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芯片设计/电子 

中颖电子（300327） 

——二季度营收创历史新高，AMOLED 显示驱动芯片增长迅速 

事件： 

公司发布2019年半年报，公司2019年上半年实现营业收入3.89

亿元，同比增长1.87%；归母净利润0.88亿元，同比增长9.51%；扣

非归母净利润0.81亿元，同比增长7.74%；销售毛利率43.13%，同

比增长0.45pct。 

事件点评： 

◆业绩保持稳定增长，二季度收入回暖创新高。公司2019年上

半年实现营业收入3.89亿元，同比增长1.87%，实现微幅增长，略

低于我们预期。公司上半年整体收入增长放缓且一、二季度营收增

长波动悬殊的原因在于，去年受中美贸易战影响，下游客户维持低

库存水平作为风险应对策略，导致一季度收入同比下降11%；二季

度公司订单数量回暖，创下历史单季最高的销售额，同比增长的销

售额也超过一季度同比的衰退，抹平了一季度的跌幅。公司2019年

上半年实现归母净利润0.88亿元，同比增加9.51%，公司利润整体

保持稳定增长主要得益于毛利率稳定、汇兑损失减少、理财投资收

益。此外，公司作为研发驱动型企业，2019年上半年研发支出0.67

亿元，同比增加12.73%，研发支出占营业收入比例达17.20%，持续

的研发投入也保障了公司产品线的稳步扩充。 

◆锂电池管理芯片销售同比下降，应用场景增加有望提市占

率。2019年上半年公司锂电池产品收入同比有所下降，主要受下游

手机市场低迷影响。公司深耕锂电池管理芯片领域多年，公司锂电

池管理芯片的应用场景持续增加，并获得越来越多大型品牌客户

的认可和导入，锂电池电池管理芯片市占率有望在未来得到进一

步的提升，短期的业绩承压不改长期收入增长的趋势。 

◆AMOLED显示驱动芯片量产以来收入稳定增长。公司负责
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主要数据(截至 8 月 22日收盘)： 
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研发及销售OLED显示驱动芯片的子公司芯颖科技上半年共实现

营业收入3200.78万元，同比增长4.21%；其中PMOLED显示驱动芯

片的销售占比较高，但AMOLED显示驱动芯片自去年9月量产以来

增长迅速，2019年上半年已实现销售收入超千万元。公司的

AMOLED显示驱动芯片仍处于市场份额持续开拓的增长期，随着

下半年新产品的推出以及AMOLED市场的持续壮大，公司OLED

显示驱动芯片的收入将会保持稳定增长，盈利情况将在市场份额

逐步提升后获得有效改善。 

投资建议：我们预计公司2019-2021年营业收入分别为8.68亿元、

10.29亿元和12.14亿元，归母净利润分别为1.84亿元、2.19亿元和

2.60亿元。EPS分别为0.72元/股、0.86元/股和1.02元/股。公司三大

产品线在年初业绩承压后二季度创出营收新高，随着公司产品应

用场景地不断扩充，我们看好公司未来业绩能够保持稳定增长，维

持“增持”评级。 

风险提示： 

市场竞争加剧导致毛利率下降风险、核心技术人员流失风险、下游

应用领域行业不景气风险、外部环境恶化导致下游需求放缓。 

 

主要财务数据及预测 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 757.71 867.58 1028.95 1214.16 

     增长率(%) 10.50% 14.50% 18.60% 18.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 168.29 183.67 218.94 259.57 

     增长率(%) 25.25% 14.90% 19.20% 18.56% 

EPS—最新股本摊薄(元) 0.66 0.72 0.86 1.02 

净资产收益率(ROE) 19.56% 19.25% 20.53% 21.61% 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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表：盈利预测                                                                        单位：百万元 

资产负债表（百万元） 

  

利润表（百万元） 

  

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 13.66  51.23  58.14  113.80  营业收入 757.71  867.58  1028.95  1214.16  

应收票据及账款 106.01  140.41  151.85  193.02  营业成本 425.51  485.84  574.15  678.71  

预付账款 0.23  0.32  0.33  0.43  营业税金及附加 1.83  2.09  2.48  2.93  

其他应收款 0.00  0.00  0.00  0.00  销售费用 22.43  25.68  30.46  35.94  

存货 166.11  158.46  225.10  228.32  管理费用 46.76  50.32  61.74  74.91  

其他短期资产 630.66  630.00  631.00  632.00  研发费用 119.70  143.15  164.63  188.19  

流动资产总计 978.81  980.42  1066.42  1167.57  财务费用 -3.09  -0.15  -0.31  -0.23  

长期股权投资 0.00  24.00  48.00  72.00  资产减值损失 2.16  3.04  3.07  2.76  

固定资产 26.22  23.14  23.04  23.25  投资收益 20.05  24.00  24.00  24.00  

在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  1.00  2.00  

无形资产 14.20  13.94  14.26  15.12  营业利润 172.13  157.60  193.72  232.93  

长期待摊费用 0.25  0.20  0.15  0.10  其他非经营损益 0.26  3.81  2.67  3.91  

其他长期资产 1.64  1.64  1.64  1.64  所得税 10.43  10.35  12.59  15.18  

非流动资产合计 53.65  64.25  89.09  114.10  净利润 161.34  175.68  209.42  248.28  

短期借款 0.00  0.00  4.66  4.66  归属母公司股东净利润 168.29  183.67  218.94  259.57  

应付票据及账款 72.85  126.66  109.11  169.60  现金流量表（百万元） 

  

其他短期负债 2.48  102.14  108.46  111.52  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动负债合计 155.07  228.80  222.23  285.77  经营性现金净流量 103.59  126.22  107.11  177.34  

长期带息债务 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金净流量 -341.10  1.19  2.12  5.28  

非流动负债合计 8.49  0.00  0.00  0.00  筹资性现金净流量 -94.30  -89.85  -102.31  -126.96  

负债合计 163.57  228.80  222.23  285.77  现金流量净额 -330.48  37.56  6.92  55.66  

股本 231.04  254.14  254.14  254.14  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

资本公积 318.59  295.49  296.49  298.49  EPS 0.66  0.72  0.86  1.02  

留存收益 310.72  404.39  516.05  648.43  营收增长率 10.50% 14.50% 18.60% 18.00% 

归属母公司权益 860.34  954.02  1066.67  1201.06  归母净利润增长率 25.25% 14.90% 19.20% 18.56% 

股东权益合计 868.90  954.58  1057.72  1180.82  毛利率 43.84% 44.00% 44.20% 44.10% 

资产总计 1032.47  1183.39  1279.95  1466.59  ROE 19.56% 19.25% 20.53% 21.61% 

 数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现 20％以上； 

增持：相对强于市场表现 10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现 10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

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。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。 

 


