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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 22.02 元

总市值/流通市值 9007/9007 百万元

52周最高价/最低价 31.47/19.10 元

近 3 个月日均成交额 145.84 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）-二季度收入创季度新高，积极拓展工控

与零售市场》 ——2025-08-27

《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

2025年收入同比增长4%，1Q26收入环比增长。公司2026年实现收入21.90

亿元(YoY +4.17%)，归母净利润2.34亿元(YoY -15.05%)，扣非归母净利润

2.19亿元(YoY -11.33%)，毛利率同比提高1.9pct至 23.32%，研发费用同

比增长17.14%至2.06亿元，研发费率同比提高1.0pct至9.40%。1Q26实现

收入 5.36 亿元(YoY -3.28%，QoQ +9.07%)，归母净利润 0.46 亿元(YoY

-34.76%，QoQ +20.15%)，扣非归母净利润 0.45 亿元(YoY -32.26%，QoQ

+36.80%)，毛利率为23.76%（YoY -0.7pct，QoQ +0.4pct）。

2025年电子价签、摄像头音圈及快充协议芯片收入和毛利率表现较好。分

产品线看，2025 年公司移动智能终端显示驱动芯片收入 14.48 亿元(YoY

-10.32%)，占比66%，毛利率下降0.3pct至 18.17%；电子价签、摄像头音

圈及快充协议芯片收入 7.40 亿元(YoY +52.90%)，占比 34%，毛利率提高

2.1pct至 33.19%。

持续推进新产品开发，多款产品实现规模化量产。公司持续推进新产品开发，

积极拓展新兴市场与优质客户，2025年公司成功实现手机全高清显示触控产

品、平板显示触控产品、下沉式显示触控产品、高分辨率智能穿戴产品及

AMOLED手机穿戴类产品等多款新品的规模化量产，产品矩阵持续丰富。在

AMOLED技术研发方面，公司重点投入拖影改善技术开发，通过优化驱动算法

充分发挥 AMOLED 响应速度快的特性，显著降低球类、赛车等高速运动画面

的拖影现象，提升用户视觉体验。新一代四色电子价签显示驱动芯片产品将

进一步实现更低功耗、更优显示效果及更强驱动能力，同时对现有破片侦测

功能进行迭代升级，为终端应用场景的拓展与创新提供更强支撑。

投资建议：维持“优于大市”评级

由于存储涨价导致消费电子终端需求较弱，我们下调公司 2026-2027 年

归母净利润至 3.43/4.34 亿元（前值为 4.24/4.96 亿元），预计 2028

年归母净利润为 4.88 亿元，对应 2026 年 4 月 8 日股价的 PE 分别为

26/21/18x，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,102 2,190 2,511 2,969 3,393

(+/-%) 73.9% 4.2% 14.7% 18.2% 14.3%

归母净利润(百万元) 275 234 343 434 488

(+/-%) 143.6% -15.0% 46.7% 26.7% 12.5%

每股收益（元） 0.67 0.57 0.84 1.06 1.19

EBIT Margin 9.7% 8.9% 11.3% 12.6% 12.8%

净资产收益率（ROE） 12.6% 9.7% 12.6% 14.0% 13.8%

市盈率（PE） 32.8 38.6 26.3 20.7 18.4

EV/EBITDA 36.8 39.1 32.0 24.5 21.3

市净率（PB） 4.13 3.74 3.32 2.90 2.54

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 2025 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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1757 1759 1974 2346 2745 营业收入 2102 2190 2511 2969 3393

应收款项 245 197 241 244 279 营业成本 1652 1679 1917 2255 2586

存货净额 244 220 288 338 387 营业税金及附加 3 2 3 4 4

其他流动资产 126 397 410 429 446 销售费用 42 78 83 89 102

流动资产合计 2373 2573 2913 3357 3857 管理费用 26 28 24 27 31

固定资产 108 81 108 131 146 研发费用 176 206 201 220 238

无形资产及其他 15 10 10 9 9 财务费用 (56) (43) (47) (54) (64)

其他长期资产 78 130 130 130 130 投资收益 0 2 2 2 2

长期股权投资 0 0 2 4 6

资产减值及公允价值变

动 (10) (13) (11) (13) (15)

资产总计 2574 2794 3163 3632 4148 其他 42 22 40 40 30

短期借款及交易性金融

负债 2 1 0 0 0 营业利润 291 250 360 456 514

应付款项 202 214 248 291 334 营业外净收支 1 1 0 1 1

其他流动负债 185 170 196 230 263 利润总额 292 251 361 457 514

流动负债合计 390 385 444 521 597 所得税费用 17 17 18 23 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 4 2 2 2 2 归属于母公司净利润 275 234 343 434 488

长期负债合计 4 2 2 2 2 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 394 387 446 524 600 净利润 275 234 343 434 488

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 10 13 12 14 15

股东权益 2180 2407 2716 3108 3549 折旧摊销 52 44 12 15 19

负债和股东权益总计 2574 2794 3163 3632 4148 公允价值变动损失 (0) 0 (0) (0) (0)

财务费用 (1) 6 (47) (54) (64)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (216) 53 (64) 5 (25)

每股收益 0.67 0.57 0.84 1.06 1.19 其他 17 (68) 35 40 48

每股红利 0.00 0.06 0.08 0.10 0.12 经营活动现金流 137 281 291 455 482

每股净资产 5.33 5.88 6.64 7.60 8.68 资本开支 (53) (23) (39) (38) (34)

ROIC 10% 9% 12% 16% 19% 其它投资现金流 (118) (44) (2) (2) (2)

ROE 13% 10% 13% 14% 14% 投资活动现金流 (171) (68) (41) (40) (36)

毛利率 21% 23% 24% 24% 24% 权益性融资 8 11 0 0 0

EBIT Margin 10% 9% 11% 13% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 11% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (23) (29) (33) (42) (48)

收入增长 74% 4% 15% 18% 14% 其它融资现金流 (55) (2) (1) 0 0

净利润增长率 144% -15% 47% 27% 13% 融资活动现金流 (70) (21) (35) (42) (48)

资产负债率 15% 14% 14% 14% 14% 现金净变动 (98) 181 215 372 399

息率 0.0% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 货币资金的期初余额 306 209 389 604 976

P/E 32.8 38.6 26.3 20.7 18.4 货币资金的期末余额 209 389 604 976 1375

P/B 4.1 3.7 3.3 2.9 2.5 企业自由现金流 (25) 256 178 337 372

EV/EBITDA 36.8 39.1 32.0 24.5 21.3 权益自由现金流 (80) 254 221 389 432

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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