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公司业绩短期承压，期待新产品放量和客户需求复苏 
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推荐（维持） 

股价：26.32 元 

主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.ltom.com 

大股东/持股 王亚龙/49.36% 

实际控制人 王亚龙 

总股本(百万股) 402 

流通 A股(百万股) 147 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 106 

流通 A股市值(亿元) 39 

每股净资产(元) 4.19 

资产负债率(%) 11.7 
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事项： 
公司发布 2022 年度报告。2022 年公司实现营业收入 2.80 亿元，同比下降

17.84%，实现归母净利润 1.05 亿元，同比下降 2.28%。公司利润分配预案为：

拟每 10 股派发现金红利 1.00 元（含税），不送红股，不进行资本公积金转增股

本。 

 

平安观点： 
 OLED终端材料需求疲软，公司业绩表现短期受挫。公司业务核心为OLED

终端材料，2022年OLED终端材料实现收入 2.15亿元，同比下降 19.59%，

主要原因为：1）受消费电子市场需求乏力、智能手机出货量下滑的影响，

客户需求不及预期，公司 OLED 终端材料销售量有所下滑；2）公司与京

东方约定同一产品的价格每年有一定幅度的降价，报告期内公司 Red 

Prime 材料老产品的价格有一定程度的下调。毛利率方面，公司终端材料

毛利率为 71.97%，虽然由于产品价格下降导致毛利率较去年下降 7.82个

百分点，但仍能维持在超过 70%的较高水平，主要原因为公司通过持续工

艺优化、细化预算管理、降本增效等措施降低了产品降价的影响。 

 Red Prime 材料持续供应头部客户，公司产品基本盘稳定牢固。Red Prime

材料是公司营收的主要来源，在京东方供应链中长期处于独供地位，2022

年公司 Red Prime 材料在稳定供应原有客户的基础上，对新客户天马、信

利实现了产品验证和批量出货，客户范围进一步拓展，且公司通过产品持

续迭代升级，维持了较强的客户粘性。未来随着下游大客户 OLED 面板出

货量的提升，公司 Red Prime 材料的销售表现也将水涨船高。 

 新材料验证导入推进顺利，期待未来大规模放量。公司新产品 Green Host

材料、Red Host材料、Green Prime 材料及 Blue Prime材料均在客户端

验证测试，其中 Green Host 材料已经完成客户端的量产导入，现处于产

量爬坡阶段，且另外三种新材料也已经有一年左右的验证时间，验证进程

较为顺利。未来随着公司多种新材料的陆续大规模放量，公司业绩有望呈

现快速增长趋势。 

   

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 341 280 431 551 656 

YOY(%) 24.2 -17.8 53.7 27.9 19.1 

净利润(百万元) 108 105 131 156 171 

YOY(%) 52.7 -2.3 24.0 19.4 9.6 

毛利率(%) 64.6 59.0 58.7 56.8 54.3 

净利率(%) 31.6 37.6 30.4 28.4 26.1 

ROE(%) 13.3 6.3 7.3 8.1 8.2 

EPS(摊薄/元) 0.27 0.26 0.33 0.39 0.43 

P/E(倍) 98.1 100.4 81.0 67.8 61.8 

P/B(倍) 13.1 6.3 5.9 5.5 5.1  
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 投资建议：OLED 作为新一代显示技术，目前正在下游各细分领域全面拓展，而 OLED 核心发光材料长期以来由国外垄断，

核心材料国产化率较低，因此下游细分市场拓展带来的增量市场以及核心材料国产化替代带来的存量市场为国内材料厂商提

供了广阔的市场空间。公司选择 OLED 核心材料中的 Prime 和 Host材料作为突破口，布局全面且合理，其中，公司 Red Prime

材料稳定供货下游头部客户并经历多次迭代升级，Green Host材料也已经完成了客户端的量产导入，公司产品得到下游客户

的广泛认可，并具有较强的客户粘性。公司基本面良好，未来随着消费电子市场复苏，下游大客户需求恢复，公司的业绩增长

空间较为可观。根据公司 2022 年年报和对行业发展趋势的判断，我们调整了业绩预测，预计 2023-2025 年公司净利润将分

别为 1.31 亿元（原值 1.35 亿元）、1.56 亿元（原值 1.62 亿元）、1.71 亿元（新增），预计 2023-2025 年公司 EPS 分别为 0.33

元、0.39 元、0.43 元，对应 2023 年 4 月 6 日的收盘价，公司在 2023-2025 年的 PE 将分别为 81.0X、67.8X、61.8X。我们

认为，随着消费电子市场复苏以及新产品放量，公司有望回归正轨，维持对公司“推荐”评级。 

 风险提示：（1）消费电子市场回暖不及预期：公司产品主要应用于消费电子终端，若消费电子市场持续低迷，可能对公司的业

绩增长带来不利影响。（2）客户拓展不及预期：公司下游客户拓展速度若放缓，可能使公司面临对单一客户依赖度过高的风

险。（3）产品迭代速度不及预期：公司产品研发节奏若慢于下游客户的产品迭代速度，可能会导致公司订单丢失，客户粘性减

弱。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1243 1452 1700 1966 

现金 326 426 592 782 

应收票据及应收账款 77 153 196 233 

其他应收款 0 0 0 0 

预付账款 4 4 5 6 

存货 74 84 113 142 

其他流动资产 763 785 795 804 

非流动资产 666 595 517 436 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 311 299 281 255 

无形资产 69 58 46 35 

其他非流动资产 285 238 190 146 

资产总计 1909 2047 2217 2402 

流动负债 121 169 227 284 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 78 121 162 204 

其他流动负债 42 48 64 80 

非流动负债 102 78 54 32 

长期借款 87 63 39 17 

其他非流动负债 15 15 15 15 

负债合计 223 247 281 316 

少数股东权益 0 -0 -0 -1 

股本 402 402 402 402 

资本公积 997 997 997 997 

留存收益 286 400 537 687 

归属母公司股东权益 1685 1800 1937 2087 

负债和股东权益 1909 2047 2217 2402  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 180 144 209 232 

净利润 105 131 156 171 

折旧摊销 40 71 78 81 

财务费用 -9 2 1 -1 

投资损失 -2 -2 -2 -2 

营运资金变动 52 -60 -25 -18 

其他经营现金流 -7 1 1 1 

投资活动现金流 -798 0 0 0 

资本支出 125 0 0 -0 

长期投资 -683 0 0 0 

其他投资现金流 -241 0 0 0 

筹资活动现金流 758 -43 -44 -43 

短期借款 -10 0 0 0 

长期借款 12 -24 -24 -22 

其他筹资现金流 756 -19 -20 -20 

现金净增加额 147 101 165 190  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 280 431 551 656 

营业成本 115 178 238 300 

税金及附加 4 5 6 8 

营业费用 11 12 16 19 

管理费用 47 52 66 79 

研发费用 36 43 55 66 

财务费用 -9 2 1 -1 

资产减值损失 3 -6 -7 -8 

信用减值损失 3 -0 -0 -0 

其他收益 5 6 6 6 

公允价值变动收益 16 0 0 0 

投资净收益 2 2 2 2 

资产处置收益 -0 -0 -0 -0 

营业利润 105 141 169 186 

营业外收入 14 6 6 6 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 118 146 175 191 

所得税 12 15 18 20 

净利润 105 131 156 171 

少数股东损益 0 -0 -0 -0 

归属母公司净利润 105 131 156 171 

EBITDA 149 219 253 271 

EPS（元） 0.26 0.33 0.39 0.43  
主要财务比率  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) -17.8  53.7  27.9  19.1  

营业利润(%) -13.0  34.1  20.2  9.9  

归属于母公司净利润(%) -2.3  24.0  19.4  9.6  

获利能力         

毛利率(%) 59.0  58.7  56.8  54.3  

净利率(%) 37.6  30.4  28.4  26.1  

ROE(%) 6.3  7.3  8.1  8.2  

ROIC(%) 10.4  17.6  20.8  23.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 11.7  12.1  12.7  13.2  

净负债比率(%) -14.1  -20.2  -28.5  -36.7  

流动比率 10.3  8.6  7.5  6.9  

速动比率 9.5  7.8  6.8  6.2  

营运能力         

总资产周转率 0.1  0.2  0.2  0.3  

应收账款周转率 3.8  2.9  2.9  2.9  

应付账款周转率 1.6 1.6 1.6 1.6 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.26  0.33  0.39  0.43  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45  0.36  0.52  0.58  

每股净资产(最新摊薄) 4.19 4.47 4.81 5.19 

估值比率         

P/E 100.4  81.0  67.8  61.8  

P/B 6.3  5.9  5.5  5.1  

EV/EBITDA 45.7 43.4 36.9 33.7  
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