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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 29.34 元

总市值/流通市值 7262/7262 百万元

52周最高价/最低价 31.36/19.73 元

近 3 个月日均成交额 117.55 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）-筹划收购荣湃半导体股权，有望完善产

品线布局》 ——2025-10-12

《帝奥微（688381.SH）-高研发投入致短期盈利承压，积极拓展

AI和汽车领域》 ——2025-09-06

《帝奥微（688381.SH）-一季度收入同环比增长，积极拓展 AI

应用领域》 ——2025-04-28

《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

2025年收入同比增长6.8%，高研发费用致利润承压。公司2025年实现收入

5.62亿元(YoY +6.80%)，归母净利润-6598万元(YoY -40.17%)，扣非归母

净利润-1.28亿元(YoY -36.55%)，毛利率同比下降0.6pct至42.86%，研发

费用同比增长12.9%至2.36亿元，研发费率同比提高2.3pct至42.07%。其

中电源管理产品收入 2.97 亿元，占比 53%，毛利率同比下降 0.02pct 至

37.13%；信号链产品收入2.65亿元，占比47%，毛利率同比下降1.2pct至

49.28%。1Q26实现收入1.05亿元(YoY -31.40%，QoQ -0.39%)，归母净利润

-2465万元，毛利率39.72%（YoY -7.7pct，QoQ -0.6pct）。

不断丰富产品品类，产品型号2000余款。目前公司模拟芯片产品型号达2000

余款，2025年继续丰富产品品类。信号链产品线，汽车座舱领域量产了全球

首款车规级eUSB Repeater、ASIL-B 轮速传感器，推出了在Intel/AMD/高

通最新笔电平台上的eUSB Repeater，服务器内存管理与控制的I3C Hub，

用于400/800G光模块和服务器的大电流负载开关，激光器控温的TEC驱动

器等。电源管理产品线，公司针对AI端侧、AI云侧、消费电子、智能家居

等市场推出多款高性能适配产品，包括面向光模块及无人机等市场的高功率

密度的高性能电源管理芯片及电源模块等。

积极拓展光模块、服务器、机器人等AI领域，部分产品导入国内外客户。

光模块领域，公司的高效率大电流电源已经广泛应用于头部客户，围绕着头

部客户的需求，高功率密度的TEC控制器、大电流DCDC和负载开关、电平

转换以及I2C开关等均已批量出货。服务器领域，公司推出覆盖全接口的服

务器信号开关解决方案，构建从PCIE到I2C、USB、SPI、I3C的完整产品体

系，时钟扇出开关、I3CHub均导入了国内服务器厂商中，同时公司已经进一

步布局Retimer等高速接口产品。人形机器人领域，公司的低电压/超低功

耗 USB3.2 Gen1 Redriver产品已经应用到国内头部机器人中，目前也正在

研发磁编码、线性霍尔、马达驱动等产品。2025年公司投资了全球实现高自

由度灵巧手千台量产的企业灵心巧手。

投资建议：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 2026-2027 年归母净利

润至 0.61/0.89 亿元（前值为 0.90/1.28 亿元亿元），预计 2028 年归

母净利润为 1.15 亿元。对应 2026 年 4 月 26 日股价的 PE 分别为

120/81/63x，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 526 562 689 818 963

(+/-%) 38.0% 6.8% 22.6% 18.6% 17.7%

归母净利润(百万元) -47 -66 61 89 115

(+/-%) -405.8% -40.2% 192.1% 47.1% 28.2%

每股收益（元） -0.19 -0.27 0.25 0.36 0.46

EBIT Margin -18.2% -23.4% -3.0% 3.1% 5.5%

净资产收益率（ROE） -1.7% -2.6% 2.3% 3.4% 4.2%

市盈率（PE） -154.3 -110.1 119.5 81.3 63.4

EV/EBITDA -124.3 -84.0 251.7 96.7 71.1

市净率（PB） 2.64 2.86 2.80 2.73 2.64

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

2026年04月28日
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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

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。
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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 324 143 253 321 365 营业收入 526 562 689 818 963

应收款项 66 60 74 87 103 营业成本 297 321 382 450 530

存货净额 150 239 141 134 161 营业税金及附加 4 5 6 7 8

其他流动资产 1801 1531 1569 1597 1634 销售费用 47 55 48 53 58

流动资产合计 2341 1973 2036 2139 2263 管理费用 65 76 74 79 82

固定资产 360 390 348 302 255 研发费用 209 236 200 204 231

无形资产及其他 21 129 124 119 114 财务费用 (7) (2) 1 (1) (2)

其他长期资产 174 310 310 310 310 投资收益 54 37 55 55 49

长期股权投资 0 0 55 110 159

资产减值及公允价值变

动 (17) 12 17 8 13

资产总计 2895 2803 2873 2980 3101 其他 4 7 8 4 4

短期借款及交易性金融

负债 55 35 32 41 36 营业利润 (49) (74) 58 92 121

应付款项 44 82 95 113 136 营业外净收支 (0) (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 40 40 44 51 60 利润总额 (49) (74) 58 92 121

流动负债合计 140 157 171 205 232 所得税费用 (2) (8) (3) 3 6

长期借款及应付债券 0 98 98 98 98 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 6 12 14 15 17 归属于母公司净利润 (47) (66) 61 89 115

长期负债合计 6 110 112 113 115 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 146 267 283 318 347 净利润 (47) (66) 61 89 115

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 11 11 6 5 6

股东权益 2749 2536 2591 2662 2754 折旧摊销 36 42 51 53 54

负债和股东权益总计 2895 2803 2873 2980 3101 公允价值变动损失 6 (23) (23) (13) (20)

财务费用 (1) 3 1 (1) (2)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (90) (182) 88 4 (26)

每股收益 (0.19) (0.27) 0.25 0.36 0.46 其他 9 108 (7) (5) (4)

每股红利 0.21 0.09 0.02 0.07 0.09 经营活动现金流 (76) (106) 177 133 123

每股净资产 11.11 10.25 10.47 10.76 11.13 资本开支 (53) (174) (3) (2) (2)

ROIC -8% -9% -2% 3% 5% 其它投资现金流 416 216 (55) (55) (49)

ROE -2% -3% 2% 3% 4% 投资活动现金流 363 42 (58) (57) (51)

毛利率 43% 43% 45% 45% 45% 权益性融资 0 13 0 0 0

EBIT Margin -18% -23% -3% 3% 6% 负债净变化 0 98 0 0 0

EBITDA Margin -11% -16% 4% 10% 11% 支付股利、利息 (36) (53) (6) (18) (23)

收入增长 38% 7% 23% 19% 18% 其它融资现金流 (182) (173) (3) 9 (5)

净利润增长率 -406% -40% 192% 47% 28% 融资活动现金流 (218) (115) (9) (9) (28)

资产负债率 5% 10% 10% 11% 11% 现金净变动 71 (181) 110 67 45

息率 0.7% 0.3% 0.1% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 253 324 143 253 321

P/E (154.3) (110.1) 119.5 81.3 63.4 货币资金的期末余额 324 143 253 321 365

P/B 2.6 2.9 2.8 2.7 2.6 企业自由现金流 (199) (431) 114 80 77

EV/EBITDA (124.3) (84.0) 251.7 96.7 71.1 权益自由现金流 (381) (507) 110 89 74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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