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中颖电子（300327.SZ）事件点评     

产品矩阵逐渐完善，静待行业周期回暖 
 

 2023 年 08 月 16 日 

 

➢ 事件：根据公司官方微信公众号，中颖电子作为国产家电 MCU 龙头厂商，

将在 2023 年底正式推出集成 Wi-Fi/BLE 无线联网功能的型号为 SH87F8962 的

MCU，也将是业界第一颗专门针对家电应用打造的 Wi-Fi MCU 产品，将进一步

完善公司在家电 MCU 领域的布局。 

➢ Wi-Fi/BLE 联网逐渐成智能家电标配，中颖即将推出专用 WiFi MCU 产品。

家电智能化发展趋势对 MCU 的性能和资源要求不断提高，同时 Wi-Fi/BLE 联网

成为智能家电产品的标配。中颖电子作为国产家电 MCU 龙头厂商，将在 2023

年底正式推出集成 Wi-Fi/BLE 无线联网功能的型号为 SH87F8962 的 MCU。

SH87F8962 增加的无线通信功能模块同时支持 Wi-Fi 和 BLE 两种无线通信协

议，其中无线射频模块工作在 2.4G 频段下，是 Wi-Fi 和蓝牙都能工作的 ISM 频

带，不仅节省芯片面积，而且 Wi-Fi 在 2.4G 频段相比 5G 频段具有更好的穿墙

能力，确保设备连接的稳定性。同时，SH87F8962 采用双核架构，将应用处理

与无线射频处理分开，分别是 32bit ARM M3 内核的主 MCU 系统和 ARM M-

Star 内核的无线子系统。作为双核单颗芯片产品，SH87F8962 成本相比双芯片

方案在系统成本上更低，在客户供应链管理方面也更加方便。未来，中颖还将推

出更多无线集成的 MCU，持续保持公司在家电领域的优势。 

➢ 客户端库存去化进入尾声，静待市场需求复苏。公司的主要产品线为工控级

的微控制芯片及 AMOLED 显示驱动芯片。2022 年下半年以来，受终端需求偏

弱影响，客户端订单大幅减少，整体行业进入终端客户库存去化周期，自 2Q22

以来公司收入连续 4 个季度环比下滑，存货连续 4 个季度逐季增加。2023 年第

一季度，公司实现收入 2.89 亿元（YoY-37.73%，QoQ-16.47%），归母净利润

0.34 亿元（YoY-73.37%，QoQ+183.33%），毛利率 38.85%（YoY-8.05pct，

QoQ-4.53pct），季度末存货达到 6.55 亿元，较 2022 年末增加 0.98 亿元。

2023 年上半年，公司预计实现归母净利润 0.8-0.9 亿元，同比下降 64.76%-

68.67%，盈利同比下滑主要由于销售及毛利率同比下滑，但公司 Q2 销售环比

Q1 略有增长，扣非净利环比 Q1 有明显增长。公司预期客户端库存去化周期有

望进入尾声，国内终端消费市场可望逐步复苏，供应链端代工价格有望在 2023

年出现适度的向下调整，设计公司盈利能力有望逐步提升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 18.04/20.75/24.61 亿

元，归母净利润分别为 2.59/3.49/4.81 亿元，对应现价 PE 分别为 34/26/19 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：新产品研发不及预期；下游需求复苏不及预期；上游成本波动的

风险；市场竞争加剧的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1602 1804 2075 2461 

增长率（%） 7.2 12.6 15.0 18.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 323 259 349 481 

增长率（%） -12.9 -19.7 34.6 37.7 

每股收益（元） 0.94 0.76 1.02 1.41 

PE 28 34 26 19 

PB 6.0 5.8 5.0 4.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 15 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1602 1804 2075 2461  成长能力（%）     

营业成本 869 1094 1232 1419  营业收入增长率 7.23 12.65 15.00 18.59 

营业税金及附加 8 9 10 12  EBIT 增长率 -8.46 -19.25 31.88 36.69 

销售费用 21 23 27 32  净利润增长率 -12.86 -19.68 34.56 37.72 

管理费用 50 54 62 74  盈利能力（%）     

研发费用 323 361 394 443  毛利率 45.77 39.37 40.65 42.35 

EBIT 347 280 369 505  净利润率 20.16 14.38 16.82 19.54 

财务费用 -11 -2 -3 -7  总资产收益率 ROA 16.33 12.14 14.38 17.10 

资产减值损失 -11 -7 -6 -6  净资产收益率 ROE 21.82 16.78 19.54 22.68 

投资收益 1 9 10 12  偿债能力     

营业利润 363 284 376 519  流动比率 2.81 2.56 2.75 3.09 

营业外收支 -53 -10 -10 -10  速动比率 1.44 1.33 1.94 2.40 

利润总额 311 274 366 509  现金比率 0.88 0.82 1.40 1.82 

所得税 -2 14 18 25  资产负债率（%） 24.94 27.38 26.28 24.39 

净利润 312 260 348 483  经营效率     

归属于母公司净利润 323 259 349 481  应收账款周转天数 45.20 45.20 45.20 45.20 

EBITDA 376 314 415 560  存货周转天数 234.16 200.00 120.00 90.00 

      总资产周转率 0.87 0.88 0.91 0.94 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 404 450 836 1157  每股收益 0.94 0.76 1.02 1.41 

应收账款及票据 198 223 256 304  每股净资产 4.33 4.52 5.22 6.20 

预付款项 18 23 26 30  每股经营现金流 0.01 0.96 1.75 1.69 

存货 557 592 399 344  每股股利 0.40 0.32 0.43 0.59 

其他流动资产 118 117 121 127  估值分析     

流动资产合计 1296 1405 1638 1962  PE 28 34 26 19 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.0 5.8 5.0 4.2 

固定资产 69 97 121 144  EV/EBITDA 22.88 27.38 20.74 15.36 

无形资产 123 133 140 147  股息收益率（%） 1.53 1.22 1.65 2.27 

非流动资产合计 682 731 790 850       

资产合计 1978 2137 2428 2812       

短期借款 66 66 66 66  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 227 240 253 272  净利润 312 260 348 483 

其他流动负债 168 242 277 298  折旧和摊销 29 34 46 55 

流动负债合计 460 548 596 636  营运资金变动 -337 16 196 31 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 4 328 599 576 

其他长期负债 33 37 42 50  资本开支 -102 -102 -106 -117 

非流动负债合计 33 37 42 50  投资 214 0 0 0 

负债合计 493 585 638 686  投资活动现金流 119 -83 -96 -105 

股本 342 342 342 342  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 4 5 4 6  债务募资 66 0 -2 0 

股东权益合计 1484 1551 1790 2126  筹资活动现金流 -106 -199 -118 -150 

负债和股东权益合计 1978 2137 2428 2812  现金净流量 26 46 386 321 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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