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中颖电子（300327.SZ） 

25H1 利润同比承压，控制权变更加强协同效应 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,300 1,343 1,411 1,629 1,885 

增长率 yoy（%） -18.8 3.3 5.0 15.5 15.7 

归母净利润（百万元） 186 134 105 133 206 

增长率 yoy（%） -42.3 -28.0 -21.9 26.6 54.9 

ROE（%） 7.5 4.9 4.6 5.6 8.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.55 0.39 0.31 0.39 0.60 

P/E（倍） 47.5 65.9 84.4 66.7 43.0 

P/B（倍） 5.3 5.1 5.0 4.9 4.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年半年报，2025 年上半年，公司实现营收 6.52 亿元，

同比下降 0.20%；实现归母净利润 0.41 亿元，同比下降 42.20%；实现扣非

净利润 0.38 亿元，同比下降 43.35%。2025 年 Q2 公司实现营业收入 3.33

亿元，同比下降 0.44%，环比增长 4.42%；实现归母净利润 0.26 亿元，同

比下降 36.04%，环比增长 63.92%；实现扣非净利润 0.23 亿元，同比下降

39.94%，环比增长 50.26%。  

 

25H1 利润同比承压，存货水平有望得到修正：2025 年上半年，公司利润同

比下降，主要系，1.产品售价受市场激烈竞争影响同比下滑，晶圆代工成本

受长期协议制约而未下降；2. 公司费用增加，新增了合肥中颖科技广场的折

旧费用及公司降低本年度采购规模导致的增值税进项加计扣除同比减少。

2025 年上半年，公司整体毛利率为 32.51%，同比-1.93pct；净利率为 3.12%，

同比-4.93pct。费用方面，2025 年上半年公司销售、管理、研发及财务费用

率 分 别 为 1.20%/4.37%/24.09%/-0.43% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.04/0.39/0.75/0.44pct。2025 年，公司主要经营重心在维持市占率，同时

降低公司的存货水平，公司预期至今年末公司的存货将接近适当水平，同时

合肥中颖科技广场已经展开招商，后续也会逐步减轻折旧费用的压力 

 

深耕家电+锂电池管理芯片市场，新品开发进展顺利：公司长期深耕家电主

控 MCU 市场，目前处于生活电器 MCU 市占的领先群，生活电器 MCU 的竞

争对手主要以国内友商为主，公司在该市场的高端应用中，如多指触控、隔

空触控等有所领先。白色家电主控 MCU 以海外 IDM 大厂的市占率较高，公

司在该市场的市占率处于国产领先。公司锂电池管理芯片的销售额处于国产

芯片领先群，手机应用客户以国内品牌手机大厂为主，在电动自行车及家用

储能领域的市场占有率也较高。公司用于智能手机的 AMOLED显示驱动芯片

已经规划导入两款品牌智能手机，预计于年底进入小批量生产。公司在 2025

年开发了更多的 55nm 制程产品，预计到 2026 年会陆续上市，短期内无法

对公司的业绩造成影响；公司新一代变频空调室外机的双电机+高频 PFC 控

制单芯片方案，采用 55nm 制程工艺，相比上一代产品，性能更强，成本更
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 9 月 2 日收盘价（元） 25.90 

总市值（百万元） 8,841.49 

流通市值（百万元） 8,814.16 

总股本（百万股） 341.37 
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低，目前已配合客户设计导入，预计 2025 年底批量生产。公司的 Wi-Fi/BLE 

Combo MCU产品已完成样品验证进入推广，已有客户开始设计导入，预计在

今年第三季度内开始进入小批量产。 

 

半导体市场规模持续增长，控制权变更加强协同效应：根据世界半导体贸易

统计组织（WSTS）近期发布的数据，今年上半年全球半导体市场规模达 3,460

亿美元，同比增长 18.9%。预测全年世界半导体市场规模 7,280 亿美元，同

比提高 15.4%；同时预期 2026 年半导体市场规模为 8,000 亿美元，同比增

长 9.9%。公司主要研发领域在智能家电芯片、变频电机控制、电池管理芯片、

OLED 显示驱动芯片及汽车电子芯片的相关技术研发。公司各类产品将持续

往高端化提升，采用的制程技术也不断向较高阶制程迁移。2025 年 6 月 6 日，

威朗国际、Win Channel 与致能工电签订《股份转让协议》。于 2025 年 7 月

23 日完成前述股份过户手续，公司控股股东变更为致能工电，公司实际控制

人变更为无实际控制人。公司经营在可预见未来仍规划专注于芯片设计领域，

主要经营策略为: (1)重视内生式增长：持续维持高力度的研发投入，吸引优

秀人才加入，以技术力提升产品的全球竞争力；(2)把握外延式发展机遇：积

极与芯片设计行业内有协同效应的友商，进行业务或并购合作，以扩大规模

效应，增强全球竞争力，提升抗风险能力。 

 

维持“买入”评级：公司长期耕耘家电主控 MCU 市场，目前处于生活电器

MCU 市占的领先群，生活电器 MCU 的竞争对手主要以国内友商为主，公司

在该市场的高端应用中，如多指触控、隔空触控等有所领先。在锂电池管理

芯片，公司在部分应用领域处于国产芯片领先群，如手机及电动自行车市场。

在 AMOLED 领域，公司在手机 AMOLED 显示驱动芯片的二级市场上，处于

领先群，基于二级市场产业规模较小，成长受局限，公司选择转向推进品牌

手机客户的产品策略。随着公司新品不断量产，存货不断修正，公司业绩有

望得到改善。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.05 亿元、1.33

亿元、2.06 亿元，EPS 分别为 0.31、0.39、0.60 元/股，PE 分别为 84X、67X、

43X。 

 

风险提示：下游需求不及预期，客户导入不及预期，产能释放不及预期，行

业竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1504 1358 1621 1730 2071  营业收入 1300 1343 1411 1629 1885 

现金 281 330 336 380 451  营业成本 837 892 949 1089 1245 

应收票据及应收账款 214 184 223 266 290  营业税金及附加 5 8 7 8 10 

其他应收款 48 42 52 57 69  销售费用 17 18 18 21 25 

预付账款 63 41 69 57 88  管理费用 52 52 50 59 71 

存货 710 614 794 823 1026  研发费用 318 300 332 377 421 

其他流动资产 187 146 146 146 146  财务费用 -11 -10 -1 3 9 

非流动资产 679 925 904 892 892  资产和信用减值损失 -45 -18 -0.13 -0.04 0.27 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 45 25 28 31 32 

固定资产 65 398 378 376 383  公允价值变动收益 2 2 5 3 3 

无形资产 120 111 107 85 67  投资净收益 2 1 2 2 2 

其他非流动资产 493 416 419 430 442  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2183 2282 2525 2622 2963  营业利润 86 93 90 108 143 

流动负债 404 473 700 804 1090  营业外收入 69 0 17 22 27 

短期借款 20 80 220 306 523  营业外支出 23 5 21 25 19 

应付票据及应付账款 215 133 292 197 333  利润总额 132 88 87 104 151 

其他流动负债 169 261 188 300 234  所得税 -1 0 2 2 1 

非流动负债 4 7 7 7 7  净利润 133 88 85 102 150 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -53 -46 -20 -31 -55 

其他非流动负债 4 7 7 7 7  归属母公司净利润 186 134 105 133 206 

负债合计 407 481 707 811 1097  EBITDA 158 119 136 160 219 

少数股东权益 106 59 39 9 -46  EPS（元/股） 0.55 0.39 0.31 0.39 0.60 

股本 342 341 341 341 341        

资本公积 483 477 477 477 477  主要财务比率      

留存收益 942 1009 1057 1115 1200  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1670 1742 1779 1802 1912  成长能力      

负债和股东权益 2183 2282 2525 2622 2963  营业收入（%） -18.8 3.3 5.0 15.5 15.7 

       营业利润（%） -76.2 7.5 -2.9 19.2 33.0 

       归属母公司净利润（%） -42.3 -28.0 -21.9 26.6 54.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 35.6 33.6 32.8 33.2 34.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.2 6.6 6.0 6.3 8.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 7.5 4.9 4.6 5.6 8.1 

经营活动现金流 -30 183 -44 105 8  ROIC（%） 7.5 4.5 4.2 5.1 6.7 

净利润 133 88 85 102 150  偿债能力      

折旧摊销 32 36 50 51 55  资产负债率（%） 18.7 21.1 28.0 30.9 37.0 

财务费用 -11 -10 -1 3 9  净负债比率（%） -14.6 -13.7 -6.2 -3.9 4.0 

投资损失 -2 -1 -2 -2 -2  流动比率 3.7 2.9 2.3 2.2 1.9 

营运资金变动 -215 48 -170 -47 -200  速动比率 1.6 1.3 1.0 1.0 0.8 

其他经营现金流 34 22 -5 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -100 -163 -22 -34 -50  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 73 184 29 39 55  应收账款周转率 6.3 6.7 6.9 6.7 6.8 

长期投资 -29 18 0 0 0  应付账款周转率 3.8 5.2 4.6 4.5 4.8 

其他投资现金流 2 2 7 5 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 90 -21 -69 -112 -104  每股收益（最新摊薄） 0.55 0.39 0.31 0.39 0.60 

短期借款 -46 60 140 86 216  每股经营现金流（最新摊薄） -0.09 0.54 -0.13 0.31 0.02 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.89 5.10 5.21 5.28 5.60 

普通股增加 0 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 169 -7 0 0 0  P/E 47.5 65.9 84.4 66.7 43.0 

其他筹资现金流 -32 -74 -209 -199 -321  P/B 5.3 5.1 5.0 4.9 4.6 

现金净增加额 -36 3 -134 -42 -146  EV/EBITDA 54.1 72.0 63.9 54.3 40.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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