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目前股价 35.5 

总市值（亿元） 67.69 

流通市值（亿元） 66.80 

总股本（万股） 19,068 

流通股本（万股） 18,818 

12 个月最高/最低 53.43/19.54 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 543.01 733.06 989.64 

(+/-%) 32.00% 35.00% 35.00% 

净利润 105.61 127.75 169.81 

(+/-%) 112.13% 20.96% 32.93% 

摊薄 EPS 0.55 0.67 0.89 

PE 64.10 52.99 39.87 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

多项业务齐突破，业绩预告超预期 

——中颖电子（300327）公司动态点评 

 

我们持续看好公司在家电 MCU，锂电池管理芯片及 AMOLED 驱动芯片等

领域的长期增长，预计公司 2016-2018 年净利润为 1.06 亿、1.27 亿、1.70

亿元，当前股本对应 EPS 分别为 0.55／0.67／0.89 元，当前股价对应 PE 分

别为 64/53/40 倍，维持“推荐”评级。 

 

 事件：公司 1 月 3 日早间披露业绩预告，公司 2016 年度归属于上市公

司股东的净利润预计比上年同期上升97%-127%，盈利9,800万元-11,280

万元。 

 前三季业绩表现强劲，全年业绩增长超预期：公司前三季度实现营收

3.61 亿元，同比增长 19.13%；归属母公司股东净利润 6711.56 万元，

同比增长 103.82%。第四季度公司延续前三季度良好表现，家电和机电

MCU 优势业务持续增长，锂电池电源管理芯片持续放量。同时，公司

通过产品组合与委外生产的方式使得毛利率持续改善，进一步促进公司

业绩增长。 

 传统 MCU 业务增长强劲，BMS业务不断突破：公司在家电和机电 MCU

领域处于国内领先地位，相关客户不断开扩，目前该部分收入已经占到

公司总营收的 60%左右。原有家电客户产品的需求旺盛，白色家电市场

份额有望长期增长，其中，公司的变频空调主控芯片已经向厂商送样，

明年将会开始小批量试生产。公司拥有 9 年的锂电池管理芯片研发与推

广经验，目前相关产品已经广泛应用于电动自行车，平衡车、无人机、

笔记本和手机维修市场等，目前该部分业务占公司营收快速增长到

10%，随着公司向一线品牌客户的拓展及产品的不断升级，未来出货量

有望持续增长并有望实现进口替代。 

 AMOLED 驱动管理芯片研发顺利，技术优势明显：公司在 AMOLED 

显示驱动芯片领域研发投入已有多年， 并专门设立子公司来进行相关

产品的研发，已经拥有高分辨率 AMOLED 显示驱动的研发和量产经

验，目前公司的产品可以全高清解析度的 5 寸、5.5 寸和 6 寸显示屏上。

随着国内屏幕厂商良率的不断改善和公司芯片性能的不断提升，未来公

司显示驱动芯片业务有望迎来快速增长。 

 风险提示：传统业务收入下滑，锂电池管理芯片与 AMOLED 驱动 IC

业务发展不及预期。。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 371.07 411.37 543.01 733.06 989.64  成长性 

  

   

营业成本 235.97 237.25 293.23 395.85 534.40  营业收入增长 9.89% 10.86% 32.00% 35.00% 35.00% 

销售费用 11.81 14.13 16.29 22.72 30.68  营业成本增长 11.32% 0.54% 23.59% 35.00% 35.00% 

管理费用 102.40 110.03 135.75 183.27 247.41  营业利润增长 6.88% 108.23% 87.88% 30.34% 33.94% 

财务费用 -11.82 -11.20 -0.50 -2.49 -0.98  利润总额增长 -0.58% 79.09% 103.43% 22.19% 32.93% 

投资净收益 0.00 6.94 5.00 0.00 0.00  净利润增长 18.20% 59.54% 112.13% 20.96% 32.93% 

营业利润 25.58 53.26 100.07 130.42 174.68  盈利能力      

营业外收支 4.62 0.81 9.94 3.99 3.99  毛利率 36.41% 42.33% 44.00% 46.00% 46.00% 

利润总额 30.19 54.08 110.01 134.41 178.67  销售净利率 6.89% 12.95% 15.04% 15.79% 15.63% 

所得税 -1.01 4.29 4.40 5.38 7.15  ROE 5.39% 8.11% 12.39% 16.44% 20.67% 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 1.29 1.72  ROIC 9.66% 29.16% 16.17% 32.09% 36.63% 

净利润 31.20 49.78 105.61 127.75 169.81  营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 3.18% 3.43% 3.46% 3.46% 3.47% 

流动资产 577.00 680.47 677.63 771.22 832.38  管理费用/营业收入 27.60% 26.75% 25.00% 26.62% 26.63% 

货币资金 440.99 127.74 334.31 300.79 209.65  财务费用/营业收入 -3.18% -2.72% -0.08% -0.32% -0.08% 

应收账款 73.26 86.63 121.18 161.21 220.33  投资收益/营业利润 0.00% 13.02% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 1.00 0.30 2.21 0.84 3.06  所得税/利润总额 -3.34% 7.94% 4.00% 4.00% 4.00% 

存货 51.31 81.49 86.26 132.16 167.75  应收账款周转率 5.20  5.15  5.23  5.19  5.19  

非流动资产 59.91 59.76 80.38 94.66 94.32  存货周转率 6.01  6.20  6.24  6.71  6.60  

固定资产 36.09 33.33 25.94 24.90 23.46  流动资产周转率 0.65  0.65  0.80  1.02  1.25  

资产总计 636.91 740.23 758.00 865.88 926.70  总资产周转率 0.58  0.60  0.72  0.91  1.11  

流动负债 57.31 123.74 82.53 158.02 176.81  偿债能力      

短期借款 0.00 0.00 2.00 2.00 2.00  资产负债率 9.16% 17.04% 11.32% 18.66% 19.49% 

应付款项 49.73 98.73 66.02 138.90 153.68  流动比率 10.07 5.50 8.21 4.88 4.71 

非流动负债 1.02 2.41 3.29 3.58 3.76  速动比率 9.17 4.84 7.17 4.04 3.76 

长期借款 0.00 0.00 2.00 2.00 2.00  每股指标（元）      

负债合计 58.34 126.16 85.82 161.60 180.57  EPS 0.16 0.26 0.55 0.67 0.89 

股东权益 578.57 614.07 672.18 704.28 746.13  每股净资产 3.03 3.22 3.52 3.69 3.90 

股本 154.88 173.30 190.70 190.70 190.70  每股经营现金流 0.24 0.23 1.53 0.60 0.48 

留存收益 423.69 464.14 481.48 512.29 552.43  每股经营现金/EPS 1.47 0.88 2.76 0.90 0.54 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 1.29 3.01  估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 636.91 740.23 758.00 865.88 926.70  PE 216.93 135.97 64.10 52.99 39.87 

现金流量表     （百万）   PEG 3.59 2.66 1.09 0.88 0.78 

经营活动现金流 45.88 43.97 291.80 114.92 91.56  PB 11.70 11.02 10.07 9.63 9.11 

其中营运资本减少  2.89 -373.25 166.82 -51.27 -133.41  EV/EBITDA 60.53 128.59 51.71 38.61 28.77 

投资活动现金流 57.73 -182.33 -42.25 -54.00 -54.00  EV/SALES 4.14 0.51 0.59 0.61 0.51 

其中资本支出 -1.83 1.73 47.25 54.00 54.00  EV/IC 11.57 14.05 19.06 16.04 12.24 

融资活动现金流 -28.16 7.94 -42.99 -94.45 -128.69  ROIC/WACC 0.83 2.51 1.71 3.13 3.56 

净现金总变化 75.45 -130.43 206.57 -33.52 -91.13  REP 13.91 5.59 11.12 5.12 3.44 
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