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中颖电子（300327.SZ）2022 年中报点评     

消费类需求偏于疲弱，优化产品布局稳健成长 
 

 2022 年 08 月 17 日 

 

➢ 事件：中颖电子 8 月 12 日发布 2022 年中报，2022 年上半年，公司实现营

收 9.02 亿元（YoY+31.5%），归母净利润 2.55 亿元（YoY+67.12%），扣非后

归母净利润 2.33 亿元（YoY+62.58%）。 

对应 2022 年 Q2 单季度，公司实现营收 4.38 亿元（YoY+15.4%，QoQ-5.59%），

归母净利润 1.27 亿元（YoY+49%，QoQ-1.09%），扣非后归母净利润 1.23 亿

元（YoY+45.13%，QoQ+11.9%）。 

➢ MCU：消费类需求有所放缓，变频电机控制芯片保持增长。智能家电控制

MCU 占公司销售的近 40%。2022 年 H1，受终端市场需求疲软影响，MCU 行

业整体景气度有所下滑，公司智能小家电 MCU 出货量同比有所下滑。但智能大

家电市场由于海外 MCU 大厂供应紧张，国内大客户着重引进公司 MCU 进行替

代，因此公司变频电机控制 MCU 继续保持较快增长。未来公司将进一步优化产

品和客户结构，继续加大 32 位 MCU 产品开发和推广，积极进军海外市场，同

时拓展汽车、工业机器人等下游市场。公司首颗车规级 MCU 有望在 2022 年 Q4

进行市场推广，同时计划年底前完成首颗工规级 WiFi/BLE Combo 芯片开发。 

➢ 锂电池管理芯片：国内手机品牌 BMIC 主要供应商，产品布局不断完善。 

锂电池管理芯片占公司销售收入约 30%。公司是国内手机品牌厂商主要的锂电

池管理芯片供应商，2022 年随着智能手机品牌新客户继续导入并放量，份额持

续提升，2022 年上半年在智能手机需求不振的情况下仍然保持了较快增长。在

动力应用端，公司锂电池管理芯片主要用于电动自行车、电动工具及国内新能源

储能市场等，2022 年上半年锂电池管理芯片在动力端应用有所下滑。未来，公

司将进一步完善产品线布局，发挥 BMS+优势，有序扩充充电管理、电源管理产

品品类，由工控级锂电池管理芯片向车规级应用领域延伸。 

➢ 显示驱动芯片：22H1 销售同比持平，下半年新品发布+品牌市场验证。

OLED 显示驱动芯片占公司销售收入的 10%以上，子公司芯颖科技是国内少数在

AMOLED 手机显示驱动芯片达到年销量超千万颗的厂商之一。2022 年 H1，受

部分客户疫情期间停工影响，OLED 显示驱动芯片销售收入同比持平。进入下半

年，公司计划推出 Full HD+分辨率、120M Hz、支持到 6.9 寸屏并适用软、硬

屏的 AMOLED 芯片，并给品牌手机厂进行验证，公司产品销售增长可期。长期

来看，AMOLED 在手机领域渗透率不断提升，叠加国内多条 AMOLED 产线进

入量产，国产 AMOLED 显示驱动芯片市场空间持续成长。 

➢ 投资建议：预计公司 2022/23/24 年归母净利润分别为 5.15/6.6/7.79 亿

元，对应现价 PE 分别为 30/23/20 倍，公司是国内领先的工控 MCU 厂商，家

电 MCU、BMIC、显示驱动芯片等多产品线成长动能清晰，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游市场波动的风险；市场竞争加剧的风险；研发进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,494  2,077  2,694  3,262  

增长率（%） 47.6  39.0  29.7  21.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 371  515  660  779  

增长率（%） 77.0  39.0  28.1  18.1  

每股收益（元） 1.08  1.51  1.93  2.28  

PE 41  30  23  20  

PB 11.7  9.1  7.0  5.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,494  2,077  2,694  3,262   成长能力（%）     

营业成本 785  1,109  1,479  1,818   营业收入增长率 47.58  39.00  29.72  21.12  

营业税金及附加 9  12  16  20   EBIT 增长率 91.78  31.21  21.76  16.72  

销售费用 19  26  35  42   净利润增长率 77.00  38.99  28.09  18.07  

管理费用 46  65  86  104   盈利能力（%）     

研发费用 264  367  471  571   毛利率 47.43  46.61  45.08  44.26  

EBIT 379  497  606  707   净利润率 24.81  24.81  24.50  23.88  

财务费用 -5  -4  -6  -13   总资产收益率 ROA 21.74  23.35  23.04  21.27  

资产减值损失 -3  0  0  0   净资产收益率 ROE 28.23  30.70  30.16  27.65  

投资收益 5  10  13  16   偿债能力         

营业利润 398  553  706  834   流动比率 3.13  3.21  3.45  3.66  

营业外收支 -2  -2  0  0   速动比率 2.45  2.65  2.87  3.05  

利润总额 397  551  706  834   现金比率 0.94  1.28  1.67  1.98  

所得税 26  36  46  55   资产负债率（%） 22.07  23.20  23.05  22.65  

净利润 371  515  660  779   经营效率     

归属于母公司净利润 371  515  660  779   应收账款周转天数 52.91  56.64  55.27  54.94  

EBITDA 407  527  638  746   存货周转天数 100.64  87.02  84.61  90.75  

      总资产周转率 0.88  0.94  0.94  0.89  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 342  641  1,080  1,622   每股收益 1.08  1.51  1.93  2.28  

应收账款及票据 217  322  408  491   每股净资产 3.84  4.91  6.40  8.24  

预付款项 31  19  33  48   每股经营现金流 0.01  1.48  1.87  2.22  

存货 217  264  343  452   每股股利 0.48  0.44  0.44  0.44  

其他流动资产 334  360  371  377   估值分析         

流动资产合计 1,140  1,607  2,234  2,990   PE 41  30  23  20  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 11.7  9.1  7.0  5.5  

固定资产 42  54  53  55   EV/EBITDA 36.93  27.93  22.40  18.42  

无形资产 106  106  106  106   股息收益率（%） 1.07  0.98  0.98  0.98  

非流动资产合计 565  599  630  673        

资产合计 1,705  2,206  2,864  3,663        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 148  215  288  349   净利润 371  515  660  779  

其他流动负债 217  285  360  468   折旧和摊销 28  30  32  39  

流动负债合计 364  500  648  818   营运资金变动 -389  -32  -40  -44  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 3  505  638  758  

其他长期负债 12  12  12  12   资本开支 -128  -66  -62  -82  

非流动负债合计 12  12  12  12   投资 258  0  0  0  

负债合计 376  512  660  829   投资活动现金流 147  -55  -49  -66  

股本 311  342  342  342   股权募资 49  0  0  0  

少数股东权益 16  16  16  16   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,329  1,694  2,204  2,833   筹资活动现金流 -93  -150  -150  -150  

负债和股东权益合计 1,705  2,206  2,864  3,663   现金净流量 55  300  439  542  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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