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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 279.44 

流通股本(百万股) 278.79 

市价(元) 33.24 

市值(百万元) 9288.58 

流通市值(百万元) 9266.97 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

《业绩符合预期，Q3 有望环比加

速》2020-08-20 

《Q1 再超预期，Q2 保持乐观》

2020-04-24 

《Q1 业绩略超预期，国产替代为核

心驱动》2020-03-31 

《快报点评：快报符合预期，Q1 开

启质变之年》2020-03-01 

《横向收购澜至优质资产，WIFI 业

务完善 IOT 战略》2020-01-01 

《首次覆盖：两个预期差和三个变

化》2019-09-07 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 758  834  1,038  1,387  2,005  

增长率 yoy% 10.50% 10.09% 24.41% 33.62% 44.58% 

归母净利润（百万元） 168  189  230  323  469  

增长率 yo
% 25.93% 12.50% 21.22% 40.59% 45.28% 

每股收益（元） 0.60  0.68  0.82  1.15  1.68  

每股现金流量 0.37  0.79  0.17  1.39  0.88  

净资产收益率 19.56% 19.59% 20.36% 25.36% 31.60% 

P/E 55.2  49.1  40.5  28.8  19.8  

PEG 2.3  1.4  2.1  1.2  0.6  

P/B 10.80  9.61  8.24  7.30  6.26  

投资要点 

 事件：公司于 2020 年 9月 17 晚公告控股子公司芯颖科技的 OLED 显示驱动

芯片拟引入投资者进行增资，导入产业与社会资本及资源。  

点评如下：  

 OLED 驱动芯片引入产业资本后将加快轻装快进。公司于 2020 年 9月 17 晚

公告控股 69%的子公司芯颖科技的 OLED 显示驱动芯片拟引入投资者进行增

资，芯颖科技主要侧重于 AMOLED 和 PMOLED 显示屏驱动芯片，产品目前主

要用于手机后装市场和可穿戴产品，根据公告芯颖 2020 年 H1 营收为 2248

万元，净利润为-1828 万元，主要是 OLED 驱动芯片上半年受疫情影响需求、

下半年受产能紧张影响供给，且 AMOLED 低毛利率产品比例提升导致规模效

应不显著且给上市公司利润带来一定拖累；此次拟引入产业资本一方面解

决芯颖科技资金需求，加快芯颖科技 AMOLED 显示驱动芯片的研发及业务拓

展；另外优先引入具有协同效应的产业投资人及相关社会资源和资本有利

于公司加大对下游产业的导入以及明年对市场份额的进一步的提升。 

 锂电管理业务助力公司 Q3 环比加速。根据代工厂等产业链调研，公司需求

能见度和订单排产较好，尤其是锂电管理芯片从之前的单纯维修市场将切

入手机前装、共享电动单车，明年在笔电等新业务及份额有望持续提升替

代国外 TI等，我们预计公司 Q3同比和环比将有显著提升，。 

 家电 MCU 受益变频化趋势，公司 wifi 产品 2021 年推向市场。公司目前半

数业务来自于家电 mcu，受益下游大家电变频化趋势，公司下游迎来产品迭

代及芯片升级需求，公司新推出专注于变频空调 MCU 预计 1-3 年内可望被

空调大厂采用，对公司业绩做出贡献。另外公司卡位智能家电“WIFI+MCU” 

2021 年推向市场，而 WIFI 产品对公司主业 MCU 业务或将带来倍数效应的产

值带动，我们预计未来两年内大家电变频 MCU 及智能模块将迎来快速放量。 

 盈利预测：我们综合公司各个业务线的进展预计公司 2020-2021 年营收分

别为 10.38、13.87 亿，归母净利润 2.30 亿、3.23 亿，同比增加 21%、40%，

对应估值为 41、29。我们看好公司 2020 年 H2 锂电池管理等放量的拐点、

中长期大家电 MCU 国产替代的确定性、Oled 驱动芯片的业绩弹性。综合考

虑成长阶段、确定性及可比公司估值等，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期，国产替代不及预期 

[Table_Industry] 
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图表 1：盈利预测模型 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 758 834 1,038 1,387 2,005 货币资金 65 223 278 383 537

    增长率 10.5% 10.1% 24.4% 33.6% 44.6% 应收款项 115 147 160 212 270

营业成本 -426 -481 -604 -812 -1,183 存货 166 124 279 240 483

    %销售收入 56.2% 57.7% 58.2% 58.5% 59.0% 其他流动资产 633 631 631 632 632

毛利 332 353 433 575 821 流动资产 979 1,126 1,348 1,467 1,922

    %销售收入 43.8% 42.3% 41.8% 41.5% 41.0%     %总资产 94.8% 93.9% 91.9% 90.2% 90.7%

营业税金及附加 -2 -3 -3 -3 -4 长期投资 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 固定资产 26 24 47 67 86

营业费用 -22 -23 -26 -32 -42     %总资产 2.5% 2.0% 3.2% 4.1% 4.0%

    %销售收入 3.0% 2.8% 2.5% 2.3% 2.1% 无形资产 14 21 15 5 4

管理费用 -47 -38 -198 -239 -325 非流动资产 54 73 119 160 197

    %销售收入 6.2% 4.6% 19.1% 17.2% 16.2%     %总资产 5.2% 6.1% 8.1% 9.8% 9.3%

息税前利润（EBIT） 261 289 207 302 451 资产总计 1,032 1,199 1,467 1,627 2,120

    %销售收入 34.5% 34.6% 19.9% 21.8% 22.5% 短期借款 0 0 115 50 244

财务费用 3 5 3 3 3 应付款项 99 136 136 229 337

    %销售收入 -0.4% -0.6% -0.3% -0.2% -0.1% 其他流动负债 56 65 65 65 65

资产减值损失 2 -1 1 1 1 流动负债 155 201 317 344 646

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 2 2 2

投资收益 20 25 25 25 25 其他长期负债 8 6 6 6 6

    %税前利润 7.0% 7.8% 10.6% 7.6% 5.2% 负债 164 207 325 353 654

营业利润 286 317 236 331 480 普通股股东权益 860 967 1,127 1,273 1,483

  营业利润率 37.8% 38.0% 22.7% 23.8% 23.9% 少数股东权益 9 25 15 2 -18

营业外收支 0 0 0 0 0 负债股东权益合计 1,032 1,199 1,467 1,627 2,120

税前利润 287 317 236 331 480

    利润率 37.8% 38.0% 22.7% 23.9% 23.9% 比率分析

所得税 -11 -11 -14 -20 -29 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 3.9% 3.5% 5.9% 6.0% 6.0% 每股指标

净利润 161 181 220 309 449 每股收益(元) 0.60 0.68 0.82 1.15 1.68

少数股东损益 -7 -8 -10 -14 -20 每股净资产(元) 3.08 3.46 4.03 4.55 5.31

归属于母公司的净利润 168 189 230 323 469 每股经营现金净流(元) 0.37 0.79 0.17 1.39 0.88

    净利率 22.2% 22.7% 22.1% 23.3% 23.4% 每股股利(元) 0.37 0.37 0.45 0.64 0.92

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.56% 19.59% 20.36% 25.36% 31.60%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 15.63% 15.13% 14.98% 19.00% 21.18%

净利润 161 181 220 309 449 投入资本收益率 41.09% 22.34% 31.44% 33.89% 51.57%

加:折旧和摊销 12 13 20 26 20 增长率

   资产减值准备 2 2 1 1 1 营业总收入增长率 10.50% 10.09% 24.41% 33.62% 44.58%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 99.30% 12.75% -26.67% 41.14% 45.72%

   财务费用 -1 1 -3 -3 -3 净利润增长率 25.93% 12.50% 21.22% 40.59% 45.28%

   投资收益 -20 -25 -25 -25 -25 总资产增长率 5.27% 16.11% 22.39% 10.88% 30.30%

   少数股东损益 -7 -8 -10 -14 -20 资产管理能力

   营运资金的变动 -393 89 -167 79 -194 应收账款周转天数 52.7 53.3 50.0 45.0 40.0

经营活动现金净流 104 220 46 387 247 存货周转天数 67.5 62.7 69.9 67.3 64.9

固定资本投资 2 2 -60 -60 -50 应付账款周转天数 73.9 61.8 55.0 55.0 60.0

投资活动现金净流 -341 13 -42 -42 -32 固定资产周转天数 12.9 10.8 12.2 14.8 13.7

股利分配 -104 -104 -126 -177 -258 偿债能力

其他 10 31 176 -63 196 净负债/股东权益 -25.71% -28.04% -23.32% -38.07% -35.24%

筹资活动现金净流 -94 -73 50 -240 -62 EBIT利息保障倍数 -90.4 -64.1 -76.9 -108.6 -158.2

现金净流量 -332 160 55 105 154 资产负债率 15.84% 17.30% 22.13% 21.68% 30.87%
 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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