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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.42 

流通 A 股(亿股) 3.39 

52 周内股价区间(元) 14.13-43.65 

总市值(亿元) 60.36 

总资产(亿元) 21.83 

每股净资产(元) 4.88 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2024年 3月 30 日，公司发布 2023年年度报告。2023年，公司实
现营业收入 13.0亿元，同比下降 18.8%，实现归母净利润 1.9亿元，同比下降
42.3%。其中 23Q4 单季度，公司实现收入 3.8 亿元，同比增长 9.2%，环比增
长 28.4%；实现归母净利润 8674.4万元，同比增长 599.6%，环比增长 522.2%。 

 2023 年全年整体承压，23Q4 修复明显。2023 年：1）营收端：公司实现营业
收入 13.0亿元，同比下降18.8%，其中工业控制/消费电子分别实现收入10.1/2.9
亿元，分别同比减少-13.9%/减少-32.5%。2）利润端：公司实现归母净利润 1.9
亿元，同比下降 42.3%；公司毛利率/净利率分别为 35.6%/10.2%，分别同比下
降 10.2pp/下降 9.3pp。3）费用端：公司销售 /管理 /研发费用率分别为
1.3%/4.0%/24.5%，分别同比保持稳定/上升 0.8pp/上升 4.3pp。 

 MCU 家电市场回暖趋势有望延续，价格触底在即，并有望延伸至工业、车规
MCU。2023 年，公司 MCU 业务营收占比接近五成。家电方面，公司在 23Q4
见到白电和小家电均有较为明显的需求增长，且家电需求回暖趋势有望延续；
价格未来有望趋向稳定。新品方面，公司首款车规级 MCU通过 AECQ100的质
量认证，并实现了小批量销售；WiFi/BLE ComboMCU完成了开发，将于 2024
年展开推广；变频智能大家电 MCU年销售量近 1000万颗，同比接近翻倍；工
规级 MCU应用面上在工业及机器人等领域开始有所延伸。同时，公司在海外客
户的开拓得到反馈落地，开始收到欧洲及日本客户工规级 MCU的订单，有望进
一步打开海外市场。 

 锂电池管理芯片手机市场需求有望持续，笔电新品有望借 AIPC 东风，动力市
场显现好转迹象。2023年，公司锂电池管理芯片营收占比接近三成。公司锂电
池保护芯片在手机市场有增长，动力锂电池目前已出现到好转迹象。展望 2024
年，受前期质量事故影响的手机锂电池管理芯片客户有望回流，动力锂电池有
望复苏，且预计公司针对笔电的 BMIC有望在今年推出产品。BMIC 下游客户具
备国产替代意愿，公司作为国内能力领先的企业仍有望享受国产替代红利。 

 AMOLED显示驱动芯片前装市场开辟新路线，有望今年在手机客户产生营收。
2023 年，公司消费电子芯片（AMOLED显示驱动芯片+电脑周边及物联网）营
收占比 22%，同比下滑 32.7%，主要系受到 AMOLED DDIC 价格下滑影响。2023
年，公司完成首颗品牌手机规格的 AMOLED DDIC 开发，若验证顺利有望为今
年贡献收入；公司亦有望在今年推出更多颗手机市场 AMOLED DDIC，有望在
OLED 在手机端下沉至中低端手机的趋势下取得更好的平衡与更广阔的市场。 

 盈利预测与投资建议。预计 2024-2026年，公司营业收入分别为 16.3/20.7/24.2
亿元，归母净利润分别为 2.3/3.7/4.5 亿元。考虑到公司 MCU 主业库存和价格
有望触底、锂电池管理芯片预计将受益于持续的旺盛需求、AMOLED DDIC 有
望受益于 OLED 渗透下沉至中端手机，我们给予公司 2024 年 35 倍 PE，对应
目标价 23.45 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：消费需求恢复不及预期、库存消化不及预期、现金流恢复不及预期、
研发不及预期等风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1300.23  1628.16  2065.92  2422.74  

增长率 -18.83% 25.22% 26.89% 17.27% 

归属母公司净利润（百万元） 186.31  228.62  369.39  446.86  

增长率 -42.32% 22.71% 61.58% 20.97% 

每股收益EPS（元） 0.54  0.67  1.08  1.31  

净资产收益率 ROE 7.49% 13.61% 18.13% 18.77% 

PE 32.40  26.41  16.34  13.51  

PB 3.62 3.34 2.90 2.55 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 MCU+BMIC+AMOLED DDIC，三轮驱动稳健发展 

中颖电子成立于 1994 年 7月，上市于 2012年 6月（股票代码 300327.SZ）。公司自 2002

年起专注于开发自有品牌的芯片产品，是国内较早涉足芯片设计的企业之一，并在某些细分

市场中取得了领导地位，得到了中国工业及信息化部和上海市信息化办公室的认可，并连续

多年被评为上海市高新技术企业。公司主要产品包括多种类型的微控制器（MCU），如 8位 Flash 

MCU、8 位 OTP/Mask MCU、16 位 DSP 和 4 位 OTP/Mask MCU，这些产品被广泛应用于众

多领域，如家用电器、汽车电子、医疗保健、安防等。通过多年的努力和技术创新，公司还开

发了锂电池管理和保护产品线，服务于笔记本电脑、智能手机等多个领域的锂电池应用，并推

出了 OLED 系列产品。 

公司的主要产品包括工规级微控制器（MCU）、锂电池管理芯片和 AMOLED 显示驱动

芯片。MCU 方面，经过多年的发展，公司的工规级 MCU 在家电领域得到了国产品牌客户的

广泛认可，并在国产芯片市场占有率方面处于领先地位。公司致力于高质量发展和深入技术

研究，使得其 MCU 产品能够参与国际市场竞争，并正在积极拓展海外家电品牌市场，同时

在工业和机器人领域也有所拓展。锂电池管理芯片方面，公司因其在终端应用中的安全性而

对产品质量和可靠性要求极高，公司产品已在国内一线安卓手机品牌中得到广泛应用，相较

于其他国产芯片厂家，公司处于领先地位，主要竞争对手为国际知名厂商 TI；在电动自行车

领域，公司的锂电池管理芯片同样保持国产市场的领先地位。AMOLED 显示驱动芯片方面，

公司目前主要运营二级市场，而品牌市场主要由韩国和台湾厂商占据。公司已经开发并计划

推出多款针对品牌市场规格的新产品，并积极推动品牌客户验证和新产品的量产。 

图 1：公司主营业务 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

专业经理人管理制度，重视内部人才培养，员工稳定性高。公司建立了以专业经理人为

核心的管理制度，该制度可以通过提高效率、优化决策、增强市场适应能力、推动创新、完

善治理结构、强化激励约束、促进人才流动和提升企业形象，显著提升公司的竞争力和市场

表现。公司注重内部人才的培养，同时能够吸引来自全国各地的优秀人才，形成了雄厚的人

才储备，为公司的持续发展奠定了坚实的基础。公司在多年的发展过程中，已经培育出一支

具有专业水平的研发团队。其中，有 22%的员工在公司服务超过五年，29%的员工服务超过

十年，这些员工主要集中在产品系统规划、模拟与数字电路设计、制造工艺技术、测试技术
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等关键领域，对公司的发展起到了关键作用。公司还建立了完善的人才招聘和培养机制，这

将有助于进一步增强公司的人才储备，保持其在行业中的竞争优势，并推动公司的长期稳定

发展。通过这样的人才战略，公司能够确保拥有足够的专业人才来支持其业务的扩展和创新

活动。 

图 2：公司前十大股东 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理（截至 2023 年年报） 

公司的主营业务主要包括：工业控制芯片（包括智能家电控制、变频电机控制、锂电池

管理）以及消费电子（包括电脑周边及物联网、AMOLED 显示驱动）。 

从营收结构来看，2023 年公司实现营业收入 13.0 亿元，同比下降 18.8%；具体来看，

工业控制实现营收 10.1 亿元，同比增长-14.2%，营收占比 77.7%，贡献公司主要营收；消

费电子实现营收 2.9 亿元，同比增长-31.6%，营收占比 22.3%。 

从毛利结构来看，  2023 年公司毛利率为 35.6%，实现毛利 4.6 亿元。其中工业控制 /

消费电子毛利率分别为 42.2%/11.9%，分别同比下降 8.7pp/下降 19.7pp。 

图 3：公司 2023 年主营业务结构情况  图 4：公司 2023 年主营业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

2019-2023 年，公司营业收入由 8.3 亿元增至 13.0 亿元，期间四年复合增速 11.7%，其

中 2023 年公司营业收入同比下降 18.8%；公司归母净利润由 1.89 亿元略降至 1.86 亿元，

期间四年复合增速-0.4%，其中 2023 年公司归母净利润为 1.86 亿元，同比下降 42.3%。 

 

 

 

 



 
中颖电子（300327）2023 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 5：2019-2023 年公司营业收入及增速情况  图 6：2019-2023 年公司归母净利润及增速情况 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

毛利率由于产品价格下滑较大而成本锁定在较高位置因此下滑明显。1）利润率方面：

2019-2023 年公司毛利率在 35.6%至 47.4%间波动，2023 年公司毛利率为 35.6%，同比下

降 10.2pp，其中工业控制/消费电子毛利率分别为 42.2%/11.9%，分别同比下降 8.7pp/下降

19.7pp；公司 2023 年净利率为 10.2%，同比下降 9.3pp。 

2）费用率方面：2023 年，公司销售费用率为 1.3%，同比保持稳定；管理费用率为 4.0%，

同比上升 0.8pp；研发费用率为 24.5%，同比上升 4.3pp。 

图 7：2019-2023 年公司毛利率和净利率情况  图 8：2019-2023 年公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

公司经营性现金流转亏，主要系由于 2023 年公司库存水平带来现金流压力所致。

2019-2023 年，公司经营活动现金流净额在  -0.3 亿元至 2.2 亿元之间波动，2023 年公司经

营活动现金流净额为-0.3 亿元，同比下降 948.3%，主要系由于 2023 年公司库存水平带来现

金流压力所致。 
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图 9：2019-2023 年公司经营活动现金流情况及增速  图 10：2019-2023 年公司净现比情况 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：工业控制领域，我们预计家电 MCU 的增长该趋势有望延续，且公司在海外市

场的开拓以及在工业和汽车电子料号的出货预计将进一步提升公司出货量，价格有望在接下

来几个季度趋向稳定，且 2025 年有望在工业和汽车 MCU 的出货量增长的带动下实现 ASP

的增长；锂电池管理芯片领域，手机市场需求有望持续，笔电市场新品有望借 AIPC 东风，

动力市场显现好转迹象。我们预计 2024-2026 年，公司工业控制领域出货量将分别

+25%/+20%/+15%，ASP 将分别+0%/+5%/+0%。 

假设 2：消费电子领域，公司 2023 年完成开发的首颗品牌手机规格的 AMOLED DDIC

有望开始贡献收入，且公司预计将持续研发更多颗 AMOLED DDIC，我们预计 2024-2026

年，公司消费电子领域出货量将分别+20%/+30%/+25%，ASP 将分别+5%/+0%/+0%。 

假设 3：由于公司产能价格下降，我们预计 2024-2026 年，工业控制业务毛利率将分别

增至 44%/47%/48%，消费电子业务毛利率将分别增至 17%/19%/20%。 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026 年分业务收入毛利率如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

工业控制  

收入  1013.7 1267.1 1596.5 1836.0 

增速  -13.9% 25.0% 26.0% 15.0% 

毛利率  42.2% 44.0% 47.0% 48.0% 

消费电子  

收入  286.5 361.1 469.4 586.7 

增速  -32.5% 26.0% 30.0% 25.0% 

毛利率  11.9% 17.0% 19.0% 20.0% 

合计  收入  1300.2 1628.2 2065.9 2422.7 
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单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

增速  -18.8% 25.2% 26.9% 17.3% 

毛利率  35.6% 38.0% 40.6% 41.2% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了行业内 3 家主流可比公司，分别是兆易创新、必易微和天德钰，2024 年 3

家公司的 Wind 一致预期的平均 PE 为 61 倍。 

预计 2024-2026 年，公司营业收入分别为 16.3/20.7/24.2 亿元，归母净利润分别为

2.3/3.7/4.5 亿元，未来三年归母净利润复合增速超 34%。考虑到公司 MCU 主业库存和价格

有望触底、锂电池管理芯片预计将受益于持续的旺盛需求、AMOLED DDIC有望受益于 OLED

渗透下沉至中端手机，我们给予公司 2024 年 35 倍 PE，对应目标价 23.45 元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

603986.SH 兆易创新  71.87  3.10 0.59 0.72 1.92 23 122 99 37 

688045.SH 必易微  28.27  0.61 -0.28 0.62 1.12 46 - 48 26 

688252.SH 天德钰  14.25  0.35 0.28 0.40 0.55 41 52 35 26 

PE平均值  37 87 61 30 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2024/3/29收盘，PE 剔除负值） 

3 风险提示 

1） 消费需求恢复不及预期； 

2） 库存消化不及预期； 

3） 现金流恢复不及预期； 

4） 研发不及预期等风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1300.23  1628.16  2065.92  2422.74  净利润 132.97  265.84  410.44  485.72  

营业成本 837.12  1009.25  1226.36  1424.10  折旧与摊销 32.36  35.32  35.32  35.32  

营业税金及附加 5.24  7.51  10.15  11.25  财务费用 -11.36  0.43  -1.58  -3.70  

销售费用 16.98  21.79  27.08  31.89  资产减值损失 -46.07  0.00  0.00  0.00  

管理费用 51.62  309.35  371.87  436.09  经营营运资本变动 -240.63  -169.40  -289.42  -217.76  

财务费用 -11.36  0.43  -1.58  -3.70  其他  103.04  -3.27  0.65  0.32  

资产减值损失 -46.07  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -29.70  128.92  155.41  299.90  

投资收益 1.98  0.00  0.00  0.00  资本支出 -92.09  -55.00  -45.00  -40.00  

公允价值变动损益 1.65  0.00  0.00  0.00  其他  -7.69  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -99.78  -55.00  -45.00  -40.00  

营业利润 86.39  279.83  432.04  523.10  短期借款 -46.12  -10.01  -3.00  -2.00  

其他非经营损益  46.04  0.00  0.00  -11.82  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 132.44  279.83  432.04  511.29  股权融资 168.60  0.00  0.00  0.00  

所得税 -0.53  13.99  21.60  25.56  支付股利 -136.05  -84.38  -99.21  -161.85  

净利润 132.97  265.84  410.44  485.72  其他  103.81  -7.24  1.58  3.70  

少数股东损益 -53.34  37.22  41.04  38.86  筹资活动现金流净额 90.24  -101.62  -100.63  -160.15  

归属母公司股东净利润 186.31  228.62  369.39  446.86  现金流量净额 -36.42  -27.70  9.78  99.76  

                  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 281.40  253.71  263.48  363.24  成长能力         

应收和预付款项 325.24  426.06  562.58  680.80  销售收入增长率 -18.83% 25.22% 26.89% 17.27% 

存货  710.26  790.25  987.10  1136.35  营业利润增长率 -76.23% 223.90% 54.39% 21.08% 

其他流动资产 187.12  170.52  200.08  216.83  净利润增长率 -57.43% 99.93% 54.39% 18.34% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -71.72% 193.86% 47.60% 19.10% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 259.85  303.23  336.61  364.99  毛利率 35.62% 38.01% 40.64% 41.22% 

无形资产和开发支出 120.47  97.66  74.85  52.04  三费率 4.40% 20.36% 19.23% 19.16% 

其他非流动资产 298.69  297.80  296.91  296.01  净利率 10.23% 16.33% 19.87% 20.05% 

资产总计 2183.03  2339.22  2721.60  3110.27  ROE 7.49% 13.61% 18.13% 18.77% 

短期借款 20.01  10.00  7.00  5.00  ROA 6.09% 11.36% 15.08% 15.62% 

应付和预收款项 292.19  230.62  271.70  308.69  ROIC 6.94% 19.72% 25.01% 25.49% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  8.26% 19.38% 22.55% 22.90% 

其他负债 95.23  145.75  178.83  208.63  营运能力         

负债合计 407.43  386.37  457.53  522.32  总资产周转率 0.63  0.72  0.82  0.83  

股本  342.03  342.03  342.03  342.03  固定资产周转率 19.44  27.48  43.38  67.30  

资本公积 483.37  483.37  483.37  483.37  应收账款周转率 6.17  6.94  7.14  6.84  

留存收益 942.47  1086.71  1356.90  1641.91  存货周转率 1.30  1.34  1.37  1.34  

归属母公司股东权益 1669.59  1809.63  2079.81  2364.82  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 110.32% — — — 

少数股东权益 106.01  143.22  184.27  223.13  资本结构         

股东权益合计 1775.60  1952.85  2264.08  2587.95  资产负债率 18.66% 16.52% 16.81% 16.79% 

负债和股东权益合计 2183.03  2339.22  2721.60  3110.27  带息债务/总负债 4.91% 2.59% 1.53% 0.96% 

         流动比率 3.73  4.29  4.44  4.62  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 1.97  2.22  2.26  2.43  

EBITDA 107.39  315.58  465.78  554.73  股利支付率 73.03% 36.91% 26.86% 36.22% 

PE 32.40  26.41  16.34  13.51  每股指标         

PB 3.62  3.34  2.90  2.55  每股收益 0.54  0.67  1.08  1.31  

PS 4.64  3.71  2.92  2.49  每股净资产 4.88  5.29  6.08  6.91  

EV/EBITDA 49.99  17.06  11.53  9.50  每股经营现金 -0.09  0.38  0.45  0.88  

股息率 2.25% 1.40% 1.64% 2.68% 每股股利 0.40  0.25  0.29  0.47  

数据来源：Wind，西南证券 
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上海  
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崔露文 销售副总监 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

谭世泽 高级销售经理 13122900886 13122900886 tsz@swsc.com.cn 

汪艺 高级销售经理 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

李煜 高级销售经理 18801732511 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

卞黎旸 高级销售经理 13262983309 13262983309 bly@swsc.com.cn 

田婧雯 高级销售经理 18817337408 18817337408 tjw@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

龙思宇 销售经理 18062608256 18062608256 lsyu@swsc.com.cn 

阚钰 销售经理 17275202601 17275202601 kyu@swsc.com.cn 
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王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 
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