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市场数据  
收盘价(元) 29.45 

一年最低/最高价 25.20/65.20 

市净率(倍) 2.82 

流通A股市值(百万元) 5,782.47 

总市值(百万元) 7,114.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.44 

资产负债率(%,LF) 6.37 

总股本(百万股) 241.56 

流通 A 股(百万股) 196.35  
 

相关研究  
《泰凌微(688591)：2025 年中报业绩

点评：25H1 营收利润高增，AIoT 矩

阵持续发力》 

2025-08-19 

《泰凌微(688591)：无线连接芯片技

术领航者，AIoT 全场景物联网应用打

开成长空间》 

2025-06-10 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 844.03 1,015.03 1,240.28 1,550.81 1,862.86 

同比（%） 32.69 20.26 22.19 25.04 20.12 

归母净利润（百万元） 97.41 127.28 153.50 177.23 212.67 

同比（%） 95.71 30.66 20.60 15.46 20.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.40 0.53 0.64 0.73 0.88 

P/E（现价&最新摊薄） 73.03 55.89 46.35 40.14 33.45 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 26H1 营收稳步增长，加大研发投入。 2026 年 1-6 月公司实现营业收入
54,059.55 万元，同比增长 7.37%；归母净利润 9,873.88 万元，同比下降
2.31%；扣非归母净利润 2,791.28 万元，同比下降 70.00%。扣非利润同
比大幅下滑，主要系研发费用同比增长 38.85%，叠加毛利率同比回落
1.1 个百分点；归母净利润降幅较小，主要得益于所持翼华科技股权确
认 6,208.01 万元公允价值变动收益。 

◼ 传统 IoT 业务稳中有增，新领域批量出货打开局面。传统 IoT 业务（含
智能家居、智能零售、无线键鼠等）虽受供应链波动影响，仍保持持续
增长，构成公司稳健的业务基本盘；音频业务保持基本稳定；智能出行、
智慧商业等领域迎来较强劲增长，成为业绩提升的重要驱动力。此外，
公司在医疗和 AI 硬件领域开始批量出货，为未来拓展新应用场景奠定
了基础，有望成为新的增长点。 

◼ 端侧 AI 加速放量，无线真 8K 与车规新品构筑增长新曲线。公司围绕
端侧智能化与高性能无线技术趋势，持续加大研发投入，完成了多个先
进工艺平台芯片的量产流片，进一步拓宽了产品覆盖范围。公司发布了
无线真 8K 游戏外设平台并进入量产，车规数字钥匙高精度平台获得多
个新客户定点，同时发布了支持 Matter、Aliro 等最新标准的开发套件。
2026 年前半年，公司新增发明专利 1 项，新增软件著作权 5 项，新增集
成电路布图 1 项。 

◼ 全球一线品牌深度绑定，长尾市场全覆盖构筑深厚客户壁垒。公司产品
已获得以谷歌、亚马逊、小米等为代表的物联网生态系统企业及垂直市
场的头部品牌企业的合作，充分验证了公司在产品性能、品质与服务方
面的领先性。同时，公司亦积极布局长尾市场，不仅为中小企业提供易
上手、免支持的软硬件参考设计，还为下游客户提供完善的服务和对接
体系，实行全生命流程一站式服务，与众多客户形成了长期的合作关系。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2026H1 实际经营情况及后续新品放量
节奏，我们下调公司 2026-2027 年营业收入预测至 12.40/15.51 亿元（前
值 14.83/18.84 亿元），同比增长 22.19%/25.04%；下调 2026-2027 年归
母净利润预测至 1.54/1.77 亿元（前值 3.46/4.96 亿元），同比增长
20.60%/15.46%。新增 2028 年盈利预测，预计实现营业收入 18.63 亿元、
归母净利润 2.13 亿元，同比增长 20.12%/20.00%。预计 2026-2028 年 EPS

分别为 0.64/0.73/0.88 元，当前股价对应 PE 分别为 46.35/40.14/33.45 倍。
考虑公司传统 IoT 业务基本盘稳健，新领域持续拓展，端侧 AI 及无线
连接新品逐步放量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费电子需求不及预期、行业竞争加剧、新产品研发及客户
导入不及预期、上游原材料价格波动等。  
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泰凌微三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,417 2,374 2,466 2,580  营业总收入 1,015 1,240 1,551 1,863 

货币资金及交易性金融资产 2,003 1,728 1,718 1,728  营业成本(含金融类) 504 613 767 917 

经营性应收款项 218 364 412 469  税金及附加 7 8 10 12 

存货 170 256 309 357  销售费用 78 99 123 148 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 68 85 106 127 

其他流动资产 25 27 27 28  研发费用 276 332 416 500 

非流动资产 197 318 337 348  财务费用 (17) (24) (19) (19) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 23 25 31 

固定资产及使用权资产 96 112 124 129  投资净收益 7 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 35 40 46 52  减值损失 11 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 131 150 173 208 

其他非流动资产 64 165 165 165  营业外净收支  (5) 0 0 0 

资产总计 2,614 2,693 2,803 2,928  利润总额 125 150 173 208 

流动负债 148 122 143 162  减:所得税 (2) (4) (5) (5) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 15 15 15  净利润 127 153 177 213 

经营性应付款项 30 26 32 38  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 7 6 8 9  归属母公司净利润 127 153 177 213 

其他流动负债 99 75 89 100       

非流动负债 31 31 31 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.53 0.64 0.73 0.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 106 126 154 189 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 149 161 195 235 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 179 153 174 193  毛利率(%) 50.30 50.54 50.55 50.77 

归属母公司股东权益 2,435 2,540 2,629 2,735  归母净利率(%) 12.54 12.38 11.43 11.42 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,435 2,540 2,629 2,735  收入增长率(%) 20.26 22.19 25.04 20.12 

负债和股东权益 2,614 2,693 2,803 2,928  归母净利润增长率(%) 30.66 20.60 15.46 20.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 191 (70) 137 172  每股净资产(元) 10.11 10.51 10.88 11.32 

投资活动现金流 (168) (160) (59) (57)  最新发行在外股份（百万股） 242 242 242 242 

筹资活动现金流 (48) (38) (88) (106)  ROIC(%) 4.45 5.12 6.04 7.14 

现金净增加额 (28) (274) (10) 9  ROE-摊薄(%) 5.23 6.04 6.74 7.78 

折旧和摊销 43 36 41 46  资产负债率(%) 6.86 5.69 6.22 6.60 

资本开支 (54) (56) (59) (57)  P/E（现价&最新股本摊薄） 55.89 46.35 40.14 33.45 

营运资本变动 49 (262) (81) (86)  P/B（现价） 2.91 2.80 2.71 2.60 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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使用，且接收人须为本公司认定并建立服务关系的专业机构投资者使用，本公司不会因接收
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