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⚫ 立足家电 MCU 市场，向变频空调持续跃迁 

中颖电子是专注于 MCU 芯片的芯片设计厂商，广泛布局于家电 MCU、锂电池

管理芯片和 OLED 显示驱动芯片。在国内小家电 MCU 赛道中，中颖电子已实现

了 20%以上的市占率；在大家电 MCU 赛道中，历经 10 年的技术积累，中颖电

子由非变频大家电持续向变频空调跃迁。根据 2020 年业绩预告，2020 年归母净

利润为 20826~21394 万元，同比增长 10.0%~13.0%；2020 年扣非归母净利润为

19051~19619 万元，同比增长 5.9%~9.0%。我们预计公司 2020-2022 年归母净利

润为 2.11/2.60/3.08 亿元，对应 EPS 为 0.75/0.93/1.10 元，当前股价对应 PE 为

48.1/39.1/33.0 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 深耕锂电池管理芯片赛道，由后装市场向品牌客户发展 

2010 年中颖电子便推出了首款锂电池管理芯片，依托十余年的技术积累和客户

拓展，其产品已成功应用于笔记本电脑、电动自行车和电动工具的主流市场，以

及手机的维修市场。随着技术的愈发成熟以及客户验证的持续推进，在笔电市场，

2021 年中颖电子的锂电池管理芯片预计将由维修市场成功延伸至品牌客户。受

益于基建设施储能需求的增长以及电动汽车渗透的加速，预计中颖电子将深度受

益于锂电池管理芯片的国产化替代。 

⚫ 二十五载耕耘显示驱动，迎国产 OLED 产能落地 

由于 OLED 显示驱动的发展依赖于面板厂商的认证与指导，OLED 显示驱动市场

的话语权被 OLED 面板巨头三星所把持。受制于我国 OLED 面板厂商话语权弱

于韩国巨头，叠加韩国厂商先发优势所形成的专利壁垒，2019 年中颖电子长期

耕耘的 OLED 显示驱动产品才开始逐步放量。随着以京东方为首的国产 OLED

厂商纷纷扩充 OLED 产能，预计中颖电子的 AMOLED 显示驱动芯片也将迎来重

大国产化替代机遇。 

⚫ 风险提示：大家电芯片国产化替代速度不及预期；锂电池管理芯片导入品牌受

阻；OLED 显示驱动芯片放量速度存在不确定性。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 758 834 1,028 1,259 1,530 

YOY(%) 10.5 10.1 23.2 22.5 21.5 

归母净利润(百万元) 168 189 211 260 308 

YOY(%) 25.9 12.5 11.4 23.3 18.3 

毛利率(%) 43.8 42.3 40.5 39.5 38.8 

净利率(%) 22.2 22.7 20.5 20.7 20.1 

ROE(%) 18.6 18.3 19.0 20.8 21.6 

EPS(摊薄/元) 0.60 0.68 0.75 0.93 1.10 

P/E(倍) 60.4 53.7 48.1 39.1 33.0 

P/B(倍) 11.8 10.5 9.6 8.5 7.4  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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1、 专注 MCU 芯片设计，持续多维度研发创新 

1.1、 联华电子台系背景，深耕 MCU 广阔市场 

深耕 MCU 广阔市场，产品品类持续拓展：中颖电子是专注于微控制器芯片和 OLED

显示驱动芯片的芯片设计厂商，其产品广泛布局于家电主控、锂电池管理、电机控

制、物联网、消费电子等领域。公司成立于 1994 年，起初以芯片委托设计、开发显

示屏驱动芯片为主，自 2002 开始专注于自有品牌的芯片设计业务。2003 年，公司正

式推出小家电 MCU，广泛应用于微波炉、豆浆机、电磁炉等小家电产品，且在

2005-2007 年实现了市场份额的快速提升。2006 年，公司推出应用于 MP3、键盘和

鼠标的 MCU 芯片，并逐步实现了对罗技、群光和致伸等国际大厂的导入。2009-2010

年，公司切入被国外厂商垄断的节能类 MCU 赛道，并依次推出了智能电表控制芯片

和锂电池控制芯片。 

把握 OLED 屏确定性趋势，持续加码智能家居：立足显示屏驱动长期的技术积累，

公司的显示屏驱动产品布局逐步从 PMOLED、TFT-LCD 向 AMOLED 延展，于 2014

年推出首颗 AMOLED 产品。考虑到智能家居需求的持续增长，2016 年公司推出首

颗低功耗蓝牙芯片，并成功将其应用于物联网、可穿戴产品。进一步，2020 年公司

成功收购澜至科技 WiFi 团队，通过将自有蓝牙技术和澜至科技 WiFi 进行整合，显

著增强了公司 WiFi 蓝牙产品的竞争实力。 

图1：专注 MCU 长线赛道，产品布局持续扩充 

 

资料来源：中颖电子公告、开源证券研究所 

中外合资背景，核心成员来自联华电子：中颖电子的前三大股东为威朗国际（24.0%）、

Win Channel（5.66%）和诚威国际（3.79%），其中，威朗国际的实际控制人为中颖

电子董事长傅启明。在中颖电子的核心人员中，董事长傅启明毕业于台湾交通大学，

曾在联华电子、飞利浦和联咏科技从事芯片设计工作；总经理宋永皓毕业于台湾科

技大学，曾在联华电子和联咏科技从事芯片设计、销售工作；副总经理范姜群权毕

业于台湾中原大学，曾在欣象科技、联华电子和联咏科技从事芯片设计工作。 
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图2：董事长通过威朗国际间接控制公司 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

专注泛工业 MCU，深度布局 OLED 驱动：中颖电子重点布局家电类 MCU、锂电池

管理芯片和 OLED 显示驱动芯片。对于家电类 MCU，公司的家电业务营收占比超过

50%，在小家电方面已具明显竞争优势，在大家电方面自洗衣机电机驱动向变频空调

驱动持续发展；对于锂电池管理芯片，基于手机、笔电产品的技术积累，公司向动

力电池领域持续拓展；对于 OLED 显示驱动芯片，随着智能手机屏幕向更薄、更大

的趋势持续发展，公司的显示屏驱动从 PMOLED、TFT-LCD 向 AMOLED 延展。 

产品布局广泛，各领域竞争结构差异较大：由于 MCU 兼具通用性和定制化的特点，

基于算法的调整，中颖电子的 MCU 产品易于向其他应用场景推广，然而，虽同为

MCU 芯片，不同的应用场景往往面临完全不同的竞争环境。在市场规模较小的新兴

市场如小家电、电动工具、PMOLED 显示驱动等市场，核心玩家主要为国产和台系

厂商，且中颖电子已具有了明显的竞争优势、占据主要市场份额。但是，对于市场

规模较大或传统市场如大家电、锂电池管理、AMOLED 显示驱动等市场，核心玩家

主要为欧美系厂商，中颖电子的产品竞争力相对较弱。 

表1：中颖电子产品布局及主要竞争对手 

细分行业 类别 下游应用 主要同业公司 

微处理器 工业控制 

白色家电 瑞萨、赛普拉斯 

生活及厨房家电 现代（ABOV）、盛群 

电动自行车 意法半导体 

电动工具 昂宝 

血压计 瑞萨、松瀚、盛群 

电脑周边（键盘、鼠标） 意法半导体、松瀚、盛群、伟诠 

电力电表 复旦微、锐能激、锯泉 

锂电池管理 德州仪器、艾普凌科、美上美、瑞萨 

OLED 显示驱动 消费类 
PMOLED 显示驱动产品 晶门科技 

AMOLED 显示驱动产品 三星、联咏、瑞鼎 

资料来源：中颖电子 2020 半年报、开源证券研究所 

1.2、 营业收入稳步增长，逐渐实现细分产品的放量 

锂电池管理 IC 十年磨剑，AMOLED 驱动六年耕耘，营业收入终迎拐点：受制于中

美贸易摩擦影响，2018-2019 年中颖电子的营收增速明显放缓。受益于长期耕耘的锂



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 6 / 21 

电池管理和AMOLED 驱动芯片的显著放量，2020Q3公司营业收入同比增长 24.2%。 

归母净利润增速随营业收入同步波动：受营业收入增速放缓影响，2018-2019 年归母

净利润增速明显放缓。随着营业收入回暖，2020Q3 归母净利润同比增长 15.63%。 

图3：2020Q3 营业收入增速加快、达 24.2%  图4：2015-2020Q3 归母净利润稳步提升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

显示驱动类芯片占比小幅下滑，但仍保持快速增长趋势：受限于 2019 年以前显示驱

动类产品营收体量较小，2019 年公司才将披露的细分产品营收划分为工业控制类和

显示驱动类。由于每年下半年为消费电子需求旺季，2020H1 公司显示驱动类营收占

比由 2019 年的 6.41%下降至 4.94%，然而，营收占比的下滑并不意味着营收的下降。

由于 2020H1 公司整体营收增速为 16.95%，叠加工业控制类产品营收增速仅为

11.22%，这意味着 2020H1 显示驱动类芯片营收增速高于 16.95%。 

2020H1 显示驱动类毛利率大幅下降，2020 年第三季度毛利率下滑得到控制：受制

于下游客户议价能力较高使得产能吃紧的情况下难以转嫁生产成本提升的影响，

2020H1 公司毛利率由 2019 年的 42.31%下降至 40.49%，其中，由于快速放量的

AMOLED 产品毛利率较低，显示驱动类毛利率由 2019 年的 34.52%降至 22.42%。

然而，2020 年第三季度单季毛利率达 41.19%，意味着毛利率修复逐步推进。 

图5：2020H1 显示驱动类营收体量上升但营收占比下降  图6：2020H1 显示驱动类毛利率显著下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

营业收入季节性波动较小，2020Q2-Q3 营收规模显著增长：依据公司各季度营收表
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现，我们发现公司各季度营收体量相对稳定，但第四季度往往是销售旺季。受新冠

疫情影响，2020Q1 公司营业收入显著下滑，但随着供应链问题得到解决，2020Q2-Q3

单季营业收入明显回暖。 

国内市场芯片营收占比逐年提高：基于税率优惠考虑，终端客户的外销产品倾向于

采用来料加工方式，即在境外采购中颖电子芯片再加工销往境外，这使得中颖电子

的海外销售占比较高。随着国内终端厂商话语权的持续提升，2008-2019 年公司内销

营收占比持续提升、已占据主要地位。 

图7：第四季度为需求旺季，2020Q2-Q3 明显复苏（亿元）  图8：海外营收占比持续降低 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、 立足家电 MCU 市场，向变频空调持续跃迁 

2.1、 深耕 MCU 广阔市场，市场增速预将加快 

MCU 是集成度较低的 SoC，用于运行简单系统：MCU 即微控制器，俗称单片机，

是指将 CPU、存储、电源管理、I/O 接口等功能集成在一起的芯片级芯片，一般仅可

运行由汇编语言等低级语言编制的简单系统。SoC 即系统级芯片，是强化了逻辑运

算能力和功能模块的 MCU，且具有运行 Linux、Android 等复杂系统的能力。 

简单设备中 MCU 为主控芯片，在复杂设备中 MCU 用于功能模块控制：在电子设

备发展的历史长河中，电子产品的控制模块沿着“分立元件—MCU—ASIC/SoC”的

集成化路径持续演进。如表 2 所示，低位数 MCU（4 位、8 位）主要作为小家电、

充电器、电动玩具等简单设备的主控芯片；高位数 MCU（16-64 位）主要作为手机、

汽车电子、机器人等复杂设备功能模块的控制芯片。 

表2：不同位数的 MCU 应用于不同终端设备 

位数 特点 应用领域 

4 低工作电压、低功耗 
计算器、车用仪表、车用防盗装置、呼叫器、无线电话、CD 播放器、LCD 驱动控制器、 

儿童玩具、磅秤、充电器、胎压计、温湿度计、遥控器等 

8 低成本、定制化需求 水表电表、马达控制器、电动玩具、小家电、呼叫器、键盘及 USB 设备等 

16 成本、处理能力适中 手机、数字相机、摄影放影机、IC 卡等 

32 高运算能力 物联网、汽车电子、电机及变频控制、安防监控、指纹识别、触控按键、激光打印机等 

64 强大的处理能力 机器视觉、高性能图像处理系统、多媒体互动系统、高级终端机等 

资料来源：中国学术文献总库、前瞻产业研究院、开源证券研究所 

国内 MCU 市场被海外巨头把控：如图 9 所示，在国内 MCU 市场中，市场份额第一
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为日系厂商瑞萨，市场份额第二为美系厂商飞思卡尔，大陆厂商未能占据显著份额。 

中颖电子在小家电MCU市场话语权较强：小家电MCU市场是中系厂商（中颖电子）、

台系厂商（盛群半导体、义隆电子、松翰科技）和日系厂商（瑞萨电子）相互竞争

的市场。虽然该市场门槛相对较低，但中颖电子已占据显著市场份额。 

图9：2017 年国内 MCU 市场被海外巨头控制  图10：2017 年中颖电子占据小家电 MCU 市场显著份额 

 

 

 

数据来源：CSIA、前瞻产业研究院、开源证券研究所  数据来源：CSIA、前瞻产业研究院、开源证券研究所 

MCU 市场迎来复苏拐点：根据 IC Insights 预测，2015-2020 年 MCU 市场规模将相

对稳定，但受益于智能驾驶、物联网等新兴市场需求增长，预计 2021-2023 年全球

MCU 市场规模将步入扩张期。 

4/8bit 产品逐步向 16/32bit 升级:根据 IC Insights 预测，2005-2020 年全球 MCU 市场

中 32bit 产品市场规模和占比快速上升。受制于 2015-2020 年 MCU 市场规模陷入瓶

颈期，32bit 产品市场增速明显放缓，且 4/8bit 产品市场规模明显萎缩；由于 4/8bit

产品主要应用于市场空间稳定的存量市场且 4/8bit MCU 单价相对稳定，因此 4/8bit 

MCU 市场规模的萎缩意味着 4/8bit 产品正逐步向 16/32bit 升级。 

图11：预计 2021-2023 年全球 MCU 市场将持续扩张  图12：4/8bit 产品逐步向 16/32bit 升级 

 

 

 

数据来源：IC Insights、开源证券研究所  数据来源：IC Insights、开源证券研究所 
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2.2、 “小家电→非变频大家电→变频空调”的技术跃迁 

MCU 是家电产品的“大脑”，深度受益智能家居时代来临：由于传统家电产品功能

相对单一且体积相对较大，家电产品的主控芯片仍以 MCU 为主，而无需使用体积较

小且具有运行操作系统能力的 SoC 芯片。随着智能家居时代的到来，家电产品正逐

步成为重要的互连节点，需要主控 MCU 有更强的数字处理模块和 WiFi 互连模块。 

图13：传统家电 MCU 主要有接口、存储、处理、电源等模块 

 

资料来源：海尔集成电路公司、开源证券研究所 

2003 年入局小家电赛道，全程享受小家电发展红利：早在 2003 年，中颖电子便推出了

首款自主品牌的小家电 MCU；伴随着小家电市场的持续扩张，中颖电子的小家电 MCU

实现了营收体量的增长和产品迭代的推进。如图 14 所示，除基本模块外，小家电 MCU

的其他功能模块较为单一。 

图14：以小家电为始：简易咖啡壶方案 

 

资料来源：海尔集成电路公司、开源证券研究所 

小家电属于消费电子级，大家电属于工控级：由于小家电价值量较低且迭代速度较

快，小家电芯片属于重视性价比和迭代速度的消费电子级产品；由于大家电价值量

较高且更换周期较长，大家电芯片属于重视稳定性的工控级产品。由于大家电芯片

市场空间较大且竞争格局更好，由小家电赛道向大家电赛道延伸是家电芯片厂商的
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普遍发展路径，但是大家电芯片需面对的美系竞争对手和产品稳定性要求也使得众

多芯片厂商望而却步。 

耕耘大家电赛道已达 10 年，国产替代迎来助力：自 2010 年推出首款大家电芯片以

来，中颖电子在大家电赛道已耕耘了 10 年；由于白色家电的功能复杂度较高以及家

电厂商的国产化替代诉求有限，中颖电子在大家电方面的渗透速度相对缓慢。然而，

中美贸易摩擦使得家电厂商的国产化诉求显著升温，预计将使得大家电芯片的国产

化替代速度显著加快。如图 15 所示，由于水量控制、自动平衡调整和模糊控制等功

能需求，洗衣机 MCU 的功能模块相对复杂。 

图15：导入非变频大家电：波轮洗衣机方案 

 

资料来源：海尔集成电路公司、开源证券研究所 

大家电赛道最难领域——变频空调：在大家电赛道中，变频空调是市场规模最大、

技术难度最高的应用终端，因此能否导入变频空调体现着家电芯片厂商的技术水平

和产品稳定性，但是目前国产芯片厂商均未能实现变频空调芯片的显著放量、仅少

数处于导入阶段。如图 16 所示，传统空调的核心组件为电动机和压缩机，而变频空

调需有变频器进行实时反馈调整。 

图16：变频器的作用是实现空调变频 

 

资料来源：海尔集成电路公司、开源证券研究所 
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逆变电路可实现特定的频率需求：如图 17所示，在变频器中，整流部分先将交流电

转换为直流电，然后逆变部分通过 LC 振荡电路将直流电转换成特定频率的交流电。

变频空调 MCU在变频器方面的核心作用是对逆变电路的档位进行控制。 

图17：变频器的核心在于逆变电路 

 

资料来源：海尔集成电路公司、开源证券研究所 

空调赛道前景广阔：空调是大家电赛道中市场规模最大的品类，也是中颖电子亟待

突破的领域。受益于家电供应链的国产化替代窗口期的到来，预计中颖电子等布局

家电芯片赛道厂商的渗透速度将进一步加快。 

大家电营收占比仍有较大空间：如图 19 所示，2017 年中颖电子的小家电芯片营收占

比为 36%，大家电芯片营收占比为 24%。由于大家电芯片的市场规模约为小家电芯

片的两倍，大家电芯片营收占比的相对较低意味着中颖电子在大家电芯片方面仍有

较大增长空间。 

图18：国内空调市场持续扩张  图19：2017 年大家电 MCU 营收还有较大增长空间 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

3、 深耕锂电池管理芯片赛道，由后装市场向品牌客户发展 

3.1、 锂电池赛道前景广阔，国产化渗透仍处初期 

按应用领域划分，锂电池可分为三类：锂电池是拥有高能量功率比、循环寿命长、

低放电率、环境污染程度低等优点的可充电电池，从小功率便携式手机到大功率电

动车均有着广泛的应用。按应用领域来划分，锂电池可分为动力锂电池、3C 锂电池
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和储能锂电池，分别主要应用于电动车、消费电子和电网储能领域。 

表3：锂电池有三大应用领域 

锂电池类型 应用领域 

动力锂电池 新能源汽车、电动自行车等 

3C 锂电池 手机、笔记本电脑、照相机等 

储能锂电池 电网储能、基站备用电源等 

资料来源：钜大电池、开源证券研究所 

市场规模稳步扩张，电动汽车为核心增量：根据 The Insight Partners 和世界经济论坛

预测，受益于基建设施储能需求的增长以及电动汽车渗透的加速，预计 2020-2025

年锂电池赛道将呈现处于稳步扩张趋势。 

图20：预计全球锂电池市场规模将持续增长  图21：预计电动汽车是锂电池增长的主要方向（千瓦时） 

 

 

 

数据来源：The Insight Partners、开源证券研究所  数据来源：世界经济论坛、开源证券研究所 

电池管理系统负责主芯片与电池的交互：如图 22 所示，电池管理系统一方面负责对

电流/电压进行转换、监控，另一方面负责依照系统的指令对电流/电压进行控制。 

TI 占据锂电池管理芯片半壁江山：如图 23 所示，2016 年 TI 占据锂电池管理芯片市

场 55%份额，且一线笔电大厂的锂电池管理芯片也基本被 TI 垄断。 

图22：电池管理芯片负责系统与电池的交互  图23：2016 年电池管理芯片市场被海外巨头把控 

 

 

 

资料来源：ADI、开源证券研究所  数据来源：中国产业信息网、开源证券研究所 
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锂电池管理芯片核心功能为对电池进行实时监控，并位于电池包内部：如图 24 和图

25 所示，由于大电流的充放电会影响锂电池的使用寿命和性能，锂电池包内需要有

电源管理系统对电池的电流/电压情况进行监控、控制，因此，锂电池包内需要电源

管理芯片提供剩余电量、电池状态、电流等信息以防止电池过充、过放、过压、过

流、过高温等问题。 

图24：电池管理芯片在电池包内部  图25：电池管理芯片主要为监控、反馈功能 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网  资料来源：《智能化锂电池充电管理》、开源证券研究所 

3.2、 维修市场→品牌厂商供应链 

初期主打维修市场：2007 年中颖电子便开始布局锂电池管理芯片，并于 2010 年推出

首款锂电池管理芯片。依托十余年的技术积累和客户拓展，中颖电子的锂电池管理

芯片已成功应用于笔记本电脑、电动自行车和电动工具的主流市场，以及手机的维

修市场。 

稳固维修市场，向一线市场扩展：2016 年中颖电子的锂电池管理芯片通过国际笔电

大厂的质量认证，并于 2018 年第一季度开始步入小批量量产阶段；同时，公司的锂

电池管理芯片实现了国内笔电维修市场 50%以上的市占率。此外，公司在电动自行

车市场也已取得突破，并与电机控制 MCU 形成搭配销售，已成功导入电动自行车领

域的头部控制器大厂。 

表4：中颖电子的锂电池管理芯片布局广泛 

应用领域 细分产品 功能 下游应用 

动力电源 

硬件保护芯片 
单芯片兼容 3~15 串动力锂电池系统，提

供电压、电流、温度保护 

电动自行车、电动工具、无线吸尘器、储

能电源等 

前端采集芯片 
单芯片兼容 3~16 串动力电池系统，提供

BMS 所需电压值、电流值、温度值 

二次过压保护芯片 
单芯片兼容 2~12 串动力锂电池系统，提

供二次过压保护 

智能管理芯片 

集合 AFE 和 MCU，单芯片兼容 3~16 串动

力锂电池系统，提供电压、电流、温度保

护和 BMS 系统所需各类扩展功能 

智能终端 高电压 8051 单片机 

保留了标准 8051 芯片的大部分特性，集

成了 2 个 16 位Σ-Δ模数转换器模块，提

供两种低功耗省电模式 

手机、笔记本电脑、无人机、对讲机等锂

电池供电设备 
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应用领域 细分产品 功能 下游应用 

电池管理系列芯片 

单芯片兼容 1~4 串锂电池的充放电管理及

安全保护，提供电量、电压、电流、温度

监控以及电池平衡功能 

资料来源：中颖电子官网、开源证券研究所 

4、 二十五载耕耘显示驱动，迎国产 OLED 产能落地 

4.1、 OLED 替代优势明显，带动显示驱动 IC 共同成长 

相对于 LCD，OLED 具有功耗低、超轻薄、广视角的优点：从功耗来看，由于 LCD

是由显示白光的背光层和控制开合程度的液晶层共同控制的，且 LCD 的背光层需要

一直保持打开状态，这使得 LCD 屏功耗较高；然而，由于 OLED 是有机发光材料，

且其每个像素点可实现自发光，这使得 OLED 屏功耗较低。从屏幕厚度来看，如图

26 和 27 所示，由于无需导光板、增光片等原材料，OLED 屏可比 LCD 屏更轻薄。 

图26：LCD 面板结构较为复杂  图27：OLED 面板结构易于实现超薄 

 

 

 

资料来源：和辉光电官网  资料来源：和辉光电官网 

表5：OLED 相比 LCD 有更优越的性能 

特点 LCD OLED OLED 优势 

发光方式 被动发光 自主发光 无需背光源，色彩更鲜艳，对比度更高 

响应时间 >2 毫秒 <10 微秒 适合动态图像显示，无拖尾 

视角 120-160 度 接近 180 度 宽视角，测视画面色彩不失真 

温度范围 0-50 摄氏度 -40-80 摄氏度 高低温性能优越，适应严寒 

柔性 不具备柔性 具备柔性 可折叠 

工艺过程 复杂 简单 未来成本将更低、厚度更薄 

资料来源：《有机电致发光—从材料到器件》、开源证券研究所 

得益于 OLED 的发展，与之配套的 OLED 显示驱动 IC 快速兴起：OLED 显示驱动芯片

是 OLED 显示屏的“中枢神经”，其对电流的控制能力显著影响成像质量，并且，其所能

支持的像素分辨率、接口类型和其他性能指标也决定了 OLED 显示屏的应用场景。如图

28 所示，OLED 显示驱动 IC 的核心模块为数模转换模块和解码模块。 
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图28：OLED 驱动 IC 由多个模块构成 

 

资料来源：《有机发光二极管（OLED）显示屏驱动芯片研究与设计》、开源证券研究所 

在 OLED 赛道，AMOLED 对 PMOLED 的替代是长期趋势：按照驱动方式的不同，我

们可将 OLED 显示屏划分为 PMOLED（被动驱动）和 AMOLED（主动驱动）两种。依

托驱动方式较为简单的优点，PMOLED 率先流行起来，并成功应用于小尺寸、低端显示

屏产品中；然而，在大尺寸、追求低功耗的显示屏中，PMOLED 的功耗问题便愈发显著，

而驱动电压较小的 AMOLED 便更能胜任于低功耗设备。随着便携式电子设备大屏化、

低功耗化的持续发展，我们认为 AMOLED 显示屏将逐渐占据主导地位。 

图29：PMOLED 结构简单且更适合小尺寸面板  图30：AMOLED 集成了驱动电路和显示阵列 

 

 

 

资料来源：和辉光电官网  资料来源：和辉光电官网 

表6：在 OLED 中，AMOLED 比 PMOLED 更具有良好性能 

特点 PMOLED AMOLED 

发光方式 瞬间高亮度发光 连续驱动发光 
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特点 PMOLED AMOLED 

能耗 耗电量大，发光器件老化速度快 驱动电压及耗电量低 

发光寿命 发光寿命短，不适合大尺寸发展 容易提高寿命和亮度 

显示质量 实现高亮度、高分辨率较难，需要外接驱动电路 易于实现高亮度、高分辨率，可将驱动电路集成化、小型化 

材料及生产成本 低 高 

驱动电路设计 容易 复杂 

资料来源：《有机电致发光—从材料到器件》、开源证券研究所 

4.2、 国产 OLED 产能持续攀升，国产显示驱动 IC 迎来历史机遇 

OLED 渗透率快速攀升，国产 OLED 产能持续扩张：受制于 OLED 显示屏所具有的

生产良率较低和造价成本过高的问题，在发展初期，OLED 屏仅限于手机高端机型。

然而，随着全球 OLED 产能的提升以及生产良率的提高，在手机终端中，OLED 屏

的渗透率呈现出快速提升趋势。同时，国产 OLED 产能占比的持续提升也强化了国

产 OLED 赛道厂商的话语权并助力了 OLED 价格的下降。 

图31：预计中国 OLED 产能占比将逐年上升  图32：手机 OLED 的渗透率快速提升 

 

 

 

数据来源：HIS、开源证券研究所  数据来源：电子工程世界、开源证券研究所 

OLED 面板话语权与 OLED 显示驱动话语权强相关：由于 OLED 显示驱动的发展依

赖于面板厂商的认证与指导，OLED 显示驱动市场的话语权被 OLED 面板巨头三星

所把持，且 OLED 显示驱动第二名美格纳的背后也是 OLED 面板巨头 LG。受制于

我国 OLED 面板厂商话语权弱于韩国巨头，叠加韩国厂商先发优势所形成的专利壁

垒，2019 年中颖电子长期耕耘的 OLED 显示驱动产品才开始逐步放量。 

表7：AMOLED 驱动 IC 领军厂商仍为韩系厂商 

供应商 地区 工艺（nm） 技术成熟度 产品 

三星电子 韩国 28 成熟已量产 QHD、FHD 

美格纳 韩国 40 成熟已量产 FHD 

奇景 台湾 40 有技术  

联咏 台湾 40 有技术  

集创北方 中国大陆 40 有技术 QHD、FHD 

中颖电子 中国大陆 40 成熟 FHD 

资料来源：ESM、开源证券研究所 
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图33：2019 年三星占据 AMOLED 显示驱动 IC 市场的 60%市场份额 

 

数据来源：Omedia、开源证券研究所 

良率控制初见成效，国产 OLED 产能已在路上：依托长期的技术积累，叠加下游 OLED

需求的持续高涨，以京东方为首的国产 OLED 厂商纷纷扩充 OLED 产能，并呈现出对高

端市场的持续渗透。 

从 PMOLED 到 AMOLED，中颖电子 AMOLED 显示驱动 IC 亟待放量：在 2004-2016

年，中颖电子与维信诺、铼宝、智晶等公司展开深度合作，持续推出多款 PMOLED 显示

屏驱动芯片。在 2014 年，中颖电子推出国内首款 AMOLED 显示驱动芯片，并已在和辉

光电的 AMOLED 产线上实现量产。随着国内 OLED 面板厂商话语权的持续提升，预计

中颖电子的 AMOLED 显示驱动芯片也将迎来重大国产化替代机遇。 

表8：中国 OLED 面板产能已在路上 

公司 工厂 所在地区 代线 技术类型 投资金额（亿元） 设计产能/K 

京东方 

B7 成都 6 LTPS-AMOLED 柔 465 48 

B11 绵阳 6 LTPS-AMOLED 柔 465 48 

B13 重庆 6 LTPS-AMOLED 柔 465 48 

B14 福州 6 LTPS-AMOLED 柔 465 48 

华星光电 T4 武汉 6 LTPS-AMOLED 柔 350 45 

天马 

上海天马 上海 4.5 LTPS-AMOLED 硬  1 

天马有机 上海 5.5 LTPS-AMOLED 硬  15+15 

武汉天马 武汉 6 LTPS-AMOLED 硬 120 15 

武汉天马 武汉 6 LTPS-AMOLED 柔 145 37.5 

厦门天马 厦门 6 LTPS-AMOLED 柔 480 48 

维信诺 

江苏维信诺 昆山 5.5 AMOLED 硬  4,扩产后 15 

江苏维信诺 昆山 5.5 AMOLED 软   

河北 固安 6 AMOLED 柔 300 30 

安徽 合肥 6 AMOLED 柔 440 30 

信利国际 
广东 惠州 4.5 AMOLED 柔+硬 63.1 30 

四川 眉山 6 AMOLED 柔 279 30 
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和辉光电 
上海 上海 4.5 LTPS-AMOLED 硬  15 

上海 上海 6 LTPS-AMOLED 硬+部分柔 272.78 30 

资料来源：公司官网及公告、开源证券研究所 

5、 盈利预测与投资建议 

5.1、 关键假设 

（1）受益于下游需求迅速复苏，工控类 MCU 业务得到了较强的需求支撑，预计将

长期保持稳健式发展态势。预计 2020/2021/2022 营收增速分别为 20%/15%/15%。 

（2）受益于国产OLED产能快速攀升，OLED显示驱动业务预计将迎来高速增长期。

预计 2020/2021/2022 营收增速分别为 70%/100%/60%。 

5.2、 盈利预测与估值 

中颖电子是重点布局家电主控、锂电池管理和 OLED 显示驱动领域的芯片设计公司。

我们认为，受益于小家电智能化以及大家电变频化需求的发展，中颖电子的家电主

控芯片业务预将保持稳步增长。随着锂电池管理芯片向大品牌厂商的导入以及OLED

国产产能的落地，中颖电子有望迎来高速发展期。 

我们预计公司 2020/2021/2022 年归母净利润为 2.11/2.60/3.08 亿元（同比增速分别为

40.5%/39.5%/38.8%），对应EPS为0.73/0.93/1.10元，当前股价对应PE为48.1/39.1/33.0

倍。 

首次覆盖给予“买入”评级。 

表9：半导体设计行业上市公司估值情况：中颖电子的锂电池管理芯片和 OLED 显示驱动芯片具有放量潜力 

证券代码 证券简称 收盘价 归母净利润增速 PE（倍） 

   2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

688608.SH 恒玄科技 400.09 3705.8 163.4 115.0 46.4 713 271 126 86 

002049.SZ 紫光国微 135.51 16.6 123.7 37.6 29.9 197 88 64 49 

603986.SH 兆易创新 218.05 49.9 77.2 30.6 41.5 169 96 73 52 

 行业平均      360 152 88 62 

300327.SZ 中颖电子 36.05 12.5 11.4 23.3 18.3 54 48 39 33 

数据来源：Wind、开源证券研究所（收盘价日期为 2021/01/21） 

6、 风险提示 

大家电芯片国产化替代速度不及预期，公司家电业绩提升缓慢； 

锂电池管理芯片导入品牌受阻，降低公司产品量产水平； 

OLED 显示驱动芯片技术迭代速度放缓，放量速度存在不确定性。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 979 1126 1265 1418 1622  营业收入 758 834 1028 1259 1530 

现金 65 223 210 351 376  营业成本 426 481 612 761 937 

应收票据及应收账款 106 139 163 207 242  营业税金及附加 2 3 3 3 4 

其他应收款 11 8 15 14 22  营业费用 22 23 23 25 31 

预付账款 0 0 0 1 1  管理费用 47 38 39 38 46 

存货 166 124 245 215 351  研发费用 120 135 162 189 229 

其他流动资产 631 631 631 631 631  财务费用 -3 -5 -7 -5 -11 

非流动资产 54 73 70 66 71  资产减值损失 2 -1 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 10 11 0 0 0 

固定资产 26 24 29 34 39  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 14 21 13 4 5  投资净收益 20 25 18 19 21 

其他非流动资产 13 28 28 28 28  资产处置收益 -0 -0 0 0 0 

资产总计 1032 1199 1335 1484 1693  营业利润 172 192 215 267 315 

流动负债 155 201 255 274 314  营业外收入 0 0 3 1 1 

短期借款 0 0 26 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 73 92 118 144 178  利润总额 172 192 218 268 316 

其他流动负债 82 109 110 131 136  所得税 11 11 13 18 20 

非流动负债 8 6 6 6 6  净利润 161 181 204 250 296 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -7 -8 -7 -10 -12 

其他非流动负债 8 6 6 6 6  归母净利润 168 189 211 260 308 

负债合计 164 207 261 280 320  EBITDA 183 199 224 274 311 

少数股东权益 9 25 18 9 -3  EPS(元) 0.60 0.68 0.75 0.93 1.10 

股本 231 254 279 279 279        

资本公积 336 324 299 299 299  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

留存收益 311 396 468 555 661  成长能力      

归属母公司股东权益 860 967 1056 1195 1376  营业收入(%) 10.5 10.1 23.2 22.5 21.5 

负债和股东权益 1032 1199 1335 1484 1693  营业利润(%) 23.2 11.7 11.7 24.3 17.8 

       归属于母公司净利润(%) 25.9 12.5 11.4 23.3 18.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.8 42.3 40.5 39.5 38.8 

       净利率(%) 22.2 22.7 20.5 20.7 20.1 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 18.6 18.3 19.0 20.8 21.6 

经营活动现金流 104 220 67 273 131  ROIC(%) 18.4 18.0 18.3 20.3 20.7 

净利润 161 181 204 250 296  偿债能力      

折旧摊销 12 13 12 13 7  资产负债率(%) 15.8 17.3 19.5 18.9 18.9 

财务费用 -3 -5 -7 -5 -11  净负债比率(%) -6.5 -21.9 -16.6 -28.7 -26.9 

投资损失 -20 -25 -18 -19 -21  流动比率 6.3 5.6 5.0 5.2 5.2 

营运资金变动 -55 45 -125 34 -140  速动比率 1.2 2.1 1.7 2.3 2.2 

其他经营现金流 9 10 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -341 13 9 10 9  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.9 1.0 

资本支出 13 32 -3 -4 5  应收账款周转率 7.0 6.8 6.8 6.8 6.8 

长期投资 0 21 0 0 0  应付账款周转率 4.9 5.8 5.8 5.8 5.8 

其他投资现金流 -328 66 6 6 14  每股指标(元)      

筹资活动现金流 -94 -73 -115 -116 -116  每股收益(最新摊薄) 0.60 0.68 0.75 0.93 1.10 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.79 0.24 0.98 0.47 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.08 3.46 3.78 4.28 4.92 

普通股增加 21 23 25 0 0  估值比率      

资本公积增加 -15 -12 -25 0 0  P/E 60.4 53.7 48.1 39.1 33.0 

其他筹资现金流 -100 -84 -115 -116 -116  P/B 11.8 10.5 9.6 8.5 7.4 

现金净增加额 -330 159 -39 167 24  EV/EBITDA 55.4 49.9 44.4 35.7 31.3  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。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。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所
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标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 

 

开源证券研究所  

上海 深圳 

地址：上海市浦东新区世纪大道1788号陆家嘴金控广场1号 

楼10层 

邮编：200120 

邮箱：research@kysec.cn 

 

地址：深圳市福田区金田路2030号卓越世纪中心1号 

楼45层 

邮编：518000 

邮箱：research@kysec.cn 

北京 西安 

地址：北京市西城区西直门外大街18号金贸大厦C2座16层 

邮编：100044 

邮箱：research@kysec.cn 

地址：西安市高新区锦业路1号都市之门B座5层 

邮编：710065 

邮箱：research@kysec.cn 
 


	OLE_LINK1
	OLE_LINK2



