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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018） 

通行 报告日股价（元） 26.16 

12mth A 股价格区间（元） 17.48-28.48 

总股本（亿股） 2.31 

无限售 A 股/总股本（%） 99.26 

流通市值（亿元） 59.41 

每股净资产（元） 3.72 

PBR（X） 4.90 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018） 

通行 威朗国际集团 25.02% 

WIN CHANNEL LIMITED 8.62% 

诚威国际 4.19% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

集成电路产品 100% 

  

  

  

  

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司3月30日发布年报显示，2018年实现营业收入7.58亿元，同比

增长10.50%，实现扣非归母净利润1.59亿元，同比上升27.35%。公司

利润分配预案为每10股派发现金红利4.50元（含税），派发现金红利总

额9449.37万元，占2018年归母净利润56.15%，同时公司拟每10股转增

1股。 

 事项点评 

电池管理芯片以及 OLED 显屏驱动芯片驱动业绩增长 

公司营收来源主要包含工控、锂电池管理和OLED显屏驱动芯片。

其中工控单芯片的销售同比接近持平，销售同比增长主要系锂电池管

理芯片及 OLED 显屏驱动芯片等产品增长。从公司整体产销量来看，

2018 年公司产品销售量和生产量分别为 5.38 亿颗和 5.62 亿颗，同比

增长分别为 7.31%和 6.17%。从芯片单颗价格来看，2018 年为 1.41 元

/颗，同比上升 2.97%。 

公司盈利能力向好 

从盈利能力来看，公司销售毛利率和销售净利率分别为 43.84%和

21.29%，同比分别上升 0.79pct 和 2.45pct；净资产收益率 20.50%，同

比增长 2.46pct；公司期间费用率 24.52%，同比下降 0.69pct，其中研

发费用 1.20 亿元，占营收比重 15.80%，同比增长 16.74%，主要研发

领域包括工业控制单芯片、锂电池管理芯片、OLED 显屏驱动芯片、

智能 IOT 应用芯片。从公司营运能力来看，公司存货周转天数 120.25，

去年同期 94.75，存货周转天数上升主要为存货增加。同时，存货增加

以及应付款同比下降导致经营活动现金流从上年同期1.40亿元下降至

1.03 亿元。从资本结构与偿债能力来看，公司资产负债率为 15.84%，

同比下降 3.32pct；流动比率和速动比率分别为 6.31 和 5.24，同比均呈

现提升态势。 

 盈利预测与估值 

我们预期公司2019-2021年实现营业收入10.27亿元、13.28亿元、

15.06亿元，同比增长分别为35.50%、29.30%和13.45%；归属于母公司

股东净利润为2.16亿元、2.80亿元和3.19亿元，同比增长分别为28.10%、

29.84%和14.11%；EPS分别为0.93元、1.21元和1.38元，对应PE为28.03、

21.59和18.92。未来六个月内，首次覆盖给与“增持”评级。 

 风险提示 

技术研发不及预期；OLED 显屏渗透率渗透率不及预期。 
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[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 757.71 1,026.70 1,327.52 1,506.07 

年增长率 10.50% 35.50% 29.30% 13.45% 

归属于母公司的净利润 168.29 215.59  279.92  319.41  

年增长率 25.93% 28.10% 29.84% 14.11% 

每股收益（元） 0.7307 0.93  1.21  1.38  

PER（X） 37.81  28.03  21.59  18.92  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 65 84 96 257   营业收入 758 1027 1328 1506 

存货 166 175 266 234   营业成本 615 580 750 851 

应收账款及票

据 
106 175 266 234 

  
营业税金及附加 2 2 3 4 

其他 9 631 631 631   营业费用 22 34 44 50 

流动资产合计 979 1092 1201 1379   管理费用 47 180 232 263 

长期股权投资 0 631 631 631   财务费用 -3 -1 -1 -3 

固定资产 26 16 7 -3   资产减值损失 2 2 2 2 

在建工程 0 0 0 0   投资收益 20 0 0 0 

无形资产 14 10 5 1   公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 2 2 2 2   营业利润 172 206 268 306 

非流动资产合

计 
54 28 13 -1 

  
营业外收支净额 0 0 0 0 

资产总计 1032 1120 1215 1378   利润总额 172 229 297 339 

短期借款 0 0 0 0   所得税 11 23 30 34 

应付账款及票

据 
73 172 165 211 

  
净利润 161 206 268 306 

其他 24 0 0 0   少数股东损益  -9 -12 -14 

流动负债合计 155 172 165 211   归属母公司股东净利润 168 216 280 319 

长期借款和应

付债券 
0 0 0 0 

  财务比率分析 

    其他 0 0 0 0   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
8 0 0 0 

  
总收入增长率 10% 35% 29% 13% 

负债合计 164 172 165 211   EBITDA 增长率 23% 40% 28% 13% 

少数股东权益 9 -1 -13 -27   EBIT 增长率 24% 43% 30% 14% 

股东权益合计 860 948 1050 1167   净利润增长率 25% 35% 30% 14% 

负债和股东权

益总计 
1032 1120 1215 1378 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 44% 44% 44% 44% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 23% 23% 23% 23% 

净利润 161 206 268 306   EBIT/总收入 21% 22% 22% 22% 

折旧和摊销 12 12 12 12   净利润率 20% 20% 20% 20% 

营运资本变动 864                

经营活动现金

流 
104 345 0 0 

  
资产负债率 10% 15% 14% 15% 

 
      

流动比率 934% 634% 729% 653% 

资本支出 13         速动比率 130% 166% 185% 243% 

投资收益 0 0 0 0             

投资活动现金

流 
-341 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 16% 20% 24% 24% 

 
      

净资产收益率（ROE） 19% 23% 26% 27% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 8  6  4  4  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 35  25  19  17  

融资活动现金

流 
-94 -126 -163 -185 

  
PE 38  28  22  19  

净现金流 -330 71 12 160   PB 7  6  6  5  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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