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业绩略低于预期，家电 MCU 长期向好 增持（维持） 

——中颖电子（300327）跟踪报告 日期：2019 年 11月 06日 

  
 
[Table_Summary] 事件： 

日前中颖电子发布 2019 年三季报，报告期内公司实现营业收入 6.0

亿元，同比增长 5.5%，实现归母净利润 1.3 亿元，同比增长 7.3%，

略低于市场预期。 

  

投资要点: 

⚫ 锂电池管理 IC下滑、PMOLED 替换拖累业绩。公司前三季度营收/

净利润增速为 5.5%/7.3%，其中 Q3 单季营收/净利润增速为

12.9%/3.4%，毛利率环比下降 1.5 个百分点至 41.8%，整体不及

市场预期。分业务来看，主控单芯片和显屏驱动芯片业务表现较

为分化。1）主控芯片方面，工控 MCU 表现相对稳健，公司在家

电应用市场的产品导入项目数量持续增加，变频空调主控芯片也

有可观导入，家电主控领域整体稳中向好；但与此同时，锂电池

管理 IC 销售平淡，尤其手机业务受海外大厂倾销影响和下游应

用维修市场需求不佳影响表现低迷，对业绩拖累较大；2）显屏

驱动芯片方面，AMOLED 屏对于 PMOLED 屏的替代趋势已经明朗，

PMOLED屏幕的销量下滑和相关产线的调整导致公司营收、毛利率

同步下滑。 

⚫ 持续加码研发，AMOLED新产品即将推出。公司在研发方面继续加

大投入，前三季度研发费用达到 1.0 亿元，同比增长 18.8%，占

营收比重 17.1%，主要方向包括工控 MCU、锂电池管理 IC及 OLED

显示驱动芯片的替代，合计取得 13项新发现明专利（含子公司）。

其中 AMOLED是公司研发重点，在 PMOLED被逐步替代的情况下，

公司正在积极研发 AMOLED相关新产品，随着 Q4新产品的推出以

及 AMOLED 市场的持续壮大，OLED 显示驱动芯片业务收入有望重

回正轨。此外，公司还继续推进产品向 32 位元内核升级，部分

产品正由 8 寸晶圆转向 12 寸晶圆生产，有望取得更强的国际竞

争力。 

 

 
[Table_FinanceInfo]  2017年 2018年 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 6.86 7.58  8.21  9.92  

增长比率(%) 32.46 10.50  8.35  20.83  

净利润(亿元) 1.34 1.68  1.99  2.48  

    增长比率(%) 24.16 25.93  18.12  25.00  

每股收益(元) 0.64 0.73  0.78  0.98  

市盈率(倍)   31.49  25.19  

数据来源：WIND，万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 电子 

公司网址  

大股东/持股 威朗国际集团有限公

司/30.98% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 254.06 

流通A股（百万股） 252.48 

收盘价（元） 24.64 

总市值（亿元） 62.60 

流通A股市值（亿元） 62.21 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 11月 05日 
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[Table_Summary] ⚫ 家电 MCU 前景广阔，多线业务长期向好。在 2019 年全球半导体

销售额大幅下滑（2019H1同比-14.5%）的背景下，公司仍能维持

主要业务正增长，工控 MCU 细分产品较强的竞争力以及集成电路

自主可控的政策支持是主要原因。公司目前已经跻身国内家电 

MCU 龙头，但全球 MCU市场中仍有较大提升空间，预计 32 位 MCU 

的顺利推出将助力公司在全球市场持续扩张，同时由小家电领域

向白色家电领域进一步渗透。在锂电池管理 IC 领域，公司产品

线正在由 PC 维修市场向原装及手机市场推进，将在新细分市场

中迎来量价齐升。此外，公司在 AMOLED新产品、汽车电子和 IOT 

领域也进行了不同程度布局，未来有望在更多赛道实现突破。 

⚫ 盈利预测与投资建议：维持公司 2019-2021 年营收分别为

8.2/9.9/12.3亿元，归母净利润分别为 2.0/2.5/3.2亿元，同比

增速分别为 18.1%/25.0%/29.9%，对应 PE分别为 31.5/25.2/19.4

倍。判断国产替代大趋势下公司家电 MCU有望持续渗透，同时锂

电池管理 IC 回暖可期、AMOLED 新产品将提振销量，看好公司业

绩进入拐点后释放业绩弹性，维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：国产替代不及预期风险，竞争加剧风险 
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图表1：公司近年营收增长情况 图表2：公司近年净利润增长情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表3：公司近年扣费净利润增长情况 图表4：公司近年ROE变化情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表5：公司近年ROA变化情况 图表6：公司近年毛利率及净利率变化情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

  

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 

 

证券研究报告|电子     
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 5 页 

 

 
 
资产负债表   单位：百万元   利润表   单位：百万元 

至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E   至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 979  1,234  1,530  1,928    营业收入 758 821 992 1,231 

货币资金 65  289  502  780    营业成本 426 467 559 691 

应收及预付 117  130  158  196    营业税金及附加 2 2 2 3 

存货 166  184  239  322    销售费用 22 24 29 36 

其他流动资产 631  631  631  631    管理费用 47 51 61 75 

非流动资产 54  42  32  23    研发费用 120 131 159 197 

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 -3 -4 -8 -13 

固定资产 26  23  20  17    资产减值损失 2 -6 5 4 

在建工程 0  0  0  0    公允价值变动收益 0 0 0 0 

其他长期资产 27  18  12  7    投资净收益 20 29 45 61 

资产总计 1,032  1,276  1,562  1,951    其他收益 10 19 25 33 

流动负债 155  186  232  310    营业利润 172 203 255 332 

应付及预收 75  99  128  180    营业外收入 0 1 1 1 

其他流动负债 80  87  104  129    营业外支出 0 0 0 0 

非流动负债 8  7  7  7    利润总额 172 204 256 333 

长期负债 0  0  0  0    所得税 11 13 16 21 

其他非流动负债 8  7  7  7    净利润 161 191 240 312 

负债合计 164  193  239  316    少数股东损益 -7 -8 -8 -11 

股本 231  254  254  254    归属母公司净利润 168 199 248 323 

资本公积 336  336  336  336         

留存收益 311  510  758  1,081         

其他 -18  -18  -18  -18    主要财务比率     

归属母公司股东权益 860  1,082  1,331  1,653    至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 9  1  -7  -18    成长能力         

负债和股东权益 1,032  1,276  1,562  1,951    营业收入 10.5% 8.4% 20.8% 24.1% 
       归属于母公司净利润 25.9% 18.1% 25.0% 29.9% 

现金流量表     单位：百万元   获利能力         

至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E   毛利率 43.8% 43.2% 43.6% 43.9% 

经营活动现金流 104  171  167  216    净利率 22.2% 24.2% 25.0% 26.2% 

净利润 161  199  248  323    ROE 19.6% 18.4% 18.7% 19.5% 

折旧摊销 14  2  14  13    偿债能力         

营运资金变动 -50  6  -41  -47    资产负债率 15.8% 15.1% 15.3% 16.2% 

其它 -22  -35  -54  -73    流动比率 6.3  6.6  6.6  6.2  

投资活动现金流 -341  32  46  62    速动比率 5.2  5.6  5.6  5.2  

资本支出 -13  1  1  1    营运能力         

投资变动 0  0  0  0    总资产周转天数 484.9  513.1  522.1  520.9  

其他 -676  31  45  61    应收账款周天数 51.8  51.5  51.6  51.6  

筹资活动现金流 -94  21  0  0    存货周转天数 121.9  144.0  156.0  170.0  

股权融资 1  23  0  0    每股指标（元）         

债券融资 0  0  0  0    每股收益 0.73  0.78  0.98  1.27  

股利与利息 -94  0  0  0    每股经营现金流 0.41  0.67  0.66  0.85  

其他 0  -2  0  0    每股净资产 3.39  4.26  5.24  6.51  

现金净增加额 -330  224  213  277    估值比率         

期初现金余额 395  65  289  502    P/E 27.5  31.5  25.2  19.4  

期末现金余额 65  289  502  780    P/B 5.4  5.8  4.7  3.8  
 
 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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