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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 254.06 

流通股本(百万股) 252.47 

市价(元) 26.72 

市值(百万元) 6788.48 

流通市值(百万元) 6745.99 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

 

《首次覆盖：两个预期差和三个变

化》0907 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 686  758  846  1,060  1,380  

增长率 yoy% 32.46% 10.50% 11.59% 25.33% 30.22% 

归母净利润（百万元） 134  168  190  245  332  

增长率 yoy% 24.16% 25.93% 12.96% 28.85% 35.71% 

每股收益（元） 0.53  0.66  0.75  0.96  1.31  

每股现金流量 0.55  0.41  0.62  0.42  0.61  

净资产收益率 17.12% 19.56% 19.73% 22.81% 27.17% 

P/E 50.80  40.34  35.72  27.72  20.43  

PEG 2.31  1.58  1.83  1.26  0.80  

P/B 8.70  7.89  7.05  6.32  5.55  

投资要点 

 事件：2019年 10月 13日公告前三季度预告，其中三季度单季度业绩 4148
万元-4312万元，同比上升 1%-5%。 

点评如下： 

 业绩略低预期，全年下调到 1.9 亿。2019年 10 月 13日公告前三季度预告，

其中前三季度业绩为 1.27亿-1.33亿，同比上升 5-10%，Q3单季度业绩 4148

万元-4312万元，同比上升 1%-5%，略低于预期。我们预计主要是三季度下

游大家电如空调需求平淡，冰洗表现平稳，且家电 MCU 以及锂电池管理等

新品导入需要时间，我们降低公司短期业绩爆发的可能性但看好公司在四

季度和明后年业绩的持续性和确定性，对此我们下调公司 2019-2021 年归

母净利润分别为 1.90 亿（-5.9%）、2.45（-6.8%）亿、3.32（-5.1%）亿，

同比增加 135/29%/36%,对应估值为 36/27/20，维持买入评级。 

 国产替代趋势未变，估值逻辑未变。我们认为公司新产品受益国产替代趋

势给公司带来长期业绩持续性，估值存在低估：（1）锂电池管理芯片进入

品牌客户中，随着高端手机对计量/保护芯片的需求以及国产替代的需求，

公司应用从笔电、手机维修到前装 ASP 提升，未来和家电 mcu 规模相当，

市场规模及天花板打开 1 倍，也将是未来几年主要的增长驱动；（2）大家

电受益下游家电变频及国产替代，有望打开新动能，目前整体市占率 10%

左右，公司成长空间和业绩中枢有望上台阶。 

 盈利预测：考虑到公司新品释放速度低于预期，我们下调公司 2019-2021

年营收分别为 8.46（-8.7%）、10.60（-9.78%）、13.8 亿（-8.4%），归母净

利润分别为 1.90 亿（-5.9%）、2.45（-6.8%）亿、3.32（-5.1%）亿，同比

增加 135/29%/36%，对应估值为 36/27/20，我们看好国产替代大趋势下公

司在锂电池管理以及大家电 MCU 等放量，同时对于 OLED 驱动芯片我们

长期看好，业绩扭亏为盈进入拐点后有望释放更大业绩弹性。综合考虑公

司在家电 MCU 的市场地位、公司竞争地位以及可比公司估值，维持买入评

级。 

 风险提示：国产替代不及预期，新产品开发，市场竞争风险  

[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）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 686 758 846 1,060 1,380 货币资金 395 65 144 91 118

    增长率 32.5% 10.5% 11.6% 25.3% 30.2% 应收款项 122 115 137 297 268

营业成本 -391 -426 -478 -597 -772 存货 118 166 179 236 311

    %销售收入 56.9% 56.2% 56.5% 56.3% 55.9% 其他流动资产 287 633 633 633 633

毛利 295 332 368 463 608 流动资产 922 979 1,093 1,256 1,330

    %销售收入 43.1% 43.8% 43.5% 43.7% 44.1%     %总资产 94.1% 94.8% 92.8% 91.0% 89.4%

营业税金及附加 -2 -2 -2 -2 -3 长期投资 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 28 26 49 70 88

营业费用 -21 -22 -24 -29 -36     %总资产 2.8% 2.5% 4.2% 5.1% 5.9%

    %销售收入 3.0% 3.0% 2.8% 2.7% 2.6% 无形资产 18 14 6 -5 -10

管理费用 -143 -47 -161 -191 -235 非流动资产 58 54 85 125 159

    %销售收入 20.9% 6.2% 19.0% 18.0% 17.0%     %总资产 5.9% 5.2% 7.2% 9.0% 10.6%

息税前利润（EBIT） 130 261 182 241 334 资产总计 981 1,032 1,178 1,381 1,489

    %销售收入 18.9% 34.5% 21.5% 22.8% 24.2% 短期借款 0 0 50 69 162

财务费用 -9 3 -2 -2 -2 应付款项 132 99 97 181 60

    %销售收入 1.3% -0.4% 0.2% 0.2% 0.1% 其他流动负债 52 56 56 56 56

资产减值损失 4 2 2 2 2 流动负债 184 155 203 306 278

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 14 20 18 15 12 其他长期负债 4 8 8 8 8

    %税前利润 10.3% 7.0% 9.0% 5.8% 3.5% 负债 188 164 213 317 289

营业利润 139 286 200 256 346 普通股股东权益 781 860 964 1,074 1,223

  营业利润率 20.3% 37.8% 23.6% 24.2% 25.1% 少数股东权益 12 9 1 -9 -23

营业外收支 1 0 0 0 0 负债股东权益合计 981 1,032 1,178 1,381 1,489

税前利润 140 287 200 256 347

    利润率 20.4% 37.8% 23.6% 24.2% 25.1% 比率分析

所得税 -11 -11 -14 -18 -24 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 8.1% 3.9% 6.9% 6.9% 6.9% 每股指标

净利润 129 161 13 10 8 每股收益(元) 0.53 0.66 0.75 0.96 1.31

少数股东损益 -4 -7 -8 -10 -14 每股净资产(元) 3.07 3.39 3.79 4.23 4.81

归属于母公司的净利润 134 168 21 21 21 每股经营现金净流(元) 0.55 0.41 0.62 0.42 0.61

    净利率 19.5% 22.2% 2.5% 1.9% 1.6% 每股股利(元) 0.37 0.37 0.41 0.53 0.72

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.12% 19.56% 19.73% 22.81% 27.17%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 13.18% 15.63% 15.48% 17.00% 21.40%

净利润 129 161 13 10 8 投入资本收益率 24.72% 41.09% 23.25% 27.12% 30.66%

加:折旧和摊销 11 12 12 16 13 增长率

   资产减值准备 4 2 2 2 2 营业总收入增长率 32.46% 10.50% 11.59% 25.33% 30.22%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 60.85% 99.30% -29.15% 28.59% 35.47%

   财务费用 -1 -1 2 2 2 净利润增长率 24.16% 25.93% 12.96% 28.85% 35.71%

   投资收益 -14 -20 -18 -15 -12 总资产增长率 18.85% 5.27% 14.06% 17.29% 7.80%

   少数股东损益 -4 -7 -8 -10 -14 资产管理能力

   营运资金的变动 161 -393 -24 -133 -167 应收账款周转天数 57.2 52.7 50.0 70.0 70.0

经营活动现金净流 140 104 156 107 156 存货周转天数 54.0 67.5 73.4 70.5 71.4

固定资本投资 2 2 -60 -60 -50 应付账款周转天数 65.6 73.9 50.0 60.0 32.4

投资活动现金净流 -3 -341 -38 -41 -34 固定资产周转天数 15.2 12.9 16.1 20.2 20.6

股利分配 -94 -94 -105 -135 -183 偿债能力

其他 43 0 66 15 89 净负债/股东权益 -8.19% -16.59% -4.02% -4.42% -35.24%

筹资活动现金净流 -51 -94 -39 -119 -94 EBIT利息保障倍数 15.8 -90.4 98.9 127.1 172.2

现金净流量 86 -332 79 -53 27 资产负债率 19.16% 15.84% 18.12% 22.94% 19.39%
 

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）。 
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