% 22.35% 

        交易性金融资产 0.00 179.33 179.33 179.33 179.33       销售净利率 7.82% 11.54% 19.03% 20.68% 21.70% 

        应收和预付款项 206.52 218.97 313.11 404.06 515.21 资产获利率           

        其他应收款（合计） 0.69 0.87 1.38 1.64 2.15       ROE 2.13% 4.16% 8.43% 11.13% 13.83% 

        存货  153.48 137.16 218.30 256.95 330.56       ROA 2.05% 3.91% 7.96% 10.41% 12.82% 

        其他流动资产 10.93 13.07 19.84 24.35 31.55       ROIC 6.41% 13.40% 39.97% 41.95% 49.31% 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构           

        金融资产投资 0.00 49.29 49.29 49.29 49.29         资产负债率 3.64% 5.88% 5.66% 6.47% 7.28% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 18.63% 20.43% 26.28% 28.14% 30.97% 

        固定资产和在建工程 30.95 87.59 73.87 60.15 46.43         带息债务/总负债 3.15% 15.97% 11.79% 6.49% 2.90% 

        无形资产和开发支出 20.48 26.86 22.39 17.91 13.43         流动比率 28.44 19.20 19.22 15.92 13.70 

        其他非流动资产 51.78 62.74 61.83 60.93 60.93         速动比率 26.17 17.88 17.15 14.08 11.88 

        资产总计 2,429.90 2,489.38 2,623.91 2,833.67 3,113.27         股利支付率 34.94% 49.77% 36.53% 40.68% 40.81% 

        短期借款 0.04 0.04 0.00 0.00 0.00         收益留存率 65.06% 50.23% 63.47% 59.32% 59.19% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 71.19 101.98 107.43 142.78 184.60         总资产周转率 0.26 0.34 0.42 0.50 0.59 

        长期借款 2.74 23.34 17.49 11.88 6.57         固定资产周转率 20.55 9.64 14.85 23.71 39.64 

        其他负债 14.54 21.03 23.48 28.56 35.34         应收账款周转率 3.81 4.15 4.01 4.02 4.04 

        负债合计 88.52 146.39 148.41 183.22 226.51         存货周转率 2.34 3.18 2.41 2.61 2.62 

        股本  240.00 240.00 240.00 240.00 240.00 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 1,996.28 2,010.27 2,010.27 2,010.27 2,010.27         EBIT  34.10 56.91 203.24 289.17 393.03 

        留存收益 105.10 92.73 225.23 400.18 636.49         EBITDA 52.76 80.06 222.34 308.28 411.23 

        归属母公司股东权益 2,341.38 2,343.00 2,475.50 2,650.45 2,886.76         NOPLAT 32.92 60.68 203.29 289.26 393.18 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         净利润 49.77 97.41 208.78 294.94 399.25 

        股东权益合计 2,341.38 2,343.00 2,475.50 2,650.45 2,886.76         EPS 0.21 0.40 0.87 1.23 1.66 

        负债和股东权益合计 2,429.90 2,489.38 2,623.91 2,833.67 3,113.27         BPS 9.73 9.73 10.28 11.01 11.99 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 220.08 112.45 52.47 37.14 27.44 

经营性现金净流量 147.02 142.86 52.23 222.13 279.44         PEG -7,938.17 1.17 0.46 0.90 0.78 

投资性现金净流量 -926.34 -444.38 -4.54 -7.80 -12.07         PB 4.68 4.68 4.42 4.13 3.79 

筹资性现金净流量 1,365.31 -115.89 -76.62 -119.82 -162.04         PS 17.22 12.98 9.98 7.68 5.95 

现金流量净额 589.09 -411.79 -28.93 94.50 105.34         PCF 74.51 76.68 209.74 49.31 39.20 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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