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 事件 

中颖电子发布年报，2017 年归属于上市公司股东的净利润为 1.34 亿，同比增

长 24%。 

 点评 

业绩持续增长。公司从 2012 年上市以来，业绩持续增长；2017 年有约 1300 万

外汇损失同时研发投入同比增加约 1850 万，2017 年归属于上市公司股东的净

利润仍同比增长 24%。 

产品具备高可靠性。中颖电子业绩能持续增长的一个重要原因是芯片具备高可

靠性，芯片的高可靠性会成为公司在国产替代的浪潮中获胜的重要竞争优势。

海外竞争对手涨价和缺货带来有利发展机遇。今年年初恩智浦宣布旗下 MCU

价格上涨 6%，另外从 2017 年开始多家海外竞争对手延长了产品交货周期；海

外竞争对手涨价和缺货为中颖电子带来了良好的发展机遇。 

公司锂电池管理芯片面临大机遇。公司的锂电池管理芯片已通过了世界级一线

笔记本电脑品牌大厂的认证，这一严格认证的通过使公司的市场形象提升为一

流厂商；公司有望在 2018 年开始从笔记本电脑一线品牌大厂获得一定规模的

市场收入，同时市场形象提升有望突破或增加手机、平板电脑、无人机、平衡

车、慢速电动车和电动工具等领域市场份额。 

公司 AMOLED 驱动芯片面临大机遇。我国多家面板厂商在 AMOLED 生产线上投入

了巨额资金，其中京东方已宣布从 2017 年 10 月开始量产。中颖电子在 2015

年曾量产过 AMOLED 驱动芯片，并在 2016 年下半年在台湾招摹一个专家团队增

强 AMOLED 驱动芯片研发力量。中颖电子在 AMOLED 驱动芯片上有较强的竞争

优势， AMOLED 驱动芯片有望给公司带来大幅利润提升。 

维持中颖电子“买入”评级 

中颖电子业绩持续增长，公司产品具备高可靠性，海外竞争对手在涨价和缺货，

锂电池管理芯片和 AMOLED 驱动芯片两大业务面临大机遇，家电业务在持续增

长，中颖电子增长的后劲强劲，预测 2018-2020 三年 EPS 分别为 0.93、1.31、

2.10 元，合理估值范围为 2018 年 PE45X-50X,即 41.7-46.3 元，维持买入评级。

 风险提示：国内 AMOLED 市场可能启动过慢。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 686  892  1552  2501  
+/-% 32% 30% 74% 61% 
归母净利润(百万) 134  195  275  440  
+/-%  24% 46% 41% 60% 
EPS(元) 0.64  0.93  1.31  2.10  
PE 44.99  30.89  21.86  13.65  
资料来源：川财证券研究所 
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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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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 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 922  1158  1455  2025   营业收入 686  892.25  1552  2501  
  现金 395  441  521  660   营业成本 391  512.88  953  1645  
  应收账款 109  140  246  398   营业税金及附加 2  1.82  3  5  
  其他应收款 13  34  46  72   营业费用 21  30.88  54  83  
  预付账款 0  0  1  1   管理费用 143  154.57  268  298  
  存货 118  181  313  548   财务费用 9  -6.73  -25  -30  
  其他流动资产 287  362  327  346   资产减值损失 4  0.00  0  0  
非流动资产 58  47  38  29   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  14.50  14  14  
  固定资产 28  26  24  21   营业利润 140  213.33  313  514  
  无形资产 18  11  3  -2   营业外收入 1  1  1  1  
  其他非流动资产 12  10  10  10   营业外支出 0  0  0  0  
资产总计 981  1206  1493  2054   利润总额 141  214  313  514  
流动负债 184  195  280  464   所得税 11  17  25  42  
  短期借款 0  0  0  0   净利润 129  197  288  473  
  应付账款 102  117  200  383   少数股东损益 -4  2  13  32  
  其他流动负债 82  78  79  81   归属母公司净利润 134  195  275  440  
非流动负债 4  3  3  3   EBITDA 160  216  297  493  
  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.64  0.93  1.31  2.10  
  其他非流动负债 4  3  3  3         

负债合计 188  198  282  467   主要财务比率     

 少数股东权益 12  15  28  60   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 210  210  210  210   成长能力     

  资本公积 352  352  352  352   营业收入 32.5% 30.1% 74.0% 61.1% 
  留存收益 237  432  621  965   营业利润 37.9% 52.7% 46.5% 64.3% 
归属母公司股东权 781  993  1183  1527   归属于母公司净利润 24.2% 45.6% 41.3% 60.1% 
负债和股东权益 981  1206  1493  2054   获利能力     

           毛利率(%) 43.1% 42.5% 38.6% 34.2% 
现金流量表     单位:百万元  净利率(%) 4.6% 19.5% 21.8% 17.7% 
会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 17.1% 19.6% 23.2% 28.8% 
经营活动现金流 140  6  126  192   ROIC(%) 35.3% 34.1% 39.0% 48.6% 
  净利润 129  197  288  473   偿债能力     

  折旧摊销 11  9  9  9   资产负债率(%) 19.2% 16.4% 18.9% 22.7% 
  财务费用 9  -7  -25  -30   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 5.01  5.93  5.21  4.36  
营运资金变动 8  -171  -132  -246   速动比率 4.34  5.00  4.09  3.18  
  其他经营现金流 -3  -8  -0  0   营运能力     

投资活动现金流 -3  15  15  13   总资产周转率 0.76  0.82  1.15  1.41  
  资本支出 8  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 5.49  4.68  6.01  5.64  
  其他投资现金流 5  15  15  13   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -51  25  -60  -67   每股收益(最新摊薄) 0.64  0.93  1.31  2.10  
  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊 0.67  0.03  0.60  0.92  
  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.72  4.73  5.63  7.27  
  普通股增加 19  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -2  0  0  0   P/E 44.99  30.89  21.86  13.65  
  其他筹资现金流 -69  25  -60  -67   P/B 7.70  6.05  5.08  3.94  
现金净增加额 87  46  80  139   EV/EBITDA 35  26  19  11  
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