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—中颖电子（300327）2017 年半年报点评

核心观点 

事件：2017 年 8 月 28 日中颖电子披露了 2017 年半年报，营业总收入 3.12

亿，归属上市公司股东净利润 0.62 亿。 

点评 

 业绩大增：营业总收入同比增加 30.65%，归属上市公司股东净利润同比

增加 61.82%；同时还应注意到 2016 上半年盈利仅为全年的 35.6%。 

 锂电池电源管理芯片业务取得重大取展：公司在此次的半年报中正式披露

锂电池管理芯片已经通过国际级笔记本电脑品牌大厂的质量合格认证，此次

认证的意义在于：1）公司后续可望获得该笔记本电脑品牌大厂的订单；2）

此次质量认证历时两年多，测试极严格，此测试过程也同时是公司产品的质

量和性能提升的过程，通过了此质量认证说明公司产品在此领域已达到国际

一流水准，将帮助公司获取其它笔记本电脑厂商的订单，以及手机、平板电

脑、平衡车、慢速电动车和无人机等领域的锂电池管理芯片订单，我国 2016

年生产的智能手机就超过了 5亿，这些领域市场空间很大。 

 AMOLED 驱动芯片业务取得重大进展：半年报披露公司已成功交付 FULL HD 

AMOLED 柔性屏驱动芯片， FULL HD 柔性屏驱动芯片说明这是高端产品，此次

成功交付表明有了 2016 年招摹的专家团队的助力，中颖电子已在 AMOLED 驱

动芯片领域取得领先地位，AMOLED 是显示技术的未来趋势，市场空间很大。 

 投资建议：中颖电子是 A 股唯一的 AMOLED 驱动芯片标的且已取得行业的

领先优势，AMOLED 屏取代液晶屏是技术发展的必然趋势；中颖电子的锂电池

管理芯片已通过国际级笔记本电脑品牌大厂的质量合格认证，会促进此业务

更快速发展；中颖电子已有不错的利润基础且在高速增长中，维持中颖电子

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

 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) 518 667 973 1567 

+/-% 26% 29% 46% 61% 

归属母公司净利润 108 139 205 335 

+/-%  116% 29% 48% 63% 

EPS(元) 0.51  0.66  0.98  1.60  

PE 57.46  44.50  30.10  18.46  

资料来源：川财证券研究所 
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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  898  1082  1366   营业收入 518  666.94  973  1567  

  现金 151  227  252  303   营业成本 289  382.83  587  997  

  应收账款 79  101  149  241   营业税金及附加 1  0.87  1  2  

  其他应收款 17  33  47  68   营业费用 20  23.39  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  -11.88  -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  135.79  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  939  1112  1382   利润总额 111  146  221  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  140  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  139  205  335  

非流动负债 1  2  2  2   EBITDA 99  133  204  348  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.56  0.66  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% 28.8% 45.8% 61.2% 

  留存收益 170  242  353  551   营业利润 90.3% 34.0% 54.8% 69.2% 

归属母公司股东权

益 
697  787  897  1095   归属于母公司净利润 116.2% 29.1% 47.8% 63.0% 

负债和股东权益 825  939  1112  1382   获利能力     

           毛利率(%) 44.2% 42.6% 39.6% 36.4% 

现金流量表     单位:百万元  净利率(%) 4.6% 20.8% 20.8% 21.1% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 15.5% 17.7% 22.9% 30.6% 

经营活动现金流 85  99  88  153   ROIC(%) 15.1% 20.9% 28.4% 39.5% 

  净利润 107  140  211  351   偿债能力     

  折旧摊销 12  9  9  9   资产负债率(%) 13.6% 14.3% 17.2% 17.9% 

  财务费用 -14  -12  -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  6.78  5.71  5.54  

营运资金变动 -19  -21  -102  -176   速动比率 6.15  5.83  4.61  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  0.76  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  -37  -80  -120   每股收益(最新摊薄) 0.51  0.66  0.98  1.60  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊 0.40  0.47  0.42  0.73  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.32  3.75  4.28  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 57.46  44.50  30.10  18.46  

  其他筹资现金流 -25  -37  -80  -120   P/B 8.88  7.86  6.90  5.65  

现金净增加额 48  77  24  51   EV/EBITDA 61  46  30  17  
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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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