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1 《 中 颖 电 子 (300327): “ 芯 颖 ” 助 力

AMOLED，业绩加速》2016.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 锂电池芯片高增长，AMOLED 待发 
中颖电子(300327) 
2016 年报，归母净利润增速 116.20%；2017Q1，增速 57.53%-84.93% 

公司公告 2016 年年报，实现营业收入 51770.24 万元，同比增长 25.85%；
实现归属于上市公司股东的净利润 10763.25 万元，同比增长 116.20%，
超预期。公告 2017 年 1 季度业绩预告，实现归属于上市公司股东的净利
润 2,300 万元-2,700 万元，同比增长 57.53%-84.93%。2016 年加权平均
净资产收益率为 16.35%，较去年增加 7.96%，显著提高。 

 

打造 AMOLED 驱动芯片龙头，为公司长期业绩增长保驾护航 

苹果十周年创新周期下继续看好 AMOLED 行业趋势，国内厂商除了 LCD

高世代线持续布局外，也在加紧新一代 OLED 技术领域投入，按照目前厂
商的规划，全国 OLED 产能在 2019 年有望达到 30 万片/月，较 2015 年复
合增长率约 79.34%。公司专门成立“芯颖科技”进行 AMOLED 研发， 目
前公司的 AMOLED 可支持小角度弯曲、可扰式和可折叠式，支持 FULL HD

全高清解析（1920*1080 显示），主要应用于智能手机。2018 年 AMOLED

整个行业将崛起，凭借稀缺性的龙头优势有望获得一定的市场份额。 

 

锂电池管理芯片快速增长，家电类芯片为公司业绩保驾护航 

锂电池管理芯片 2016年相比 2015年增长超过 100%，销售占比超过 10%，
主要应用于二线笔记本电脑品牌以及高端手机维修市场，去年的销售中三
分之一用到笔记本电脑，三分之一用到电动车领域，三分之一用到无人机
领域。在笔记本方面跟一线厂商联系较久，大概有两年，今年有望进入试
产，明后年将较为明显的增厚公司业绩。家电市场领域主要来自于大家电
视份额的增加，我们认为未来智能家居、物联网的的崛起将进一步带动家
电领域芯片的业绩增量。同时，今年已经成功研发出两块新产品，分别运
用于手机控制主控芯片和 32 位元低功耗蓝牙的 IOT 主控芯片。 

 

布局物联网和智能家居可期 

公司 2016 年已经推出首颗应用 32 位元低功耗技术的物联网及智能可穿戴
设备应用芯片，打开物联网的入口。进入国网，IR46 规格是我们的介入点。
目前我们公司还是以外销为主。未来智能家居应用广泛，智能家电、智能
影音、家用三表、背景音乐、灯光窗帘等，市场空间广阔。 

 

战略方向前瞻，龙头地位稳固，继续推荐，给予买入评级 

公司致力于打造大中华区最大且国际知名的 MCU 芯片设计公司，公司管
理层大多来自台湾，并深耕芯片行业数十年经验。我们看好公司锂电池领
域的快速发展以及抢占 AMOLED 行业的先机。预计 17-18 年 EPS 为 0.77

元和 1.00 元，2017 年对应目标价 44.8-47.6 元，维持买入评级。 

 

风险提示：集成电路产业政策不达预期风险；行业竞争加剧带来的产品价
格和毛利率下滑风险；下游需求低于预期风险。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 190.18 

流通 A 股 (百万股) 188.19 

52 周内股价区间 (元) 32.11-57.73 

总市值 (百万元) 7,141 

总资产 (百万元) 825.19 

每股净资产 (元) 3.66  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 411.37 517.70 673.79 896.47 1,238 

+/-%  10.86 25.85 30.15 33.05 38.10 

净利润 (百万元) 49.78 107.63 147.38 190.04 255.34 

+/-%  59.54 116.20 36.93 28.94 34.36 

EPS (元，最新摊薄) 0.26 0.56 0.77 1.00 1.34 

PE (倍) 146.32 67.68 49.42 38.33 28.53  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 营业主营及成本（百万元）  图表2： 公司收入及归属于母公司净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 公司营业收入及增长（百万元）  图表4： 公司费用构成（百万元） 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 中颖电子历史 PE-Bands  图表6： 中颖电子历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 680.47 771.06 988.69 1,215 1,517 

现金 127.74 150.57 316.58 452.54 633.46 

应收账款 61.12 79.05 101.97 136.06 187.72 

其他应收账款 25.51 16.96 30.87 39.60 53.01 

预付账款 0.18 0.16 0.23 0.31 0.42 

存货 81.49 87.42 117.90 159.30 215.28 

其他流动资产 384.42 436.90 421.14 427.31 426.86 

非流动资产 59.76 54.13 40.12 25.71 10.84 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 33.33 29.87 25.96 22.04 18.12 

无形资产 20.41 13.87 4.35 (5.54) (15.87) 

其他非流动资产 6.01 10.38 9.81 9.21 8.58 

资产总计 740.23 825.19 1,029 1,241 1,528 

流动负债 123.74 110.59 148.96 170.74 202.37 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 67.47 40.45 75.69 97.90 128.81 

其他流动负债 56.27 70.13 73.27 72.85 73.56 

非流动负债 2.41 1.30 1.52 1.72 1.51 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 2.41 1.30 1.52 1.72 1.51 

负债合计 126.16 111.89 150.47 172.47 203.88 

少数股东权益 0.00 16.68 16.68 16.68 16.68 

股本 173.30 190.68 190.68 190.68 190.68 

资本公积 367.27 353.75 353.75 353.75 353.75 

留存公积 96.87 169.84 317.23 507.27 762.60 

归属母公司股 614.07 696.63 861.66 1,052 1,307 

负债和股东权益 740.23 825.19 1,029 1,241 1,528  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 411.37 517.70 673.79 896.47 1,238 

营业成本 237.25 288.86 386.22 509.72 697.45 

营业税金及附加 0.25 1.10 1.43 1.90 2.63 

营业费用 14.13 20.21 23.58 31.38 43.33 

管理费用 110.03 131.71 148.23 206.19 284.74 

财务费用 (11.20) (14.30) (9.67) (15.92) (22.48) 

资产减值损失 14.58 2.96 3.00 3.00 3.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 6.94 14.20 20.00 25.00 25.00 

营业利润 53.26 101.36 141.00 185.20 254.33 

营业外收入 0.82 10.26 15.00 15.00 15.00 

营业外支出 0.00 0.18 0.18 0.18 0.18 

利润总额 54.08 111.44 155.82 200.02 269.15 

所得税 4.29 4.62 8.43 9.98 13.81 

净利润 49.78 106.81 147.38 190.04 255.34 

少数股东损益 0.00 (0.82) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 49.78 107.63 147.38 190.04 255.34 

EBITDA 53.12 98.78 142.14 180.07 242.68 

EPS (元) 0.29 0.56 0.77 1.00 1.34  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 10.86 25.85 30.15 33.05 38.10 

营业利润 108.23 90.30 39.10 31.35 37.32 

归属母公司净利润 59.54 116.20 36.93 28.94 34.36 

获利能力 (%)      

毛利率 42.33 44.20 42.68 43.14 43.66 

净利率 12.10 20.79 21.87 21.20 20.63 

ROE 8.11 15.45 17.10 18.07 19.54 

ROIC 8.06 15.08 22.60 26.63 32.46 

偿债能力      

资产负债率 (%) 17.04 13.56 14.63 13.90 13.35 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 5.50 6.97 6.64 7.12 7.50 

速动比率 4.68 6.15 5.75 6.08 6.33 

营运能力      

总资产周转率 0.60 0.66 0.73 0.79 0.89 

应收账款周转率 7.01 7.22 7.28 7.37 7.48 

应付账款周转率 4.25 5.35 6.65 5.87 6.15 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.56 0.77 1.00 1.34 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.44 0.62 0.48 0.68 

每股净资产(最新摊薄) 3.22 3.65 4.52 5.52 6.85 

估值比率      

PE (倍) 146.32 67.68 49.42 38.33 28.53 

PB (倍) 11.86 10.46 8.45 6.93 5.57 

EV_EBITDA (倍) 134.24 72.19 50.17 39.60 29.38  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 43.97 84.56 118.51 91.32 129.98 

净利润 49.78 106.81 147.38 190.04 255.34 

折旧摊销 11.05 11.72 10.81 10.79 10.83 

财务费用 (11.20) (14.30) (9.67) (15.92) (22.48) 

投资损失 (6.94) (14.20) (20.00) (25.00) (25.00) 

营运资金变动 (17.89) (18.92) (20.38) (73.33) (93.81) 

其他经营现金 19.15 13.45 10.37 4.74 5.09 

投资活动现金 (182.33) (17.68) 20.18 28.73 28.46 

资本支出 9.26 3.34 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (173.07) (14.34) 20.18 28.73 28.46 

筹资活动现金 7.94 (21.49) 27.32 15.92 22.48 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 18.42 17.38 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 13.90 (13.52) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (24.39) (25.34) 27.32 15.92 22.48 

现金净增加额 (128.25) 47.83 166.00 135.97 180.92  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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