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——中颖电子(300327)2017 年度业绩预告点评

 事件 

中颖电子发布 2017 年度业绩预告，预计归属于上市公司股东的净利润为

1.29-1.39 亿，同比增长 20-30%。 

 点评 

业绩增势良好。公司营收的同比增长幅度比净利润的同比增长幅度更大，营收

增长主要系公司在家电芯片的市场份额增加，电机主控芯片及锂电池管理芯片

的市场需求强劲增长；主要因为芯颖科技加大了对 AMOLED 的研发投入、人民

币汇率升值导致较大的汇兑损失和收到的政府补贴同比有所减少影响了净利

润增速。 

公司锂电池管理芯片面临大机遇。公司 2017 年半年报披露，经过两年多的严

格测试，公司的锂电池管理芯片己通过了笔记本电脑一线品牌大厂的验证；这

两年多的严格测试过程也是公司产品性能提升的过程，通过了一线品牌大厂的

验证使公司的市场形象提升为一流厂商；公司有望在 2018 年开始从笔记本电

脑一线品牌大厂获得一定规模的市场收入，同时市场形象提升有望突破或增加

手机、平板电脑、无人机、平衡车、慢速电动车和电动工具等领域市场份额。

公司 AMOLED 驱动芯片面临大机遇。目前市场上 AMOLED 屏现供不应求，我国多

家面板厂商在 AMOLED 生产线上投入了巨额资金，其中京东方已宣布从 10月开

始量产，AMOLED 驱动芯片行业有大机会；中颖电子曾量产过 AMOLED 驱动芯片，

在 2017 上半年成功交付了一款客户委托订制的 AMOLED 驱动芯片，在 2017 年

三季度公司的两款 AMOLED 显示驱动芯片新产品已经在晶圆厂流片；中颖电子

在 AMOLED 驱动芯片上有较强的竞争优势， AMOLED 驱动芯片有望给公司

带来大幅利润提升。 

 维持中颖电子“买入”评级 

中颖电子业绩增势良好，锂电池管理芯片和 AMOLED 驱动芯片两个业务面临大

机遇，家电业务在持续增长，预测 2017/2018/2019三年EPS分别为 0.64/0.98/1.60

元，合理估值范围为 2018 年 PE45X-50X,即 44-49 元，维持买入评级。 

 风险提示：国内 AMOLED 市场可能启动过慢。 

盈利预测与估值 
 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 518  680  973  1567  

+/-% 26% 31% 43% 61% 

净利润(百万) 108  134  205  335  

+/-%  116% 25% 53% 63% 

EPS(元) 0.51  0.64  0.98  1.60  

PE 60.97  48.85  31.97  19.59  

资料来源：川财证券研究所 
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风险提示 

国内 AMOLED 市场可能启动过慢 

可能由于国内的 AMOLED 面板厂商的良品率迟迟无法得到有效提高导致国内

的 AMOLED 市场启动过慢。 
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盈利预测 

资产负债表     单位:百万元  利润表     单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 771  894  1080  1365   营业收入 518  680.00  973  1567  
  现金 151  220  250  301   营业成本 289  382.83  587  997  
  应收账款 79  103  149  241   营业税金及附加 1  0.89  1  2  
  其他应收款 17  33  47  68   营业费用 20  23.84  35  58  
  预付账款 0  0  0  1   管理费用 132  150.15  168  187  
  存货 87  126  209  333   财务费用 -14  5.59  -15  -17  
  其他流动资产 437  411  425  421   资产减值损失 3  0.00  0  0  
非流动资产 54  40  30  16   公允价值变动收益 0  0.00  0  0  
  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 14  14.20  14  14  
  固定资产 30  28  25  23   营业利润 101  130.90  210  356  
  无形资产 14  5  -4  -14   营业外收入 10  10  10  10  
  其他非流动资产 10  7  8  7   营业外支出 0  0  0  0  
资产总计 825  934  1110  1381   利润总额 111  141  220  366  
流动负债 111  133  189  247   所得税 5  6  9  15  
  短期借款 0  0  0  0   净利润 107  135  211  351  
  应付账款 40  78  123  184   少数股东损益 -1  1  6  16  
  其他流动负债 70  55  67  63   归属母公司净利润 108  134  205  335  
非流动负债 1  2  2  2   EBITDA 99  146  204  348  
  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.56  0.64  0.98  1.60  
  其他非流动负债 1  2  2  2         

负债合计 112  134  191  248   主要财务比率     

 少数股东权益 17  18  24  39   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 191  210  210  210   成长能力     

  资本公积 354  335  335  335   营业收入 25.8% 31.3% 43.0% 61.2% 
  留存收益 170  238  351  549   营业利润 90.3% 29.1% 60.5% 69.3% 
归属母公司股东权 697  782  895  1093   归属于母公司净利润 116.2% 24.8% 52.8% 63.1% 
负债和股东权益 825  934  1110  1381   获利能力     

           毛利率(%) 44.2% 43.7% 39.6% 36.4% 
现金流量表     单位:百万元  净利率(%) 4.6% 20.8% 19.8% 21.1% 
会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 15.5% 17.2% 22.9% 30.6% 
经营活动现金流 85  109  90  153   ROIC(%) 15.1% 22.9% 28.4% 39.5% 
  净利润 107  135  211  351   偿债能力     

  折旧摊销 12  9  9  9   资产负债率(%) 13.6% 14.4% 17.2% 18.0% 
  财务费用 -14  6  -15  -17   净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
  投资损失 -14  -14  -14  -14   流动比率 6.97  6.74  5.70  5.54  
营运资金变动 -19  -23  -100  -176   速动比率 6.15  5.79  4.60  4.19  
  其他经营现金流 13  -3  -1  0   营运能力     

投资活动现金流 -18  14  17  17   总资产周转率 0.66  0.77  0.95  1.26  
  资本支出 3  0  0  0   应收账款周转率 7  7  8  8  
  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 5.35  6.46  5.84  6.50  
  其他投资现金流 -14  14  17  17   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -21  -54  -77  -120   每股收益(最新摊薄) 0.51  0.64  0.98  1.60  
  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊 0.40  0.52  0.43  0.73  
  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.32  3.73  4.27  5.22  
  普通股增加 17  19  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -14  -19  0  0   P/E 60.97  48.85  31.97  19.59  
  其他筹资现金流 -25  -54  -77  -120   P/B 9.42  8.39  7.33  6.00  
现金净增加额 48  69  30  51   EV/EBITDA 65  44  32  19  
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