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AMOLED 芯片量产，锂电管理芯片增速最快 增持（维持） 

——中颖电子（300327）2018 三季报点评 日期：2018 年 10 月 24 日 

   
[Table_Summary] 事件: 

2018年10月23日，公司发布了2018年第三季度报告。2018年1-9月公司实

现营业收入5.66亿元，同比增长14.86%；实现归母净利润1.21亿元，同

比增长27.62%；实现扣非净利润1.15亿元，同比增长22.39%。 

 

投资要点: 

 三季度业绩符合预期  

公司2018年1-9月实现营业收入5.66亿元，同比增长14.86%；实现归

母净利润1.21亿元，同比增长27.62，处于业绩预估区间25%-30%的中

间，符合预期；实现扣非净利润1.15亿元，同比增长22.39%。其中第

三季度实现营业收入1.85亿元、归母净利润0.41亿元、扣非净利润

0.40亿元，分别同比增长2.01%、24.83%和25.89%。从盈利能力看，

前三季度毛利率为43.34%，相比于2017年同期基本持平。 

 锂电池管理芯片销售同比增速最快 

公司的产品线中以锂电池管理芯片的销售同比增速最快，产品的应用

场景持续增加。公司自2007年起即开始投入锂电池管理芯片的研发，

迄今，公司的产品已经在业界建立良好的声誉，并得到诸多大型合作

厂家的认可，也是唯一在该领域有效实现突破海外国际大厂垄断局面

的国产芯供应商。锂电池管理芯片可进行进口替代的市场空间还很广

阔，市场自身也在增长，公司在本报告期内也推出了多款新产品，有

助于再扩大产品的应用领域及提升市场占有率。 

 FHD AMOLED显示驱动芯片开始量产出货 

公司OLED显示驱动芯片在前三季度实现销售同比增长，主要是因为

PMOLED显示驱动芯片的销售增加，及FHD AMOLED显示驱动芯片从第三

季度开始进入量产出货提高了新增的销售额。新款AMOLED显示驱动芯

片的销售，还处于起步阶段，数量不大，但是产品在所切入的市场应

用领域颇具竞争力，后续销售量有望呈现稳步增长。公司持续深植

AMOLED显示驱动芯片的技术，有望分享国内AMOLED面板厂产能释放

的。 

 家电主控芯片相对平稳 

家电主控芯片销售额约占公司销售总额的一半，公司客户对家电主控

芯片的需求在历经2017年的快速增长后，2018年前三季度呈现相对平

稳的情况，由于国内房地产市场紧缩及中美贸易发生摩擦，部分客户

受终端需求趋势不明朗影响，采购备货心态自二季度底起转趋保守。

公司采取积极争取客户更多产品型号design-in的策略，报告期新增

design-in的数量比去年同期增加明显，这为公司未来扩大市场份额
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积蓄了新动能。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2018-2020年的EPS分别为0.72、0.86、1.09元，对应2018

年10月23日收盘价18.98元的PE分别为26.36倍、22.07、17.41倍，维

持“增持”评级。 

 风险因素 

技术研发不及预期的风险；AMOLED渗透不及预期的风险 

 

年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入（百万） 685.72 788.59 985.74 1251.89 

    增长率 32.46% 15.00% 25.00% 27.00% 

归母净利润（百万） 133.64 167.34 199.81 252.86 

    增长率 24.16% 25.22% 19.40% 26.55% 

EPS  0.64   0.72   0.86   1.09  

PE  29.66   26.36   22.07   17.41  

资料来源：wind，万联证券研究所 
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资产负债表                   单位：百万元  利润表                      单位：百万元 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 922.48 988.72 1093.72 1228.32  营业收入 685.72 788.59 985.74 1251.89 

货币资金 395.41 356.06 413.46 493.75  营业成本 390.51 447.16 556.98 701.10 

应收及预付 109.46 121.56 151.95 192.97  营业税金及附加 1.68 1.64 2.05 2.61 

存货 118.15 140.58 175.73 223.17  销售费用 20.88 20.32 25.41 32.27 

其他流动资产 299.46 370.52 352.59 318.43  管理费用 143.12 50.92 63.65 80.84 

非流动资产 58.29 56.98 62.36 69.18  研发费用  -    119.99 149.98 190.48 

长期股权投资  -     -     -     -     财务费用 8.88 -3.52 -4.40 -5.59 

固定资产 27.89 27.60 29.57 31.30  资产减值损失 4.00 0.38 0.47 0.60 

在建工程 
 -     -     -     -    

 
公允价值变动收

益 
0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 18 17.35 17.74 18.78  投资净收益 14.50 0.00 0.00 0.00 

其他长期资产 12.4 12.03 15.04 19.10  营业利润 139.68 178.53 218.42 276.41 

资产总计 980.78 1045.71  1156.07  1297.50   营业外收入 0.95 -0.02 -0.02 -0.02 

流动负债 184.11 193.82 242.27 307.69  营业外支出 0.02 0.00 0.00 0.00 

短期借款  -     -     -     -     利润总额 140.61 178.51 218.40 276.39 

应付及预收 154.54 162.24 202.81 257.56  所得税 11.38 15.20 18.59 23.53 

其他流动负债 29.57 31.57 39.47 50.12  净利润 129.23 163.31 199.81 252.86 

非流动负债 3.83 7.89 9.86 10.02  少数股东损益 -4.41 -4.03 0.00 0.00 

长期借款 
 -     -     -     -    

 
归属母公司净利

润 
133.64 167.34 199.81 252.86 

应付债券  -     -     -     -     EBITDA 159.98 185.97 226.02 284.14 

其他非流动负债 3.83 7.89 9.86 10.02  EPS（元） 0.64 0.72 0.86 1.09 

负债合计 187.94 201.71 252.13 317.70  主要财务比率 

股本 210.06 231.04 231.04 231.04  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 351.71 335.73 335.73 335.73  成长能力     

留存收益 236.92 287.12 347.06 422.92  营业收入 32.46% 15.00% 25.00% 27.00% 

归属母公司股东

权益 
780.56 835.76 895.70 971.56 

 营业利润 
37.80% 27.81% 22.35% 26.55% 

少数股东权益 
12.27 8.24 8.24 8.24 

 
归属于母公司净

利润 
24.16% 25.22% 19.40% 26.55% 

负债和股东权益 980.78 1045.71  1156.07  1297.50   获利能力     

      毛利率 43.05% 43.30% 43.50% 44.00% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 18.85% 20.71% 20.27% 20.20% 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE 18.09% 20.71% 23.08% 27.08% 

经营活动现金流 140.01 140.15 179.53 225.16  ROIC 17.22% 18.97% 21.66% 25.29% 

净利润 129.23 163.31 199.81 252.86  偿债能力     

折旧摊销 11.42 10.97 12.01 13.32  资产负债率 19.16% 19.29% 21.81% 24.49% 

营运资金变动 7.69 -26.82  -24.97  -33.71   净负债比率 -49.87% -42.19% -45.74% -50.39% 

其它 -8.33  -7.31 -7.31 -7.31  流动比率 403.14% 381.03% 365.44% 353.27% 

投资活动现金流 -2.9 -85.00 -5.00 -5.00  速动比率 326.69% 294.38% 278.79% 266.62% 
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资本支出 -8.19 -5.00 -5.00 -5.00  营运能力     

投资变动  -     -     -     -     总资产周转率 43.25% 44.13% 50.59% 57.15% 

其他 5.29 -80.00 0.00 0.00  应收账款周转率 715.90% 682.71% 720.81% 725.89% 

筹资活动现金流 -51.24 -94.50 -117.14 -139.86  存货周转率 379.93% 345.66% 352.18% 351.52% 

银行借款  -     -     -     -     每股指标（元）     

债券融资  -     -     -     -     每股收益  0.64   0.72   0.86   1.09  

股权融资 15.91 0 0 0  每股经营现金流  0.67   0.61   0.78   0.97  

其他 -67.15 -94.50 -117.14 -139.86  每股净资产  3.77   3.65   3.91   4.24  

汇率变动对现金

的影响 

0.96 0 0 0 
 估值比率 

    

现金净增加额 86.83 -39.35 57.40 80.29  P/E  29.66   26.36   22.07   17.41  

      P/B  5.03   5.20   4.85   4.48  

      EV/EBITDA  24.92   23.58   19.40   15.43  

资料来源：wind，万联证券研究所 



 
 

证券研究报告|电子 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 5 页 

 

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。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
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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