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 2022年新材料板块营收增长，2023Q1利润率环比改善  

2022 年新材料板块实现营收 9190.58 亿元，同比增长 7.71%；实现归母净利润

535.19亿元，同比下降 31.07%；板块整体毛利率为 16.56%，同比下降 6.92pcts；

净利率为 5.82%，同比下降 3.28pcts。2023Q1新材料板块利润率环比回升，单季

度实现营收 2100.61 亿元，同比下降 5.11%；实现归母净利润 77.54 亿元，同比

下降 59.62%；板块整体毛利率为 14.80%，同比下降 5.93pcts，环比增加 0.75pcts；

净利率为 3.69%，同比下降 4.98pcts，环比增加 0.20pcts。 

 新材料板块整体估值较低，建议关注底部布局机会  

根据我们统计，在 92 家新材料行业上市公司中，2023 年估值水平低于 30 倍、

PEG 大于 0 且小于 1、估值历史分位数在 30%以下的公司数量达到 26 家，占比

28.26%。整体来看，新材料上市公司具备较强的成长性，同时当前估值水平处

于历史低位，未来伴随 AI产业发展带来的半导体周期上行以及国产替代的持续

推进，我国新材料企业成长空间广阔，建议关注底部布局机会。 

 多板块盈利能力短期受损，半导体材料和添加剂板块业绩相对较好 

从各细分板块来看，2022年，半导体材料板块实现营收 2295.62亿元，同比增长

25.40%；实现归母净利润 236.17亿元，同比增长 35.98%；毛利率达到 22.49%，

同比下降 0.55pcts；净利率达到 10.29%，同比增加 0.80pcts。显示材料板块实现

营收 4426.24 亿元，同比下降 6.29%；实现归母净利润 84.59 亿元，同比下降

77.49%；毛利率达到 12.03%，同比下降 12.37pcts；净利率达到 1.91%，同比下

降 6.05pcts。膜材料板块实现营收 432.94 亿元，同比增长 11.06%；实现归母净

利润 34.14亿元，同比下降 30.27%；毛利率达到 18.02%，同比下降 6.73pcts；净

利率达到 7.88%，同比下降 4.67pcts。添加剂板块实现营收 1460.48 亿元，同比

增长 39.73%；实现归母净利润 175.50 亿元，同比增长 21.89%；毛利率达到

24.94%，同比下降 2.33pcts；净利率达到 12.02%，同比下降 1.76pcts。尾气治理

板块实现营收 916.56 亿元，同比增长 20.32%；实现归母净利润 36.02 亿元，同

比下降 38.80%；毛利率达到 13.27%，同比下降 1.68pcts；净利率达到 3.93%，

同比下降 3.80pcts。2023Q1 各细分板块归母净利润均同比下降，半导体材料与

添加剂板块营收分别同比增长 6.58%、5.31%，其余板块营收同比下滑。 

 受益标的 

我们看好在国家安全、自主可控战略大背景下，化工新材料国产替代历史性机遇：

【电子（半导体）新材料】：昊华科技、鼎龙股份、国瓷材料，阿科力、洁美科

技、长阳科技、瑞联新材、万润股份、东材科技、松井股份、彤程新材等；【新

能源新材料】：泰和新材、晨光新材、宏柏新材、振华股份、百合花、濮阳惠成、

黑猫股份、道恩股份、蓝晓科技、中欣氟材、普利特等；【其他】利安隆等。 

 风险提示：技术突破不及预期，行业竞争加剧，原材料价格波动等。     
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1、 新材料行业：周期底部显现，静待业绩修复 

1.1、 业绩：营收规模整体稳定，在建工程充足保障长期发展 

2022 年与 2023Q1，新材料板块整体营收规模稳定，盈利能力有所下滑。为覆

盖各重点板块，我们选取了 111家新材料上市公司，2022年整体板块实现营收 9190.58

亿元，同比增长 7.71%；实现归母净利润 535.19亿元，同比下降 31.07%；板块整体

毛利率为 16.56%，同比下降 6.92pcts；净利率为 5.82%，同比下降 3.28pcts。2023Q1

新材料板块利润率环比回升，单季度实现营收 2100.61亿元，同比下降 5.11%；实现

归母净利润 77.54 亿元，同比下降 59.62%；板块整体毛利率为 14.80%，同比下降

5.93pcts，环比增加 0.75pcts；净利率为 3.69%，同比下降 4.98pcts，环比增加 0.20pcts。 

 

图1：2022年新材料行业营收持续增长  图2：2022年新材料行业盈利水平有所下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

新材料板块 2022年经营性现金净流量同比下滑。2018年至今，新材料行业销售

商品提供劳务收到的现金/营业收入的比例基本保持在 90%左右，2022 年和 2023Q1

分别为 92.27%和 88.79%。经营性现金净流量方面，2022 年新材料行业经营性现金

流量达到 1138.24亿元，同比下降 23.22%。2023Q1新材料行业经营性现金净流量达

到 164.56亿元，同比下降 21.07%。 

新材料板块在建工程快速增长，2023Q1 资本性支出下降。2022 年，新材料行

业资本性支出为1529.96亿元，同比增长13.66%，年末在建工程总额为2050.72亿元，

同比增长 24.81%。2023Q1，新材料行业资本性支出为 340.45亿元，同比下降 11.26%；

一季度末在建工程总额为 2095.71 亿元，同比增长 23.13%。 
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图3：2022年新材料行业经营性现金流同比下降  图4：2022年新材料板块在建工程充足 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 估值：行业整体估值较低，建议关注底部布局机会 

我们选取了具有Wind盈利预测数据的新材料行业上市公司合计 92家作为样本，

在估值水平与成长性方面进行了相关的统计分析。 

在估值方面，截至 5 月 5 日，当前股价对应 2023 年 Wind 一致预期 PE 在 0-15

倍、15-30 倍、30倍以上的公司分别有 15家、49家、28 家，分别占比 16%、53%、

31%。 

在成长性方面，根据 Wind 一致预期 PEG 在 0-0.5、0.5-1.0、大于 1区间范围内

的公司分别有 30家、29家、26家，分别占比 33%、31%、28%。 

在估值历史分位方面，截至 5月 5日，当前 PE TTM历史分位数（自上市以来）

在 0-5%、5-10%、10-20%、20-50%、50%以上区间范围内的公司分别有 25家、9家、

4 家、21家、33家，分别占比 27%、10%、4%、23%、36%。 

 

图5：新材料行业整体估值水平较低（单位：家）  图6：新材料行业整体成长性较强（单位：家） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：Wind 一致预期数据以

2023年 5月 5日为基础） 

 数据来源：Wind、开源证券研究所（注：Wind 一致预期数据以

2023年 5月 5日为基础） 
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图7：当前新材料行业估值处于历史低位 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：截至 2023年 5月 5日） 

 

根据我们统计，在 92 家新材料行业上市公司中，2023 年估值水平低于 30 倍、

PEG大于0且小于1、估值历史分位数在30%以下的公司数量达到26家，占比28.26%。

整体来看，新材料上市公司具备较强的成长性，同时当前估值水平处于历史低位，

未来伴随 AI产业发展带来的半导体周期上行以及国产替代的持续推进，我国新材料

企业成长空间广阔，建议关注底部布局机会。 

 

表1：新材料行业成长空间广阔 

序号 证券代码 股票简称 PE 2022 PE 2023E PEG 2023E PE TTM 
PE TTM 历史分位数 

（自上市以来） 

1 688625.SH 呈和科技 33.42  21.60  0.52  29.75  2.59% 

2 002273.SZ 水晶光电 28.46  21.69  0.84  28.35  8.81% 

3 600458.SH 时代新材 20.31  17.10  0.42  22.07  3.14% 

4 688116.SH 天奈科技 42.28  23.06  0.94  33.45  0.11% 

5 002129.SZ TCL中环 17.85  13.31  0.30  16.85  0.48% 

6 002407.SZ 多氟多 13.10  9.11  0.57  15.54  7.16% 

7 600206.SH 有研新材 40.23  28.40  0.64  54.21  16.06% 

8 603688.SH 石英股份 45.09  11.04  0.04  22.63  0.00% 

9 688357.SH 建龙微纳 33.32  21.84  0.53  28.49  24.43% 

10 600459.SH 贵研铂业 29.43  21.98  0.60  32.67  22.79% 

11 300041.SZ 回天新材 24.11  17.23  0.51  20.76  2.41% 

12 300596.SZ 利安隆 23.83  14.16  0.62  18.94  0.92% 

13 300856.SZ 科思股份 22.75  22.27  0.71  23.14  0.30% 

14 601208.SH 东材科技 25.25  21.99  0.92  29.48  17.24% 

15 003022.SZ 联泓新科 46.79  28.98  0.71  38.98  23.20% 

16 300699.SZ 光威复材 40.09  22.85  0.99  29.26  0.73% 

17 300121.SZ 阳谷华泰 8.14  6.34  0.39  7.74  0.10% 

0<PE TTM历史分位数<=5%, 

25, 27%

5%<PE TTM历史分位数
<=10%, 9 , 10%

10%<PE TTM历史分位数<=20%, 4 , 4%20%<PE TTM历史分位数<=50%, 

21 , 23%

50%<PE TTM历史分位数, 

33 , 36%



行业深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 7 / 32 

序号 证券代码 股票简称 PE 2022 PE 2023E PEG 2023E PE TTM 
PE TTM 历史分位数 

（自上市以来） 

18 300910.SZ 瑞丰新材 31.45  17.15  0.29  25.46  1.02% 

19 603181.SH 皇马科技 17.57  11.44  0.76  14.73  0.87% 

20 688093.SH 世华科技 22.97  18.87  0.80  23.11  6.72% 

21 688269.SH 凯立新材 50.72  27.13  0.74  39.63  0.00% 

22 838402.BJ 硅烷科技 23.40  15.99  0.40  21.85  1.41% 

23 301349.SZ 信德新材 50.42  19.81  0.24  36.11  0.00% 

24 301283.SZ 聚胶股份 49.25  23.79  0.39  37.06  1.26% 

25 688267.SH 中触媒 43.00  17.85  0.33  34.81  5.76% 

26 688503.SH 聚和材料 42.66  20.44  0.43  28.67  1.05% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：Wind一致预期数据以 2023年 5月 5日为基础） 

 

2、 细分板块：半导体材料和添加剂子板块业绩较好 

2022 年多数板块实现营收增长，2023Q1 各板块盈利能力均有下滑。2022 年新

材料板块中的半导体材料、显示材料、膜材料、添加剂与尾气治理的营收分别同比

+25.40%、-6.29%、+11.06%、+39.73%、+20.32%；归母净利润分别同比+35.98%、

-77.49%、-30.27%、+21.89%、-38.80%；毛利率分别为 22.49%、12.03%、18.02%、

24.94%、13.27%，同比分别下降 0.55pcts、12.37 pcts、6.73 pcts、2.33 pcts、1.68 pcts；

净利率分别为 10.29%、1.91%、7.88%、12.02%、3.93%，其中半导体材料净利率同

比增加 0.80pcts，显示材料、膜材料、添加剂与尾气治理的净利率分别同比下降

6.05pcts、4.67pcts、1.76pcts、3.80pcts。2023Q1各细分板块归母净利润均同比下降，

半导体材料与添加剂板块营收实现同比增长，其余板块营收同比下滑。 

 

图8：2022年添加剂等行业营收增速较快  图9：2022年半导体材料和添加剂板块归母净利润增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图10：2022年各细分板块保持稳定盈利 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2.1、 半导体材料：现金流持续改善，盈利能力有所好转 

营收与利润：2022年半导体材料板块实现营收 2295.62亿元，同比增长 25.40%；

实现归母净利润 236.17亿元，同比增长 35.98%。2023Q1板块实现营收 535.92亿元，

同比增长 6.58%，环比下降 6.81%；实现归母净利润 53.07 亿元，同比下降 9.88%，

环比增长 38.26%。 

 

表2：2022年半导体材料板块归母净利润同比增长 35.98% 

 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 环比 2022 同比 2023Q1 同比 环比 

康强电子 17.03  -22.41% 3.87  -12.22% -1.43% 1.02  -43.73% 0.19  -35.89% 259.13% 

TCL中环 670.10  63.02% 176.19  31.80% 2.64% 68.19  69.21% 22.53  71.90% 23.93% 

多氟多 123.58  58.26% 24.72  -6.86% -19.27% 19.48  54.64% 1.10  -85.02% -49.86% 

雅克科技 42.59  12.61% 10.71  10.98% -1.95% 5.24  56.61% 1.73  16.39% 183.74% 

杭氧股份 128.03  7.79% 32.88  20.24% 8.27% 12.10  1.37% 2.76  -14.20% -598.54% 

兴森科技 53.54  6.23% 12.52  -1.63% 4.11% 5.26  -15.42% 0.08  -96.27% 4.06% 

光华科技 33.02  27.99% 6.55  -13.90% 5.15% 1.17  87.60% -1.88  -633.72% -1996.89% 

鼎龙股份 27.21  15.52% 5.47  -4.04% -28.64% 3.90  82.66% 0.35  -51.33% -63.54% 

上海新阳 11.96  17.64% 2.61  6.25% -18.08% 0.53  -48.87% 0.56  -514.57% 43.55% 

南大光电 15.81  60.62% 3.98  -3.12% 23.64% 1.87  37.07% 0.75  -7.06% -406.50% 

菲利华 17.19  40.52% 4.99  33.98% 12.07% 4.89  32.05% 1.12  23.81% -2.40% 

飞凯材料 29.07  10.65% 6.02  -30.47% -9.79% 4.35  12.62% 0.72  -47.84% -36.37% 

强力新材 8.91  -14.22% 1.86  -31.71% 2.59% -0.93  -180.68% -0.01  -104.38% -99.14% 

巨化股份 214.89  19.48% 45.76  -0.68% -10.48% 23.81  114.66% 1.53  -34.89% -77.62% 

有研新材 152.54  -5.01% 30.25  -22.64% -14.04% 2.70  13.16% 0.39  -62.74% 287.74% 

昊华科技 90.68  22.13% 20.58  11.01% -23.06% 11.65  30.67% 2.28  2.37% -44.29% 

三安光电 132.22  5.17% 29.08  -6.42% -9.43% 6.85  -47.83% 2.14  -50.22% -170.78% 
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营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 环比 2022 同比 2023Q1 同比 环比 

胜华新材 83.16  17.86% 14.61  -17.50% -21.06% 8.91  -24.43% 0.08  -98.22% -72.09% 

容大感光 7.35  -6.42% 1.65  -3.60% -14.94% 0.53  31.68% 0.18  72.66% -7.45% 

江化微 9.39  18.56% 2.26  -7.40% -7.52% 1.06  87.19% 0.27  -18.80% 12.02% 

晶瑞股份 17.46  -4.71% 2.95  -34.46% -27.65% 1.63  -18.72% 0.18  -43.92% -66.95% 

江丰电子 23.24  45.80% 5.65  15.37% -11.54% 2.65  148.72% 0.56  67.38% 33.41% 

阿石创 6.95  13.84% 2.09  17.38% 5.74% 0.14  -20.25% -0.03  -151.32% 44.88% 

深南电路 139.92  0.36% 27.85  -16.01% -20.60% 16.40  10.74% 2.06  -40.66% -54.93% 

安集科技 10.77  56.82% 2.69  15.56% -4.83% 3.01  140.99% 0.76  92.37% -19.71% 

联瑞新材 6.62  5.96% 1.45  -18.26% -16.70% 1.88  8.89% 0.29  -32.72% -49.59% 

云南锗业 5.37  -3.57% 1.46  -3.34% 17.39% -0.62  -546.95% -0.09  -208.56% -82.87% 

华特气体 18.03  33.84% 3.59  -6.42% -10.34% 2.06  59.48% 0.40  2.16% 98.22% 

石英股份 20.04  108.62% 12.23  370.52% 58.71% 10.52  274.48% 8.21  839.62% 70.19% 

亚光科技 16.86  6.21% 3.18  16.66% -58.33% -12.01  0.17% 0.05  -108.70% -100.46% 

凯美特气 8.52  27.66% 1.39  -30.77% -54.62% 1.66  19.25% -0.09  -115.86% -117.84% 

三孚股份 26.48  65.64% 5.74  7.61% -3.57% 7.48  122.80% 1.01  -32.76% -19.12% 

神工股份 5.39  13.79% 0.52  -63.18% -64.88% 1.58  -27.60% -0.12  -124.22% -152.46% 

金宏气体 19.67  12.97% 5.18  16.25% -2.25% 2.29  37.14% 0.60  55.46% 0.27% 

沪硅产业 36.00  45.95% 8.03  2.10% -20.04% 3.25  122.45% 1.05  791.55% -47.37% 

格林达 8.48  8.72% 1.61  -33.23% -21.21% 1.63  16.26% 0.28  -29.36% 15.44% 

立昂微 29.14  14.69% 6.32  -16.40% -0.55% 6.88  14.57% 0.34  -85.53% -25.77% 

彤程新材 25.00  8.30% 6.65  16.35% 1.87% 2.98  -8.70% 0.83  15.05% 43.53% 

中晶科技 3.38  -22.62% 0.77  -19.15% -6.15% 0.19  -85.22% -0.07  -134.79% 43.13% 

合计 2295.62  25.40% 535.92  6.58% -6.81% 236.17  35.98% 53.07  -9.88% 38.26% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

毛利率与净利率：2022年半导体材料板块毛利率达到 22.49%，同比下降 0.55pcts；

净利率达到 10.29%，同比增加 0.80pcts。2023Q1板块毛利率达到 22.97%，同比下降

2.20pcts，环比增加 2.39pcts；净利率达到 9.90%，同比下降 1.81pcts，环比增加 3.23pcts。 

 

表3：2022年半导体材料板块净利率同比增加 0.80pcts 

 
毛利率 净利率 

 
2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 环比（pcts） 2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 环比（pcts） 

康强电子 15.75% -3.10  15.99% -1.64  6.07  5.99% -2.27  4.99% -1.84  3.62  

TCL中环 17.82% -3.86  23.01% 4.22  5.48  10.18% 0.37  12.79% 2.98  2.20  

多氟多 30.52% -1.61  15.87% -26.70  -10.32  15.76% -0.37  4.44% -23.15  -2.71  

雅克科技 31.21% 5.45  32.47% 0.62  2.19  12.31% 3.46  16.14% 0.75  10.57  

杭氧股份 25.49% 0.85  24.63% -4.12  10.95  9.45% -0.60  8.40% -3.37  10.23  

兴森科技 28.66% -3.51  24.15% -5.52  -1.40  9.82% -2.51  0.60% -15.20  0.00  

光华科技 15.28% -0.46  5.72% -12.51  -9.92  3.54% 1.12  -28.79% -33.43  -30.38  

鼎龙股份 38.09% 4.65  34.64% -4.35  -2.98  14.33% 5.27  6.35% -6.17  -6.08  
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毛利率 净利率 

 
2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 环比（pcts） 2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 环比（pcts） 

上海新阳 31.35% -4.08  33.41% 2.30  4.15  4.45% -5.79  21.62% 27.16  9.28  

南大光电 45.34% 1.93  39.34% -8.74  0.46  11.81% -2.03  18.83% -0.80  26.42  

菲利华 51.22% 0.42  45.57% -1.10  -2.11  28.43% -1.82  22.40% -1.84  -3.32  

飞凯材料 39.31% -0.61  38.91% -2.53  -0.25  14.95% 0.26  12.03% -4.01  -5.02  

强力新材 28.23% -4.82  25.88% -6.08  4.95  -10.40% -21.46  -0.59% -9.76  69.36  

巨化股份 19.06% 4.93  13.59% -6.82  -6.45  11.08% 4.91  3.33% -1.75  -10.00  

有研新材 5.06% 0.73  5.23% -0.46  1.29  1.77% 0.28  1.28% -1.38  1.00  

昊华科技 24.29% -2.89  23.28% -3.71  3.06  12.85% 0.84  11.07% -0.93  -4.22  

三安光电 17.83% -4.39  16.87% -5.06  2.57  5.18% -5.26  7.34% -6.46  16.74  

胜华新材 17.88% -13.62  5.55% -34.58  -3.44  10.71% -5.99  0.55% -24.88  -1.00  

容大感光 28.54% 0.72  33.32% 8.21  1.60  7.16% 2.07  10.81% 4.78  0.88  

江化微 27.75% 5.60  26.94% -2.43  -2.15  11.26% 4.13  11.87% -1.67  2.07  

晶瑞股份 22.42% 1.30  24.55% 3.21  -3.35  9.36% -1.61  6.07% -1.02  -7.22  

江丰电子 29.93% 4.37  31.80% 1.84  2.87  11.41% 4.72  9.91% 3.08  3.34  

阿石创 14.24% -3.37  10.42% -3.30  -4.61  2.03% -0.87  -1.46% -4.79  -0.39  

深南电路 25.52% 1.81  23.05% -3.74  -0.71  11.72% 1.10  7.41% -3.08  -5.65  

安集科技 54.21% 3.13  56.24% 4.92  -2.41  27.99% 9.78  28.28% 11.29  -5.24  

联瑞新材 39.20% -3.26  36.58% -2.37  -1.09  28.44% 0.77  19.80% -4.26  -12.92  

云南锗业 11.53% -8.05  14.19% -10.85  19.29  -11.63% -14.14  -6.51% -12.31  38.10  

华特气体 26.88% 2.69  30.25% 4.53  6.57  11.44% 1.84  11.15% 0.94  6.11  

石英股份 68.37% 22.74  84.29% 29.64  9.06  52.50% 23.25  67.13% 33.51  4.53  

亚光科技 19.35% 0.60  31.75% 7.69  22.02  -71.24% 4.29  1.49% 21.47  137.67  

凯美特气 39.76% -2.19  23.45% -26.28  -7.99  19.43% -1.37  -6.40% -34.36  -22.68  

三孚股份 41.17% 7.33  28.68% -12.40  -6.11  28.24% 7.24  17.62% -10.58  -3.39  

神工股份 47.28% -16.79  32.88% -27.45  3.22  29.33% -16.77  -23.18% -58.42  -38.69  

金宏气体 35.97% 6.02  38.11% 5.10  2.07  11.65% 2.05  11.65% 2.94  0.29  

沪硅产业 22.72% 6.76  24.25% 3.07  0.62  9.03% 3.10  13.05% 14.98  -6.78  

格林达 30.23% 2.75  32.19% 5.65  1.44  19.28% 1.25  17.28% 0.94  5.48  

立昂微 40.90% -4.00  29.67% -20.59  0.27  23.60% -0.02  5.45% -26.02  -1.85  

彤程新材 23.99% -0.93  24.55% -0.99  0.45  11.93% -2.22  12.45% -0.14  3.61  

中晶科技 38.01% -8.76  29.08% -14.60  -9.36  5.74% -24.32  -9.17% -30.49  -3.16  

合计 22.49% -0.55  22.97% -2.20  2.39  10.29% 0.80  9.90% -1.81  3.23  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

营运能力：2022年半导体材料板块应收账款合计 300.02亿元，同比增长 13.04%；

应收账款周转天数为 75.03天，同比增加 3天。2023Q1板块应收账款合计 309.00亿

元，同比增长 5.97%；应收账款周转天数为 90.04天，同比增加 8天。 
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表4：2022年半导体材料板块应收账款同比增长 13.04% 

 
应收账款（亿元） 应收账款周转天数（天） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比 2023Q1 同比 

康强电子 3.27  -24.98% 3.55  -15.20% 80.60  21.00% 79.20  -9.07% 

TCL中环 38.12  23.56% 48.59  38.77% 18.53  -18.15% 22.15  -0.12% 

多氟多 12.94  25.14% 11.17  0.52% 33.90  -18.17% 43.89  20.67% 

雅克科技 7.96  14.83% 9.31  33.96% 62.91  0.46% 72.56  12.10% 

杭氧股份 15.15  -1.24% 16.54  7.07% 42.87  3.64% 43.38  -14.39% 

兴森科技 15.81  0.92% 16.84  3.62% 105.84  8.55% 117.39  3.98% 

光华科技 6.40  -16.49% 5.85  -22.16% 76.63  -19.21% 84.21  -6.28% 

鼎龙股份 8.37  15.69% 7.06  -2.37% 103.22  11.86% 127.05  11.15% 

上海新阳 4.58  57.19% 4.33  30.37% 112.81  4.20% 153.66  34.49% 

南大光电 3.16  6.05% 3.92  -7.03% 69.95  -23.85% 80.00  1.56% 

菲利华 3.35  44.45% 4.96  34.06% 59.36  -10.60% 74.89  3.05% 

飞凯材料 8.58  4.84% 9.39  -5.98% 103.82  6.58% 134.37  42.24% 

强力新材 1.21  -37.23% 1.14  -39.94% 63.49  12.03% 56.95  -10.06% 

巨化股份 9.80  -12.15% 10.31  -10.16% 17.56  3.72% 19.78  -10.54% 

有研新材 3.96  35.39% 6.96  -15.76% 8.12  23.94% 16.24  26.17% 

昊华科技 17.35  41.23% 20.06  24.01% 58.83  -2.59% 81.81  18.41% 

三安光电 31.60  27.24% 27.40  2.73% 76.81  12.14% 91.30  22.41% 

胜华新材 8.70  9.56% 5.37  -22.77% 36.02  12.87% 43.33  14.51% 

容大感光 3.07  -7.93% 2.98  -3.07% 156.75  10.36% 164.81  -2.09% 

江化微 3.10  -0.19% 3.22  -6.83% 118.82  5.88% 125.82  4.00% 

晶瑞股份 3.30  8.01% 3.01  2.06% 65.56  8.84% 96.26  60.33% 

江丰电子 4.42  22.45% 4.78  18.91% 62.19  -11.39% 73.29  4.52% 

阿石创 1.30  -10.43% 1.32  -14.91% 71.10  -13.80% 56.51  -25.66% 

深南电路 27.70  1.41% 24.32  -11.36% 70.77  14.58% 84.07  13.12% 

安集科技 2.36  33.33% 1.94  -4.96% 68.93  8.49% 71.77  -2.38% 

联瑞新材 1.66  -2.82% 1.68  -7.32% 91.52  7.98% 103.45  16.06% 

云南锗业 1.14  -6.04% 1.10  -19.44% 78.73  9.29% 69.09  -10.14% 

华特气体 2.96  10.35% 2.91  -10.58% 56.31  -9.34% 73.64  5.65% 

石英股份 2.69  33.34% 3.67  87.07% 42.34  -33.82% 23.41  -66.04% 

亚光科技 15.49  20.15% 16.35  21.87% 302.85  7.12% 450.00  3.75% 

凯美特气 1.49  138.92% 0.50  -44.94% 44.58  43.75% 64.20  87.37% 

三孚股份 1.35  74.66% 1.63  -10.81% 14.46  7.47% 23.41  6.49% 

神工股份 0.98  92.17% 0.76  17.05% 49.91  68.76% 150.91  307.55% 

金宏气体 3.29  17.41% 3.25  15.48% 55.76  22.67% 56.84  0.16% 

沪硅产业 6.86  60.50% 5.64  21.34% 55.67  -1.47% 70.04  37.21% 

格林达 2.34  -9.45% 1.92  -33.81% 104.61  7.05% 118.92  16.31% 

立昂微 6.43  -8.92% 7.24  -5.99% 83.33  -5.62% 97.32  10.78% 

彤程新材 6.95  25.53% 7.12  12.15% 89.90  6.92% 95.17  1.74% 

中晶科技 0.84  -32.21% 0.89  -16.49% 110.84  21.60% 100.46  -7.19% 

合计 300.02 13.04% 309.00  5.97% 75.03  3.78% 90.04  9.98% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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现金流：2022年半导体材料板块经营性现金净流量合计 259.61亿元，同比增长

28.28%；销售商品、提供劳务收到的现金与营业收入的比值为 78.57%，同比增加

2.20pcts。2023Q1，板块经营性现金净流量合计 34.10亿元，同比增长 55.38%；销售

商品、提供劳务收到的现金与营业收入的比值为 74.00%，同比增加 1.70pcts。 

 

表5：2022年半导体材料板块经营性现金净流量同比增长 28.28% 

 
经营性现金净流量（亿元） 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 

康强电子 2.97  164.45% 0.16  -216.21% 99.19% 17.20  77.26% -13.87  

TCL中环 50.57  18.11% 10.39  8.60% 37.31% 3.47  29.39% 2.55  

多氟多 17.53  -11.24% -0.71  -115.29% 78.55% -4.58  63.68% -21.89  

雅克科技 6.76  111.02% 1.16  65.57% 106.33% 8.19  107.80% -12.41  

杭氧股份 14.37  13.89% 3.93  -365.61% 85.69% 22.56  73.48% 18.78  

兴森科技 7.27  25.48% -0.28  -123.51% 105.48% 14.40  98.71% -3.82  

光华科技 0.08  -82.79% -1.04  108.59% 96.52% 9.09  88.37% -9.42  

鼎龙股份 5.63  17940.66% 0.82  12.86% 103.75% 7.32  133.99% 23.17  

上海新阳 -0.39  -120.18% -0.06  -92.06% 100.77% -13.75  100.71% 23.63  

南大光电 2.29  -12.49% 0.08  -172.47% 95.55% 4.43  77.27% 5.56  

菲利华 4.07  38.53% 0.84  759.15% 74.88% -1.56  59.17% 6.07  

飞凯材料 4.01  57.13% -1.25  331.24% 115.92% 9.22  113.86% 21.00  

强力新材 1.43  36.49% 0.01  -86.16% 95.13% 13.11  94.55% 5.34  

巨化股份 33.17  165.90% 2.57  -36.31% 118.04% 9.51  112.22% 5.40  

有研新材 1.57  -48.32% -3.96  -52.02% 108.43% -2.37  101.91% 8.03  

昊华科技 9.94  -13.31% -0.50  95.24% 77.98% -9.53  86.14% 13.14  

三安光电 8.00  -50.24% 2.38  -3.94% 78.40% 5.73  96.64% 17.45  

胜华新材 8.48  -11.65% -2.65  -151.62% 102.46% 30.75  105.67% 26.33  

容大感光 0.94  85.87% 0.09  -55.21% 49.31% 12.55  54.03% 4.19  

江化微 1.22  -348.31% -0.05  -42.71% 74.06% 3.08  71.26% 4.48  

晶瑞股份 3.80  127.50% 0.64  11.61% 71.68% 15.87  89.39% 24.74  

江丰电子 0.16  -83.97% 0.31  -145.80% 100.02% 8.79  96.87% -1.47  

阿石创 -0.08  -123.68% -0.67  398.72% 108.09% 5.88  93.94% -8.43  

深南电路 31.80  35.79% 6.90  13.04% 100.29% 10.58  117.95% 11.18  

安集科技 2.39  291.32% 0.73  130.03% 97.94% 11.57  116.42% 27.76  

联瑞新材 2.41  56.87% 0.43  583.07% 105.59% 12.44  104.69% 20.11  

云南锗业 1.07  -4.50% -0.08  -437.61% 96.46% -15.34  79.62% -21.66  

华特气体 3.22  2025.90% 0.68  -393.17% 93.92% 5.40  90.81% 11.99  

石英股份 4.85  998.48% 6.57  -3553.18% 71.36% 3.20  81.37% 16.12  

亚光科技 -2.32  479.23% -1.96  -39.70% 83.64% -16.80  69.22% -33.87  

凯美特气 1.85  -26.99% 0.88  150.85% 97.00% -8.76  164.87% 67.10  

三孚股份 4.73  85.89% 0.98  -200.40% 88.92% 0.60  73.40% -0.12  

神工股份 1.30  -31.19% 0.37  21.42% 91.13% -13.04  149.21% 59.68  

金宏气体 3.85  24.04% 1.07  39.69% 98.74% -15.97  116.05% 7.82  

沪硅产业 4.59  49.21% 3.54  117.00% 100.43% 6.70  132.86% 39.94  
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经营性现金净流量（亿元） 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 

格林达 1.97  75.21% 0.40  -389.87% 108.38% 14.17  134.52% 41.99  

立昂微 11.95  173.02% 0.97  -332.26% 79.48% 30.43  99.62% 31.14  

彤程新材 1.03  -70.19% 0.46  -22.10% 70.50% -6.25  66.47% -14.55  

中晶科技 1.12  30.06% -0.04  -114.27% 79.47% 22.49  84.18% 4.35  

合计 259.61  28.28% 34.10  55.38% 78.57% 2.20  74.00% 1.70  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

资本支出：2022 年半导体材料板块资本性支出合计 471.39 亿元，同比增长

33.31%，年末在建工程总额为 448.39 亿元，同比增长 46.97%。2023Q1，板块资本

性支出合计 122.50亿元，同比增长 7.82%，一季度末在建工程总额为 500.33亿元，

同比增长 41.88%。 

 

表6：2022年半导体材料板块资本性支出同比增长 33.31% 

 
资本性支出（亿元） 在建工程（亿元） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比 2023Q1 同比 

康强电子 0.24  -30.32% 0.02  27.75% 0.14  -60.41% 0.21  -44.03% 

TCL中环 112.13  83.75% 43.67  8.68% 139.62  53.24% 153.04  48.28% 

多氟多 25.74  111.51% 4.69  -31.88% 21.65  141.60% 24.98  111.07% 

雅克科技 14.65  161.43% 3.38  71.83% 9.27  292.07% 13.15  212.41% 

杭氧股份 20.18  84.60% 3.53  25.99% 9.87  84.45% 12.34  57.98% 

兴森科技 23.69  120.28% 3.71  -2.16% 19.08  257.55% 20.15  189.66% 

光华科技 1.88  106.35% 0.27  -42.11% 0.49  -56.17% 0.94  -9.55% 

鼎龙股份 6.76  81.65% 2.17  49.82% 4.32  163.89% 5.39  140.15% 

上海新阳 2.01  -50.87% 0.34  -1.62% 3.79  28.30% 3.90  22.51% 

南大光电 5.34  -19.62% 0.65  -47.70% 2.84  10.18% 2.88  186.43% 

菲利华 5.73  79.62% 1.43  -10.59% 1.79  209.46% 2.24  105.75% 

飞凯材料 1.99  -25.35% 0.40  -61.48% 2.00  -52.21% 2.18  -48.83% 

强力新材 4.99  31.96% 1.58  -5.06% 6.56  46.43% 7.50  49.65% 

巨化股份 34.88  104.96% 5.07  51.91% 45.53  105.02% 50.21  100.54% 

有研新材 3.01  125.30% 0.76  15.95% 1.34  790.79% 1.77  756.32% 

昊华科技 16.17  90.91% 2.05  -43.47% 10.65  18.90% 11.05  2.03% 

三安光电 40.92  -51.97% 7.45  -53.09% 52.65  -21.34% 52.32  -23.14% 

胜华新材 7.20  69.74% 3.04  72.43% 7.30  21.03% 7.22  184.69% 

容大感光 0.33  138.96% 0.33  46.58% 0.06  33.68% 0.20  1337.79% 

江化微 2.16  -5.94% 0.27  -73.97% 1.57  -80.64% 1.12  -86.12% 

晶瑞股份 4.19  131.68% 1.20  12.36% 5.09  156.29% 6.33  191.71% 

江丰电子 8.02  150.08% 2.01  118.55% 3.35  70.77% 3.94  131.33% 

阿石创 0.90  -17.85% 0.11  30.60% 0.41  -4.49% 0.41  -23.79% 

深南电路 33.78  27.06% 7.80  - 15.17  139.17% 16.92  77.78% 

安集科技 1.96  -18.59% 0.71  50.62% 1.92  72.70% 1.78  23.73% 
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资本性支出（亿元） 在建工程（亿元） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比 2023Q1 同比 

联瑞新材 1.55  -25.56% 0.21  -25.46% 0.16  -62.18% 0.18  -30.11% 

云南锗业 1.61  74.97% 0.12  -63.47% 0.54  -40.12% 0.63  -37.60% 

华特气体 2.30  8.02% 0.85  7.89% 1.97  491.70% 2.08  209.97% 

石英股份 0.00  -100.00% 0.73  149.57% 0.71  -60.92% 1.92  -12.38% 

亚光科技 1.73  -64.70% 0.25  -64.10% 1.02  -72.51% 1.08  -71.10% 

凯美特气 1.16  47.90% 0.57  169.21% 0.23  55.32% 0.25  35.16% 

三孚股份 2.45  -26.49% 0.40  -46.27% 5.74  -4.60% 6.11  -7.81% 

神工股份 2.76  -1.16% 0.34  -66.08% 1.73  300.89% 2.05  67.13% 

金宏气体 7.50  46.48% 3.04  94.57% 3.33  84.55% 4.52  125.10% 

沪硅产业 26.60  100.94% 12.68  146.18% 20.78  36.99% 29.43  132.34% 

格林达 1.60  112.20% 0.33  22.11% 2.41  193.97% 2.65  212.21% 

立昂微 37.41  31.43% 5.57  -32.39% 32.38  164.73% 35.45  20.76% 

彤程新材 3.63  -48.07% 0.31  -56.58% 10.78  107.19% 11.12  39.49% 

中晶科技 2.26  40.90% 0.47  -45.16% 0.17  -78.92% 0.72  -53.30% 

合计 471.39  33.31% 122.50  7.82% 448.39  46.97% 500.33  41.88% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

AI产业浪潮兴起叠加国产替代成为主旋律，半导体材料市场空间广阔。半导体

材料主要分为基体材料、晶圆制造材料、封装材料和关键元器件材料等，是 AI芯片

产业的基石。ChatGPT发布后，AI时代全面来临，为半导体材料带来新的发展机遇。

同时，美国多次发布对我国半导体行业限制的法案，凸显我国半导体供应链“自主

可控”重要性，半导体材料国产替代势在必行，有望为我国半导体材料企业业绩增

长提供动力。 

受益标的：硅片（沪硅产业、 TCL中环、立昂微、中欣晶圆）、电子特气（华

特气体、金宏气体、凯美特气、和远气体、昊华科技、中船特气等）、掩膜版（清溢

光电、路维光电等）、光刻胶（圣泉集团、万润股份、瑞联新材、强力新材、彤程新

材、飞凯材料、雅克科技等）、湿电子化学品（格林达、中巨芯、润玛股份、飞凯材

料、兴发集团、新宙邦等）、CMP材料（鼎龙股份、安集科技）、封装材料（国瓷材

料、德邦科技、联瑞新材、雅克科技等）等。 

 

2.2、 显示材料：业绩短期承压，有望迎来底部反转 

营收与利润：2022 年显示材料板块实现营收 4426.24 亿元，同比下降 6.29%；

实现归母净利润 84.59亿元，同比下降 77.49%。2023Q1板块实现营收 995.81亿元，

同比下降 14.30%，环比下降 9.52%；实现归母净利润-10.88 亿元，同比由盈转亏，

环比下降 158.27%。 

 

 

 



行业深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 15 / 32 

表7：2022年显示材料板块实现营收 4426.24亿元 

 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 环比 2022 同比 2023Q1 同比 环比 

万润股份 50.80  16.56% 10.33  -24.66% -16.48% 7.21  15.10% 1.77  -24.15% 127.86% 

强力新材 8.91  -14.22% 1.86  -31.71% 2.59% -0.93  -180.68% -0.01  -104.38% -99.14% 

濮阳惠成 15.97  14.62% 3.50  -6.97% -11.94% 4.22  67.14% 0.70  -16.23% -30.64% 

激智科技 19.81  2.96% 4.15  -19.54% -8.12% 0.57  -52.37% 0.28  -24.89% 23.06% 

奥来德 4.59  13.03% 2.41  17.51% 267.38% 1.13  -16.93% 0.95  10.12% 8489.14% 

瑞联新材 14.80  -2.96% 2.74  -35.53% -6.01% 2.47  2.82% 0.14  -82.38% -62.36% 

长阳科技 11.53  -11.08% 2.51  -12.00% -18.13% 1.13  -39.27% 0.25  -29.49% 1115.89% 

诚志股份 117.17  -3.83% 33.65  0.18% 40.36% 0.53  -94.76% -0.57  -138.93% -365.90% 

普利特 67.58  38.76% 19.08  47.05% -22.97% 2.02  750.99% 1.04  324.03% 110.26% 

沃特股份 14.90  -3.21% 3.44  -0.72% -14.69% 0.15  -76.92% 0.05  0.92% -177.63% 

永太科技 63.36  41.79% 10.06  -42.10% -30.86% 5.54  97.63% 0.25  -93.51% 1059.61% 

江化微 9.39  18.56% 2.26  -7.40% -7.52% 1.06  87.19% 0.27  -18.80% 12.02% 

飞凯材料 29.07  10.65% 6.02  -30.47% -9.79% 4.35  12.62% 0.72  -47.84% -36.37% 

雅克科技 42.59  12.61% 10.71  10.98% -1.95% 5.24  56.61% 1.73  16.39% 183.74% 

八亿时空 9.34  5.35% 1.91  -25.98% -8.10% 2.04  -1.36% 0.18  -70.52% -37.16% 

莱特光电 2.80  -16.74% 0.70  -5.39% 22.91% 1.05  -2.28% 0.24  -27.03% 60.79% 

京东方 A 1784.14  -18.65% 379.73  -24.77% -16.85% 75.51  -70.77% 2.47  -94.36% -89.06% 

TCL科技 1666.32  1.80% 394.66  -2.79% -1.47% 2.61  -97.40% -5.49  -140.59% 2737.92% 

深天马 A 314.47  -1.20% 77.08  -11.15% 6.55% 1.13  -92.71% -6.62  -938.29% 165.91% 

维信诺 74.77  64.52% 7.69  -48.38% -70.91% -20.70  26.32% -7.66  31.95% 588.44% 

东旭光电 58.93  4.63% 11.41  -13.24% -16.74% -16.46  -41.23% -2.25  -56.71% -54.85% 

江丰电子 23.24  45.80% 5.65  15.37% -11.54% 2.65  148.72% 0.56  67.38% 33.41% 

三利谱 21.74  -5.66% 4.26  -22.92% -16.80% 2.06  -38.84% 0.12  -81.94% -36.98% 

合计 4426.24  -6.29% 995.81  -14.30% -9.52% 84.59  -77.49% -10.88  -117.05% -158.27% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

毛利率与净利率：2022年显示材料板块毛利率达到 12.03%，同比下降 12.37pcts；

净利率达到 1.91%，同比下降 6.05pcts。2023Q1 板块毛利率达到 9.95%，同比下降

8.10pcts，环比增加 1.12pcts；净利率达到-1.09%，同比下降 6.59pcts，环比下降 2.79pcts。 

 

表8：2022年显示材料板块净利率同比下降 6.05pcts 

 
毛利率 净利率 

 
2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 环比（pcts） 2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 环比（pcts） 

万润股份 39.74% 3.26  40.63% 4.61  -0.70  14.20% -0.18  17.10% 0.11  10.83  

强力新材 28.23% -4.82  25.88% -6.08  4.95  -10.40% -21.46  -0.59% -9.76  69.36  

濮阳惠成 36.00% 6.62  29.26% -5.95  -6.00  26.44% 8.31  20.10% -2.22  -5.42  

激智科技 14.70% -7.07  19.88% 0.23  10.12  2.87% -3.33  6.79% -0.48  1.72  

奥来德 54.60% -0.86  63.03% 1.17  16.23  24.63% -8.88  39.28% -2.64  37.60  

瑞联新材 38.72% 3.39  32.25% -5.59  -8.60  16.65% 0.94  5.13% -13.65  -7.68  
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毛利率 净利率 

 
2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 环比（pcts） 2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 环比（pcts） 

长阳科技 25.67% -5.29  27.69% -1.66  5.75  9.84% -4.57  9.94% -2.46  9.27  

诚志股份 11.27% -13.12  8.64% -9.15  5.35  0.45% -7.83  -1.69% -6.05  -2.59  

普利特 14.18% 3.34  13.89% 2.36  -0.73  2.99% 2.50  5.43% 3.54  3.44  

沃特股份 15.05% -0.10  19.35% 5.52  6.32  0.98% -3.13  1.50% 0.02  3.14  

永太科技 29.76% -4.58  24.81% -15.45  -3.27  8.74% 2.47  2.52% -19.92  2.37  

江化微 27.75% 5.60  26.94% -2.43  -2.15  11.26% 4.13  11.87% -1.67  2.07  

飞凯材料 39.31% -0.61  38.91% -2.53  -0.25  14.95% 0.26  12.03% -4.01  -5.02  

雅克科技 31.21% 5.45  32.47% 0.62  2.19  12.31% 3.46  16.14% 0.75  10.57  

八亿时空 46.10% -0.75  40.81% -7.50  -0.63  21.82% -1.49  9.66% -14.59  -4.47  

莱特光电 58.99% -5.63  70.98% 8.28  25.07  37.63% 5.57  33.39% -9.90  7.87  

京东方 A 11.70% -17.17  6.84% -14.53  0.94  4.23% -7.55  0.65% -8.04  -4.30  

TCL科技 8.83% -11.11  10.41% -1.91  2.72  0.16% -5.99  -1.39% -4.72  -1.34  

深天马 A 12.90% -5.44  5.95% -7.92  -4.32  0.36% -4.49  -8.59% -9.50  -5.15  

维信诺 -4.72% -2.02  -24.51% -24.77  -27.08  -27.68% 8.37  -99.59% -60.63  -95.38  

东旭光电 13.96% 4.06  7.38% -1.62  -7.65  -27.93% 21.79  -19.74% 19.82  16.66  

江丰电子 29.93% 4.37  31.80% 1.84  2.87  11.41% 4.72  9.91% 3.08  3.34  

三利谱 21.42% -3.57  14.22% -6.86  -6.05  9.50% -5.15  2.87% -9.38  -0.92  

合计 12.03% -12.37  9.95% -8.10  1.12  1.91% -6.05  -1.09% -6.59  -2.79  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

营运能力：2022年显示材料板块应收账款合计 671.13 亿元，同比下降 14.71%；

应收账款周转天数为 94.53 天，同比增加 28 天。2023Q1 板块应收账款合计 660.86

亿元，同比下降 15.15%；应收账款周转天数为 108.33 天，同比增加 44 天。显示材

料板块整体营运能力有所下降。 

 

表9：2022年显示材料板块应收账款同比下降 14.71% 

 
应收账款（亿元） 应收账款周转天数（天） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比 2023Q1 同比 

万润股份 4.56  18.38% 5.64  -0.89% 29.78  -22.98% 44.41  41.89% 

强力新材 1.21  -37.23% 1.14  -39.94% 63.49  12.03% 56.95  -10.06% 

濮阳惠成 2.67  17.46% 2.51  5.07% 55.77  17.99% 66.71  19.45% 

激智科技 6.00  -14.56% 5.76  -21.97% 118.35  -0.62% 127.62  1.46% 

奥来德 1.47  49.49% 1.77  47.10% 95.92  34.83% 60.23  26.09% 

瑞联新材 2.47  -19.50% 1.81  -40.23% 67.37  5.24% 70.27  8.90% 

长阳科技 3.54  -7.67% 3.60  5.74% 115.00  17.63% 128.08  12.10% 

诚志股份 8.94  7.93% 11.11  -9.56% 26.45  -7.07% 26.80  -2.69% 

普利特 26.63  71.71% 25.76  65.33% 112.21  4.48% 123.52  14.60% 

沃特股份 3.37  -8.06% 3.51  11.34% 84.86  7.17% 90.02  1.65% 

永太科技 10.98  63.77% 10.32  30.99% 50.22  -10.02% 95.26  152.27% 

江化微 3.10  -0.19% 3.22  -6.83% 118.82  5.88% 125.82  4.00% 
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应收账款（亿元） 应收账款周转天数（天） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比 2023Q1 同比 

飞凯材料 8.58  4.84% 9.39  -5.98% 103.82  6.58% 134.37  42.24% 

雅克科技 7.96  14.83% 9.31  33.96% 62.91  0.46% 72.56  12.10% 

八亿时空 2.10  5.83% 2.18  -18.88% 78.61  3.50% 100.53  23.78% 

莱特光电 0.73  -42.27% 0.74  10.19% 127.84  3.64% 93.71  -19.75% 

京东方 A 282.04  -20.56% 249.04  -23.70% 64.27  33.93% 62.93  3.59% 

TCL科技 140.52  -22.96% 157.27  -14.99% 34.90  2.96% 33.97  -16.64% 

深天马 A 60.94  -9.12% 62.76  -13.15% 73.27  9.58% 72.22  -0.07% 

维信诺 14.85  27.74% 13.61  -5.08% 63.73  -3.04% 166.54  112.36% 

东旭光电 68.25  -16.27% 70.14  -14.42% 457.49  -15.71% 545.79  -2.43% 

江丰电子 4.42  22.45% 4.78  18.91% 62.19  -11.39% 73.29  4.52% 

三利谱 5.83  -17.72% 5.51  -23.97% 106.96  1.96% 119.89  2.65% 

合计 671.13  -14.71% 660.86  -15.15% 94.53  0.23% 108.33  11.17% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

现金流：2022 年显示材料板块经营性现金净流量合计 737.82 亿元，同比下降

31.98%；销售商品、提供劳务收到的现金与营业收入的比值为 97.72%，同比增加

1.55pcts。2023Q1，板块经营性现金净流量合计 144.19 亿元，同比下降 23.83%；销

售商品、提供劳务收到的现金与营业收入的比值为 93.78%，同比下降 0.71pcts。 

 

表10：2022年显示材料板块经营性现金净流量同比下降 31.98% 

 
经营性现金净流量（亿元） 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 

万润股份 9.83  -5.91% 2.30  -1.55% 103.97% -7.99  86.65% -33.94  

强力新材 1.43  36.49% 0.01  -86.16% 95.13% 13.11  94.55% 5.34  

濮阳惠成 2.87  232.72% 0.50  28.26% 79.03% 7.92  82.23% 10.17  

激智科技 0.36  -1247.19% -0.18  -136.77% 102.74% 4.30  110.02% 16.32  

奥来德 0.20  -85.53% -2.19  -8331.04% 84.99% -13.38  30.05% -3.11  

瑞联新材 1.94  8.01% 0.79  -1206.23% 86.05% 2.41  99.97% 20.12  

长阳科技 0.87  -58.65% -0.25  -152.50% 82.90% 3.09  73.72% -15.24  

诚志股份 13.59  -19.82% -2.02  -334.98% 120.13% 9.78  100.86% 4.42  

普利特 -1.12  -17.81% 0.41  -220.07% 98.48% -7.37  72.27% -0.33  

沃特股份 1.19  -608.01% 0.04  -79.78% 109.90% 9.71  103.50% -28.38  

永太科技 2.24  -61.17% 1.51  -57.35% 74.23% 7.85  100.06% 24.65  

江化微 1.22  -348.31% -0.05  -42.71% 74.06% 3.08  71.26% 4.48  

飞凯材料 4.01  57.13% -1.25  331.24% 115.92% 9.22  113.86% 21.00  

雅克科技 6.76  111.02% 1.16  65.57% 106.33% 8.19  107.80% -12.41  

八亿时空 1.81  -6.29% -0.39  313.89% 106.29% -3.11  100.90% 19.54  

莱特光电 1.80  6.78% 0.16  -83.36% 127.61% 23.00  113.67% -73.72  

京东方 A 430.22  -30.91% 101.22  -31.40% 108.36% 8.06  111.96% 6.58  

TCL科技 184.26  -43.96% 44.95  16.34% 82.40% -3.18  73.16% -6.84  
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经营性现金净流量（亿元） 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 

深天马 A 39.13  -22.57% 4.61  75.02% 110.95% 7.63  108.58% 6.91  

维信诺 28.45  48.86% -7.27  -20.54% 104.15% -20.19  128.54% 51.38  

东旭光电 2.54  -80.66% 0.91  -30.08% 94.90% -67.39  90.03% -19.58  

江丰电子 0.16  -83.97% 0.31  -145.80% 100.02% 8.79  96.87% -1.47  

三利谱 4.04  133.19% -1.10  660.53% 103.80% 6.84  73.78% -15.49  

合计 737.82  -31.98% 144.19  -23.83% 97.72% 1.55  93.78% -0.71  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

资本支出：2022年显示材料板块资本性支出合计 827.48亿元，同比增长 3.94%，

年末在建工程总额为 1,351.59 亿元，同比增长 17.99%。2023Q1，板块资本性支出合

计 163.66亿元，同比下降 24.41%，一季度末在建工程总额为 1,325.55亿元，同比增

长 15.50%。 

表11：2022年显示材料板块资本性支出同比增长 3.94% 

 
资本性支出（亿元） 在建工程（亿元） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比 2023Q1 同比 

万润股份 12.95  77.03% 2.84  11.42% 7.70  50.14% 8.46  39.51% 

强力新材 4.99  31.96% 1.58  -5.06% 6.56  46.43% 7.50  49.65% 

濮阳惠成 2.08  10.10% 0.40  -2.34% 0.95  1193.30% 1.48  427.06% 

激智科技 2.35  48.01% 0.52  32.73% 2.50  100.19% 2.44  67.31% 

奥来德 1.91  -23.72% 0.43  -24.85% 0.81  -80.27% 0.99  -77.99% 

瑞联新材 5.17  27.53% 0.82  -41.29% 2.26  22.97% 2.42  -14.45% 

长阳科技 4.56  100.73% 1.67  7.62% 1.43  -0.24% 2.44  24.42% 

诚志股份 3.35  -19.85% 0.68  -46.45% 3.39  10.69% 3.44  -3.77% 

普利特 1.32  69.97% 0.62  370.85% 4.37  781.27% 4.91  1036.30% 

沃特股份 4.43  9.61% 1.34  15.87% 4.32  25.31% 4.99  34.66% 

永太科技 7.39  -6.05% 5.16  41.68% 19.40  11.38% 22.20  24.25% 

江化微 2.16  -5.94% 0.27  -73.97% 1.57  -80.64% 1.12  -86.12% 

飞凯材料 1.99  -25.35% 0.40  -61.48% 2.00  -52.21% 2.18  -48.83% 

雅克科技 14.65  161.43% 3.38  71.83% 9.27  292.07% 13.15  212.41% 

八亿时空 3.79  71.81% 1.60  507.72% 3.14  252.62% 4.06  327.09% 

莱特光电 1.27  -13.84% 0.58  107.37% 2.63  51.47% 2.38  23.16% 

京东方 A 293.98  -17.58% 41.62  -42.13% 433.86  35.16% 441.70  25.19% 

TCL科技 407.63  32.11% 87.49  -20.04% 520.54  40.82% 463.03  18.80% 

深天马 A 28.07  -53.99% 8.73  -10.97% 271.48  -16.57% 276.58  2.76% 

维信诺 11.49  40.02% 0.93  -76.72% 1.48  -73.04% 1.34  -75.71% 

东旭光电 1.40  -43.43% 0.17  -76.82% 45.44  -23.59% 51.34  -13.85% 

江丰电子 8.02  150.08% 2.01  118.55% 3.35  70.77% 3.94  131.33% 

三利谱 2.52  76.47% 0.42  -0.08% 3.13  24.23% 3.46  71.18% 

合计 827.48  3.94% 163.66  -24.41% 1,351.59  17.99% 1,325.55  15.50% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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显示材料主要包括 LCD材料和 OLED 材料，二者产品性能各有优势，在竞争中

共存。随着人工智能技术、智能交互技术、传感器技术、先进软件算法等技术和智

能硬件的进一步融合，创造出大量新型智能硬件产品应用场景，带动了显示面板需

求。我们认为，受益于消费复苏带来的终端下游拉货需求回升、AI 等技术发展带来

的应用领域拓展以及本土 OLED 面板产能释放逐步推动 OLED 面板渗透加速，上游

显示材料企业有望受益。受益标的：OLED材料（莱特光电、瑞联新材、万润股份、

奥来德、濮阳惠成等）、液晶材料（瑞联新材、万润股份、八亿时空等）。 

 

2.3、 膜材料：盈利能力边际修复，高资本支出保障长期发展 

营收与利润：2022年膜材料板块实现营收 432.94亿元，同比增长 11.06%；实现

归母净利润 34.14亿元，同比下降 30.27%。2023Q1 板块实现营收 100.16亿元，同比

下降 4.88%，环比下降 0.22%；实现归母净利润 4.37 亿元，同比下降 62.70%，环比

增长 161.43%。 

 

表12：2022年膜材料板块营收同比增长 11.06% 

 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 环比 2022 同比 2023Q1 同比 环比 

双星新材 60.62  2.20% 12.77  -26.19% 1.96% 6.99  -49.58% 0.02  -99.31% -103.56% 

东材科技 36.40  12.57% 8.58  -5.10% -7.98% 4.15  21.73% 0.71  -30.56% -1.30% 

沧州明珠 28.35  -1.89% 6.25  22.70% -15.38% 2.81  -23.22% 0.83  41.69% 271.07% 

大东南 15.84  -5.35% 3.23  -19.95% -13.67% 0.68  -72.16% 0.07  -78.41% -122.97% 

斯迪克 18.77  -5.39% 4.83  0.97% 85.87% 1.68  -19.97% 0.20  13.77% -13040.12% 

佛塑科技 26.35  7.24% 6.09  6.69% -11.39% 1.36  11.88% 0.18  -37.46% -53.12% 

浙江众成 18.84  4.92% 3.99  -12.95% -8.72% 1.53  -13.63% 0.23  -53.99% 28.81% 

国风新材 24.60  28.81% 5.22  -6.17% -18.61% 2.30  -18.58% 0.10  -90.32% -80.84% 

赛伍技术 41.15  36.39% 10.41  -5.18% 16.38% 1.71  0.68% 0.33  -62.54% -157.86% 

道明光学 12.87  0.22% 2.96  2.63% -16.73% 3.14  471.38% 0.36  30.97% -81.99% 

裕兴股份 18.66  36.69% 5.01  29.81% 1.37% 1.39  -42.50% 0.21  -65.58% 161.35% 

乐凯胶片 20.68  -7.48% 4.93  -6.73% 11.20% 0.39  -28.89% 0.01  -87.47% -73.60% 

明冠新材 17.42  35.10% 4.01  4.65% 6.73% 1.05  -14.66% 0.19  -41.84% -165.38% 

泛亚微透 3.64  15.11% 0.77  2.91% -34.89% 0.31  -52.79% 0.12  -35.90% -200.71% 

唯赛勃 3.08  -18.76% 0.89  27.17% 20.27% 0.31  -37.84% 0.07  2725.91% -22.45% 

瑞华泰 3.02  -5.36% 0.45  -44.66% -42.89% 0.39  -30.64% -0.08 -161.91% -316.93% 

海优新材 53.07  70.90% 13.51  9.98% 15.02% 0.50  -80.14% 0.23  -70.56% -127.31% 

长阳科技 11.53  -11.08% 2.51  -12.00% -18.13% 1.13  -39.27% 0.25  -29.49% 1115.89% 

洁美科技 13.01  -30.10% 3.08  -6.05% -0.16% 1.66  -57.35% 0.32  -1.71% 95.84% 

和顺科技 5.04 -21.28% 0.66 -60.66% -26.70% 0.65 -47.17% 0.02 -91.77% -63.73% 

合计 432.94 11.06% 100.16 -4.88% -0.22% 34.14 -30.27% 4.37 -62.70% 161.43% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

毛利率与净利率：2022 年膜材料板块毛利率达到 18.02%，同比下降 6.73pcts；
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净利率达到 7.88%，同比下降 4.67pcts。2023Q1 板块毛利率达到 14.17%，同比下降

7.46pcts，环比增加 0.63pcts；净利率达到 4.36%，同比下降 6.76pcts，环比增加 2.70pcts。 

 

表13：2022年膜材料板块净利率同比下降 4.67pcts 

 
毛利率 净利率 

 
2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 环比（pcts） 2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 环比（pcts） 

双星新材 18.85% -14.01  3.74% -26.63  3.09  11.52% -11.83  0.19% -20.57  5.75  

东材科技 20.67% -3.05  21.58% -1.67  1.47  11.40% 0.86  8.23% -3.02  0.56  

沧州明珠 16.69% -4.16  15.80% -1.32  0.25  9.91% -2.75  13.23% 1.77  10.22  

大东南 11.95% -9.75  11.75% -4.20  13.48  4.27% -10.26  2.18% -5.89  10.35  

斯迪克 29.69% 2.73  24.97% 1.42  -9.39  8.95% -1.63  4.18% 0.47  4.24  

佛塑科技 21.68% -1.97  20.92% -2.22  0.11  5.18% 0.21  2.93% -2.07  -2.61  

浙江众成 20.94% -2.97  17.63% -6.27  -4.02  8.14% -1.75  5.88% -5.24  1.71  

国风新材 11.71% -6.68  6.83% -8.50  -2.32  9.34% -5.44  1.85% -16.05  -6.00  

赛伍技术 13.04% -1.59  8.15% -6.20  1.11  4.16% -1.48  3.19% -4.88  9.60  

道明光学 30.54% -6.88  31.72% 2.33  -4.30  24.40% 20.12  12.13% 2.63  -43.95  

裕兴股份 15.48% -11.67  13.54% -9.99  1.96  7.43% -10.24  4.09% -11.35  2.51  

乐凯胶片 14.79% -0.74  14.11% 0.82  -2.78  1.87% -0.56  0.22% -1.45  -0.72  

明冠新材 19.13% 1.76  12.05% -6.12  -0.25  6.02% -3.51  4.84% -3.87  12.75  

泛亚微透 45.45% 0.71  45.50% -3.54  0.17  8.60% -12.37  14.91% -9.02  24.54  

唯赛勃 30.92% -4.02  27.47% 2.14  -5.78  10.19% -3.13  7.80% 8.18  -4.30  

瑞华泰 38.33% -6.55  29.10% -11.35  -1.41  12.88% -4.70  -17.01% -32.21  -21.49  

海优新材 7.87% -7.24  6.26% -6.28  3.31  0.94% -7.18  1.68% -4.61  8.78  

长阳科技 25.67% -5.29  27.69% -1.66  5.75  9.84% -4.57  9.94% -2.46  9.27  

洁美科技 29.45% -8.82  32.41% -0.08  5.47  12.75% -8.15  10.22% 0.45  5.01  

和顺科技 19.88% -12.16  7.17% -20.50  -7.63  12.98% -6.36  3.68% -13.90  -3.76  

合计 18.02% -6.73  14.17% -7.46  0.63  7.88% -4.67  4.36% -6.76  2.70  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

营运能力：2022 年膜材料板块应收账款合计 93.56 亿元，同比增长 8.98%；应

收账款周转天数为 77.25天，同比增加 5天。2023Q1板块应收账款合计 103.83亿元，

同比增长 11.96%；应收账款周转天数为 92.77天，同比增加 16天。 

 

表14：2022年膜材料板块应收账款同比增长 8.98% 

 
应收账款（亿元） 应收账款周转天数（天） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比 2023Q1 同比 

双星新材 9.70  -9.30% 10.90  -8.68% 60.56  -1.06% 72.59  23.32% 

东材科技 6.89  14.44% 7.56  4.85% 63.81  20.55% 75.76  15.08% 

沧州明珠 9.35  12.31% 9.91  21.63% 112.29  -1.00% 138.59  -4.71% 

大东南 0.97  2.34% 1.40  13.26% 21.90  17.57% 33.15  35.56% 

斯迪克 7.99  18.20% 8.89  21.73% 141.42  27.91% 157.23  18.87% 
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应收账款（亿元） 应收账款周转天数（天） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比 2023Q1 同比 

佛塑科技 2.67  -4.11% 2.69  -9.06% 37.26  2.90% 39.55  -12.51% 

浙江众成 1.22  0.22% 1.05  -18.69% 23.32  -0.52% 25.63  3.95% 

国风新材 2.80  35.17% 2.93  3.64% 35.65  -4.02% 49.42  24.65% 

赛伍技术 13.13  8.63% 14.18  3.23% 110.28  -17.57% 118.08  11.53% 

道明光学 3.17  12.35% 3.24  5.97% 83.92  10.56% 97.44  6.25% 

裕兴股份 3.92  113.42% 4.54  91.14% 55.54  3.60% 75.94  54.73% 

乐凯胶片 2.10  -31.63% 3.21  -9.68% 44.98  -18.99% 48.47  -14.07% 

明冠新材 4.23  0.16% 5.00  -5.51% 87.38  -24.70% 103.58  -7.30% 

泛亚微透 1.47  31.88% 1.14  10.46% 128.05  2.56% 152.13  18.14% 

唯赛勃 0.70  -15.38% 1.42  122.66% 88.92  29.62% 106.95  13.95% 

瑞华泰 0.71  -2.71% 0.62  -16.66% 86.14  6.86% 134.29  63.07% 

海优新材 14.86  36.60% 17.20  61.20% 87.33  -6.60% 106.82  35.28% 

长阳科技 3.54  -7.67% 3.60  5.74% 115.00  17.63% 128.08  12.10% 

洁美科技 3.52  -29.68% 3.69  -10.45% 117.85  27.23% 105.18  -15.91% 

和顺科技 0.61  1.96% 0.65  - 43.35  53.15% 86.59  - 

合计 93.56  8.98% 103.83  11.96% 77.25  4.77% 92.77  14.32% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

现金流：2022 年膜材料板块经营性现金净流量合计-16.11 亿元，同比由正转负

（2021年为29.03亿元）；销售商品、提供劳务收到的现金与营业收入的比值为83.54%，

同比下降 2.64pcts。2023Q1，板块经营性现金净流量合计-20.18亿元，同比由正转负

（2022Q1 为 47.48 亿元）；销售商品、提供劳务收到的现金与营业收入的比值为

75.62%，同比下降 3.33pcts。 

 

表15：2022年膜材料经营性现金净流量同比由正转负 

 
经营性现金净流量（亿元） 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 

双星新材 1.10  -89.45% -3.48  -334.69% 95.34% 13.60  104.98% -1.85  

东材科技 -6.37  988.04% -2.68  147.87% 55.27% 5.53  41.96% -6.97  

沧州明珠 2.87  -42.29% -0.94  959.26% 92.82% 3.33  76.28% -22.21  

大东南 1.22  -32.30% 0.22  24.17% 94.21% 7.35  83.51% -8.63  

斯迪克 -0.04  -101.16% -0.79  21.93% 81.59% -1.61  70.77% -9.15  

佛塑科技 1.75  -39.47% -0.35  1.22% 101.61% 2.25  104.75% 4.05  

浙江众成 2.74  23.53% -0.03  -108.78% 107.04% 1.48  100.27% -4.52  

国风新材 1.13  -63.87% -0.65  233.27% 89.64% -5.59  85.36% 1.03  

赛伍技术 -0.80  -55.03% -3.19  309.07% 82.93% 15.56  63.99% 7.57  

道明光学 1.36  -75.16% 0.12  3843.35% 77.20% -49.72  88.24% -15.93  

裕兴股份 -1.31  -177.80% -0.82  -6.50% 50.45% -14.32  41.49% 11.38  

乐凯胶片 1.49  62.92% -0.34  -72.67% 89.69% 0.63  62.98% 14.19  

明冠新材 0.83  -188.99% -0.74  314.51% 93.31% 16.80  84.34% -12.46  
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经营性现金净流量（亿元） 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 

泛亚微透 0.79  -2.87% 0.07  -74.37% 82.63% 1.47  106.08% 2.53  

唯赛勃 0.37  -9.00% -0.02  -174.21% 99.32% 14.06  66.62% -26.40  

瑞华泰 0.90  14.59% 0.16  7.81% 74.75% -3.38  109.42% 38.94  

海优新材 -29.15  107.92% -7.21  4.50% 64.10% 11.16  61.32% 8.60  

长阳科技 0.87  -58.65% -0.25  -152.50% 82.90% 3.09  73.72% -15.24  

洁美科技 3.51  -15.61% 0.99  -19.40% 114.80% 14.93  88.16% -42.78  

和顺科技 0.63  -25.24% -0.25  102.56% 61.79% 7.90  62.69% 34.67  

合计 -16.11  -155.49% -20.18  -142.50% 83.54% 2.64  75.62% -3.33  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

资本支出：2022 年膜材料板块资本性支出合计 74.55 亿元，同比增长 23.08%，

年末在建工程总额为 93.99 亿元，同比增长 40.88%。2023Q1，板块资本性支出合计

17.17亿元，同比下降12.98%，一季度末在建工程总额为100.72亿元，同比增长34.47%。 

 

表16：2022年膜材料资本性支出同比增长 23.08% 

 
资本性支出（亿元） 在建工程（亿元） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比 2023Q1 同比 

双星新材 9.05  -14.39% 2.43  -15.24% 13.53  7.53% 14.30  -2.73% 

东材科技 5.67  71.48% 1.23  -59.87% 15.30  110.17% 16.53  72.55% 

沧州明珠 7.72  119.37% 2.08  228.48% 7.45  1390.66% 7.53  1393.79% 

大东南 0.13  17.39% 0.00  -59.13% 0.00  -93.09% 0.02  -44.41% 

斯迪克 13.96  57.33% 1.78  -23.62% 21.02  69.69% 22.40  78.03% 

佛塑科技 0.75  -17.55% 0.12  17.78% 0.27  0.45% 0.43  30.52% 

浙江众成 2.28  -7.35% 0.33  -46.44% 1.64  -4.36% 1.74  -24.86% 

国风新材 3.31  -5.49% 1.15  -23.30% 1.60  -47.67% 2.75  -35.75% 

赛伍技术 2.20  -18.46% 0.70  -38.28% 1.75  -1.85% 1.19  -40.97% 

道明光学 1.11  -32.37% 0.05  -81.09% 0.83  -51.52% 0.81  -62.46% 

裕兴股份 5.83  107.84% 0.31  -73.44% 4.69  24.88% 3.59  10.77% 

乐凯胶片 0.37  -13.14% 0.25  153.61% 0.37  -73.70% 0.40  -71.57% 

明冠新材 2.25  81.03% 0.47  367.50% 0.66  -4.81% 1.17  30.86% 

泛亚微透 0.59  13.52% 0.15  -66.03% 0.08  -77.70% 0.08  -87.56% 

唯赛勃 0.62  -53.19% 0.11  -70.57% 1.43  6.55% 1.51  -10.95% 

瑞华泰 4.98  18.54% 0.37  -64.07% 12.36  119.99% 12.83  114.62% 

海优新材 1.43  16.13% 1.62  370.97% 1.50  413.88% 1.33  663.84% 

长阳科技 4.56  100.73% 1.67  7.62% 1.43  -0.24% 2.44  24.42% 

洁美科技 5.30  -35.86% 1.52  -26.65% 5.92  -41.63% 6.76  -31.32% 

和顺科技 2.40  270.22% 0.85  1274.59% 2.17  433.54% 2.91  406.28% 

合计 74.55  23.08% 17.17  -12.98% 93.99  40.88% 100.72  34.47% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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近年来，随着智能消费电子、互联网、物联网等新兴产业快速增长，带动大量

功能膜材料需求。目前，我国部分具有研发优势的企业已掌握功能保护材料、光学

功能薄膜等核心技术，打破了国外企业的技术垄断，但部分高端膜材料领域仍与国

际存在差异。我们认为，受益于国内政策对膜材料行业的大力支持以及新增领域需

求增长，我国膜材料行业景气度有望迎来拐点。受益标的：斯迪克、长阳科技、东

材科技、洁美科技、赛伍技术等。 

 

2.4、 添加剂：营收规模持续增长，现金流状况良好 

营收与利润：2022年添加剂板块实现营收 1460.48亿元，同比增长 39.73%；实

现归母净利润 175.50亿元，同比增长 21.89%。2023Q1 板块实现营收 318.81亿元，

同比增长 5.31%，环比下降 35.84%；实现归母净利润 24.66 亿元，同比下降 48.72%，

环比下降 31.58%。 

 

表17：2022年添加剂板块归母净利润同比增长 21.89% 

 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 环比 2022 同比 2023Q1 同比 环比 

新和成 159.34  7.68% 36.12  -16.15% -10.23% 36.20  -16.28% 6.43  -46.55% 5.57% 

梅花生物 279.37  22.33% 69.50  3.54% -2.33% 44.06  87.42% 8.01  -30.89% -16.83% 

金禾实业 72.50  24.04% 13.84  -27.10% -19.66% 16.95  44.00% 2.45  -44.49% -32.33% 

山东赫达 17.23  10.44% 3.75  -4.30% -4.18% 3.54  7.36% 0.73  -24.43% 51.83% 

安迪苏 145.29  12.90% 31.52  -8.83% -15.47% 12.47  -15.29% 0.01  -99.65% -98.56% 

彤程新材 25.00  8.30% 6.65  16.35% 1.87% 2.98  -8.70% 0.83  15.05% 43.53% 

龙蟠科技 140.72  247.15% 20.84  -18.55% -49.58% 7.53  114.61% -2.23  -204.56% -597.77% 

万盛股份 35.64  -13.38% 7.11  -20.12% -23.92% 3.65  -55.70% 0.58  -55.17% -28.24% 

苏博特 37.15  -17.84% 6.66  -7.06% -33.47% 2.88  -45.96% 0.40  -49.63% -22.93% 

利安隆 48.43  40.59% 11.86  17.37% -4.99% 5.26  25.89% 0.83  -34.31% -8.48% 

皇马科技 21.82  -6.60% 4.32  -29.87% -6.37% 4.77  6.41% 0.79  -39.32% -19.99% 

瑞丰新材 30.46  181.77% 6.24  57.46% -37.87% 5.88  192.53% 0.97  87.93% -56.87% 

阳谷华泰 35.17  30.01% 8.11  -5.23% -1.15% 5.15  81.52% 0.88  -22.12% 15.22% 

兄弟科技 34.11  24.82% 6.76  -23.14% -11.04% 3.06  978.35% 0.11  -89.60% -65.54% 

星湖科技 174.86  1315.84% 41.63  1399.42% -74.77% 6.08  471.36% 1.21  426.22% -75.46% 

日科化学 27.60  -0.48% 5.83  -20.72% -7.43% 1.96  3.33% 0.18  -78.10% -50.66% 

瑞丰高材 18.32  -1.45% 4.11  -18.04% -13.23% 0.61  -34.17% 0.18  -43.67% 717.38% 

醋化股份 35.90  19.71% 7.94  -13.94% -1.98% 4.01  130.67% 0.49  -46.06% -37.57% 

美联新材 23.99  27.53% 5.24  -14.16% -15.64% 3.17  401.08% 0.54  -40.97% -19.72% 

红墙股份 9.38  -39.52% 1.63  -15.20% -33.10% 0.90  -20.23% 0.21  130.31% -23.45% 

华业香料 2.55  3.42% 0.66  16.73% -8.50% 0.21  18.41% 0.02  -75.72% -215.27% 

嘉澳环保 32.11  67.59% 6.50  25.75% -26.78% -0.32  -131.79% 0.10  -63.72% -114.85% 

风光股份 8.35  10.75% 1.77  -3.97% -18.66% 0.95  -19.02% 0.17  -2.10% -40.91% 

丽臣实业 30.44  10.77% 7.20  11.85% -17.45% 1.20  -32.94% 0.39  27.50% -8.91% 

金三江 2.79  37.70% 0.82  35.00% -3.43% 0.66  30.51% 0.15  4.40% -29.46% 

汉维科技 4.88  -7.20% 0.96  -21.81% -14.12% 0.36  8.87% 0.05  -54.12% -25.62% 
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营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 环比 2022 同比 2023Q1 同比 环比 

亚香股份 7.05  13.58% 1.25  -33.84% -24.03% 1.32  44.16% 0.21  -33.05% -36.82% 

合计 1460.48  39.73% 318.81  5.31% -35.84% 175.50  21.89% 24.66  -48.72% -31.58% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

毛利率与净利率：2022 年添加剂板块毛利率达到 24.94%，同比下降 2.33pcts；

净利率达到 12.02%，同比下降 1.76pcts。2023Q1板块毛利率达到 20.26%，同比下降

9.11pcts，环比下降 1.23pcts；净利率达到 7.74%，同比下降 8.15pcts，环比增加 0.48pcts。 

 

表18：2022年添加剂板块净利率同比下降 1.76pcts 

 
毛利率 净利率 

 
2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 环比（pcts） 2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 环比（pcts） 

新和成 36.94% -7.57  31.69% -9.86  -2.42  22.72% -6.50  17.81% -10.13  2.67  

梅花生物 25.13% 5.80  19.84% -6.39  -4.71  15.77% 5.48  11.52% -5.74  -2.01  

金禾实业 35.17% 7.00  27.30% -6.96  -9.94  23.38% 3.24  17.73% -5.55  -3.32  

山东赫达 34.20% -2.36  31.00% -7.43  1.46  20.53% -0.59  19.41% -5.17  7.16  

安迪苏 27.51% -6.63  21.16% -10.87  -1.63  8.58% -2.86  0.05% -12.32  -2.71  

彤程新材 23.99% -0.93  24.55% -0.99  0.45  11.93% -2.22  12.45% -0.14  3.61  

龙蟠科技 17.61% -9.68  7.16% -19.57  -5.01  5.35% -3.30  -10.69% -19.02  -11.77  

万盛股份 22.12% -10.58  18.44% -8.94  -2.26  10.25% -9.79  8.11% -6.34  -0.49  

苏博特 34.30% -0.99  36.57% -2.66  1.87  7.75% -4.03  6.07% -5.13  0.83  

利安隆 24.26% -2.59  19.03% -8.28  -0.72  10.86% -1.27  6.99% -5.50  -0.27  

皇马科技 23.42% 2.22  24.18% -1.76  1.46  21.86% 2.67  18.25% -2.84  -3.11  

瑞丰新材 30.13% -0.34  31.14% 6.89  -3.17  19.31% 0.71  15.52% 2.52  -6.84  

阳谷华泰 27.67% 4.84  25.24% -3.50  -2.07  14.65% 4.16  10.92% -2.37  1.55  

兄弟科技 25.27% 11.46  14.88% -12.84  -9.15  8.96% 7.92  1.59% -10.13  -2.51  

星湖科技 17.65% -7.15  11.82% -15.14  -5.02  3.48% -5.14  2.89% -5.35  -0.08  

日科化学 13.38% -0.16  8.63% -8.71  -0.39  7.12% 0.26  3.04% -7.96  -2.66  

瑞丰高材 16.82% -1.60  18.25% -0.76  3.32  3.34% -1.66  4.30% -1.96  3.85  

醋化股份 20.64% 6.84  17.34% -1.98  -3.63  11.18% 5.38  6.17% -3.67  -3.52  

美联新材 33.66% 16.17  27.86% -9.18  -3.54  13.22% 9.86  10.25% -4.65  -0.52  

红墙股份 27.87% 2.53  31.31% 4.08  0.58  9.59% 2.32  12.69% 8.02  1.60  

华业香料 22.45% -0.07  20.33% -4.16  2.28  8.16% 1.03  2.54% -9.69  4.56  

嘉澳环保 5.80% -8.94  10.18% -2.42  10.55  -1.01% -6.34  1.57% -3.87  9.30  

风光股份 23.18% -5.24  24.86% 3.93  -1.42  11.40% -4.19  9.54% 0.18  -3.59  

丽臣实业 11.94% -4.13  12.95% -0.08  -0.78  3.94% -2.57  5.37% 0.66  0.50  

金三江 38.32% -4.62  37.89% 7.20  -5.96  23.62% -1.30  17.88% -5.24  -6.60  

汉维科技 14.65% 1.18  15.15% -1.05  -0.49  7.35% 1.09  5.14% -3.62  -0.79  

亚香股份 35.45% 1.51  35.37% 1.33  -3.45  18.68% 3.96  16.49% 0.20  -3.34  

合计 24.94% -2.33  20.26% -9.11  -1.23  12.02% -1.76  7.74% -8.15  0.48  

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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营运能力：2022 年添加剂板块应收账款合计 180.61 亿元，同比增长 12.67%；

应收账款周转天数为 71.80 天，同比增加 10 天。2023Q1 板块应收账款合计 168.60

亿元，同比下降 4.48%；应收账款周转天数为 85.77天，同比增加 3天。 

 

表19：2022年添加剂板块应收账款同比增长 12.67% 

 
应收账款（亿元） 应收账款周转天数（天） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比 2023Q1 同比 

新和成 24.76  -10.12% 24.83  -23.80% 59.10  3.68% 61.78  -1.65% 

梅花生物 3.41  21.47% 5.16  6.72% 4.00  -5.16% 5.55  8.30% 

金禾实业 7.33  45.05% 6.43  -14.20% 30.73  24.65% 44.73  50.44% 

山东赫达 3.67  23.20% 4.01  11.76% 69.51  16.48% 92.18  22.20% 

安迪苏 19.66  4.53% 18.32  -7.92% 47.66  -0.68% 54.23  7.65% 

彤程新材 6.95  25.53% 7.12  12.15% 89.90  6.92% 95.17  1.74% 

龙蟠科技 21.21  147.20% 13.55  15.74% 38.11  -21.71% 75.07  110.36% 

万盛股份 3.82  -33.44% 3.54  -30.32% 48.28  16.39% 46.62  -14.84% 

苏博特 27.09  -2.13% 21.79  1.36% 265.37  40.54% 330.52  6.98% 

利安隆 7.56  31.15% 8.31  29.75% 49.50  -9.77% 60.20  11.11% 

皇马科技 2.20  -3.43% 2.23  -31.38% 36.99  1.40% 46.15  14.30% 

瑞丰新材 2.05  24.88% 1.77  -14.73% 21.84  -51.68% 27.60  -34.74% 

阳谷华泰 9.82  32.44% 9.65  2.59% 88.19  1.83% 108.07  22.13% 

兄弟科技 4.16  6.07% 4.46  -15.62% 42.61  0.81% 57.41  21.79% 

星湖科技 4.37  214.52% 5.15  340.26% 5.92  -83.75% 10.29  -75.19% 

日科化学 3.05  -16.31% 3.28  -29.93% 43.66  -7.84% 48.85  -4.09% 

瑞丰高材 2.93  16.55% 3.27  -8.51% 53.47  25.56% 67.87  24.25% 

醋化股份 4.07  13.84% 5.02  8.31% 38.36  6.71% 51.54  28.66% 

美联新材 2.10  12.32% 2.37  11.10% 29.77  -14.28% 38.41  30.09% 

红墙股份 7.96  -29.24% 7.35  -28.60% 368.63  59.67% 421.94  -16.22% 

华业香料 0.75  6.46% 0.71  20.67% 102.97  4.83% 99.38  -3.27% 

嘉澳环保 1.27  280.36% 1.36  107.97% 8.99  33.92% 18.24  111.64% 

风光股份 3.10  30.74% 2.76  11.90% 117.88  5.55% 148.88  26.15% 

丽臣实业 4.02  7.20% 3.37  -1.55% 45.91  2.52% 46.21  -7.89% 

金三江 0.77  39.19% 0.67  9.63% 85.37  -10.82% 78.78  -8.39% 

汉维科技 0.62  -9.15% 0.60  -19.92% 48.00  7.17% 57.03  9.00% 

亚香股份 1.92  -0.08% 1.50  -27.32% 97.90  -5.42% 123.09  29.70% 

合计 180.61  12.67% 168.60  -4.48% 71.80  10.44% 85.77  4.23% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

现金流：2022年添加剂板块经营性现金净流量合计 172.18 亿元，同比增长 5.66%；

销售商品、提供劳务收到的现金与营业收入的比值为 94.13%，同比增加 3.64pcts。

2023Q1，板块经营性现金净流量合计 7.26亿元，同比下降 42.05%；销售商品、提供

劳务收到的现金与营业收入的比值为 93.56%，同比增加 6.35pcts。 
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表20：2022年添加剂板块经营性现金净流量同比增长 5.66% 

 
经营性现金净流量（亿元） 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 

新和成 43.61  -25.29% 3.91  -7.46% 96.06% 0.59  98.30% 14.41  

梅花生物 56.55  54.10% 3.33  -54.20% 107.76% 4.86  99.57% -0.21  

金禾实业 21.55  143.55% 2.70  27.91% 106.69% 7.29  114.34% 27.86  

山东赫达 3.00  -34.18% -0.07  -142.72% 91.24% 7.32  85.39% -5.49  

安迪苏 17.29  -33.56% 5.26  44.12% 107.48% 6.20  111.52% 12.96  

彤程新材 1.03  -70.19% 0.46  -22.10% 70.50% -6.25  66.47% -14.55  

龙蟠科技 -32.49  695.25% -4.60  -46.85% 47.32% -11.97  39.47% -13.10  

万盛股份 5.06  -39.91% 1.49  -22.90% 91.84% 6.72  100.99% 1.61  

苏博特 2.19  -34.77% 1.22  -399.06% 105.45% 21.26  136.88% -5.34  

利安隆 5.14  64.63% -1.08  -388.98% 76.02% 7.00  70.44% 4.07  

皇马科技 4.81  1291.34% 0.41  -35.03% 87.38% 8.61  80.61% 12.77  

瑞丰新材 6.58  1032.37% 0.00  -100.66% 112.65% 4.53  102.92% 1.73  

阳谷华泰 3.35  124.04% 1.25  129.58% 63.92% -0.35  66.60% 20.04  

兄弟科技 1.51  -318.95% -0.76  133.97% 82.78% 8.06  88.29% 21.17  

星湖科技 16.63  763.06% -6.80  9102.63% 105.63% 21.16  97.41% -0.01  

日科化学 2.28  112.87% 0.47  366.33% 93.95% 7.81  93.67% 8.87  

瑞丰高材 -0.09  -107.76% -0.41  -54.40% 61.39% -9.43  75.04% 7.91  

醋化股份 3.26  97.97% -1.44  266.70% 84.75% 27.51  67.13% -4.63  

美联新材 6.28  398.56% 0.56  -68.36% 85.55% 8.09  65.41% -23.09  

红墙股份 1.27  15.85% 0.10  -162.33% 134.72% 40.65  139.04% 1.04  

华业香料 0.21  -22.46% -0.06  -165.97% 103.77% -2.79  108.85% -15.31  

嘉澳环保 -2.98  -861.83% 0.10  -145.27% 104.43% 4.81  98.47% -2.29  

风光股份 1.32  82.49% 0.11  -140.72% 76.00% -1.52  109.71% 31.28  

丽臣实业 2.39  42.69% 0.69  993.94% 104.10% 4.11  114.21% 4.85  

金三江 0.89  69.89% 0.21  117.96% 100.17% -6.68  104.57% 12.60  

汉维科技 0.64  -552.21% 0.04  -70.24% 93.87% 13.17  86.32% -13.08  

亚香股份 0.89  -1.86% 0.17  -62.14% 103.29% 3.88  138.17% 43.43  

合计 172.18  5.66% 7.26  -42.05% 94.13% 3.64  93.56% 6.35  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

资本支出：2022年添加剂板块资本性支出合计 156.48 亿元，同比增长 16.55%，

年末在建工程总额为 168.14亿元，同比增长 24.90%。2023Q1，板块资本性支出合计

37.94亿元，同比增长15.78%，一季度末在建工程总额为182.95亿元，同比增长31.70%。 

 

表21：2022年添加剂板块资本性支出同比增长 16.55% 

 
资本性支出（亿元） 在建工程（亿元） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比 2023Q1 同比 

新和成 49.32  42.02% 11.28  30.35% 50.89  70.50% 46.25  24.22% 

梅花生物 14.59  61.85% 4.03  84.88% 17.46  32.39% 20.70  1986.25% 
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资本性支出（亿元） 在建工程（亿元） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比 2023Q1 同比 

金禾实业 7.14  1.50% 2.58  16.58% 0.79  -76.46% 1.96  -28.65% 

山东赫达 4.70  -33.21% 0.81  -53.05% 14.12  103.51% 14.52  75.51% 

安迪苏 15.42  -33.35% 3.23  -24.21% 5.17  -79.94% 6.27  -76.46% 

彤程新材 3.63  -48.07% 0.31  -56.58% 10.78  107.19% 11.12  39.49% 

龙蟠科技 11.80  130.16% 2.57  121.91% 13.67  153.80% 19.74  774.53% 

万盛股份 10.83  305.70% 2.28  -30.04% 9.63  374.59% 12.99  453.61% 

苏博特 2.97  0.07% 0.91  105.63% 1.30  575.80% 1.95  286.80% 

利安隆 2.93  -43.14% 0.85  -12.03% 8.36  -31.85% 9.01  -33.55% 

皇马科技 2.16  6.37% 1.19  163.24% 3.02  14.67% 3.21  69.48% 

瑞丰新材 2.15  10.56% 0.65  170.88% 0.88  58.34% 0.86  15.15% 

阳谷华泰 1.72  24.36% 0.78  325.50% 1.26  -42.15% 1.94  -3.49% 

兄弟科技 1.66  46.76% 0.39  -26.68% 3.42  30.94% 4.36  41.31% 

星湖科技 4.52  120.57% 0.55  0.62% 0.89  465.39% 1.40  426.59% 

日科化学 2.12  23.30% 0.42  8.94% 4.60  63.82% 4.88  53.45% 

瑞丰高材 1.76  -35.08% 0.29  50.38% 3.37  51.67% 3.44  33.07% 

醋化股份 1.01  -47.22% 0.33  -53.14% 0.72  -70.30% 0.79  -75.25% 

美联新材 3.78  15.56% 0.39  -58.65% 0.87  -71.50% 1.05  -74.47% 

红墙股份 1.27  7.52% 0.41  95.49% 1.19  409.73% 1.43  325.41% 

华业香料 0.67  45.59% 0.12  22.47% 1.12  171.00% 1.01  93.89% 

嘉澳环保 3.02  17.73% 1.80  133.83% 5.94  4.33% 6.20  -4.02% 

风光股份 3.88  43.87% 0.29  -63.18% 6.15  155.43% 6.48  87.58% 

丽臣实业 0.88  -59.70% 0.57  69.00% 0.26  113.77% 0.61  -42.41% 

金三江 1.63  -18.20% 0.29  -52.59% 1.71  -31.19% 0.05  -98.42% 

汉维科技 0.34  -13.47% 0.09  53.13% 0.56  89.96% 0.68  93.26% 

亚香股份 0.57  -26.36% 0.55  250.68% 0.02  -90.05% 0.04  -52.42% 

合计 156.48  16.55% 37.94  15.78% 168.14  24.90% 182.95  31.70% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

添加剂行业主要包含食品添加剂和润滑油添加剂等。由于我国经济的迅速发展

和国民生活水平的持续提高，我国食品添加剂需求和供给实现双向增长，市场规模

不断扩大。润滑油添加剂是我国解决供应链自主可控的重要行业项目之一，在政策

支持背景下有望持续受益。因此，我们看好我国添加剂行业的长期增长趋势，受益

标的：新和成、利安隆等。 

 

2.5、 尾气治理：资本支出持续高额增长，营收规模稳步扩大 

营收与利润：2022 年尾气治理板块实现营收 916.56 亿元，同比增长 20.32%；

实现归母净利润 36.02亿元，同比下降 38.80%。2023Q1板块实现营收 216.73亿元，

同比下降 0.20%，环比下降 14.79%；实现归母净利润 10.20 亿元，同比下降 45.84%，

环比增长 251.93%。 
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表22：2022年尾气治理板块营收同比增长 20.32% 

 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 环比 2022 同比 2023Q1 同比 环比 

威孚高科 127.30  -6.96% 31.44  -27.25% 5.35% 1.19  -95.39% 4.15  -42.45% -136.13% 

四川美丰 49.10  20.01% 12.04  -3.87% -1.06% 6.22  9.34% 1.67  -6.44% 63.73% 

银轮股份 84.80  8.48% 25.55  24.35% 3.06% 3.83  73.92% 1.27  80.73% -16.35% 

雪龙集团 2.91  -38.46% 0.99  27.74% 23.88% 0.42  -66.91% 0.19  4.24% 203.34% 

隆盛科技 11.48  23.51% 3.39  18.60% -0.57% 0.76  -22.60% 0.40  39.30% 376.95% 

国瓷材料 31.67  0.16% 7.86  -6.09% 8.53% 4.97  -37.49% 1.23  -40.68% 208.50% 

龙蟠科技 140.72  247.15% 20.84  -18.55% -49.58% 7.53  114.61% -2.23  -204.56% -597.77% 

贵研铂业 407.59  12.13% 100.86  16.27% -15.77% 4.07  5.13% 1.58  -17.15% 92.72% 

万润股份 50.80  16.56% 10.33  -24.66% -16.48% 7.21  15.10% 1.77  -24.15% 127.86% 

奥福环保 2.04  -48.54% 0.98  76.59% 47.19% -0.08  -111.91% 0.09  -8.94% -231.50% 

艾可蓝 8.16  -5.74% 2.46  7.06% 23.22% -0.11  -115.13% 0.08  -35.75% -128.39% 

合计 916.56  20.32% 216.73  -0.20% -14.79% 36.02  -38.80% 10.20  -45.84% 251.93% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

毛利率与净利率：2022年尾气治理板块毛利率达到 13.27%，同比下降 1.68pcts；

净利率达到 3.93%，同比下降 3.80pcts。2023Q1 板块毛利率达到 12.27%，同比下降

3.70pcts，环比增加 1.41pcts；净利率达到 4.71%，同比下降 3.97pcts，环比增加 7.35cts。 

 

表23：2022年尾气治理板块净利率同比下降 3.80pcts 

 
毛利率 净利率 

 
2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 环比（pcts） 2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 环比（pcts） 

威孚高科 13.46% -4.54  14.38% -0.08  3.70  0.93% -17.89  13.19% -3.48  51.65  

四川美丰 25.62% -4.27  24.72% -3.63  6.03  12.67% -1.24  13.89% -0.38  5.50  

银轮股份 19.84% -0.54  20.18% 0.93  0.84  4.52% 1.70  4.97% 1.55  -1.15  

雪龙集团 34.54% -11.55  36.02% -5.33  4.03  14.58% -12.54  18.74% -4.22  11.09  

隆盛科技 18.92% -4.32  20.85% -0.45  2.39  6.58% -3.92  11.92% 1.77  9.44  

国瓷材料 34.89% -10.15  37.30% -4.26  7.68  15.69% -9.45  15.72% -9.17  10.19  

龙蟠科技 17.61% -9.68  7.16% -19.57  -5.01  5.35% -3.30  -10.69% -19.02  -11.77  

贵研铂业 3.34% 0.08  3.48% -1.10  0.44  1.00% -0.07  1.56% -0.63  0.88  

万润股份 39.74% 3.26  40.63% 4.61  -0.70  14.20% -0.18  17.10% 0.11  10.83  

奥福环保 41.70% -0.85  38.88% -5.69  -7.65  -3.85% -20.47  9.21% -8.65  19.52  

艾可蓝 17.12% -6.01  14.94% -8.22  2.72  -1.29% -9.34  3.39% -2.26  18.10  

合计 13.27% -1.68  12.27% -3.70  1.41  3.93% -3.80  4.71% -3.97  7.35  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

营运能力：2022年尾气治理板块应收账款合计 131.80 亿元，同比增长 39.87%；

应收账款周转天数为 89.61 天，同比增加 17 天。2023Q1 板块应收账款合计 130.28

亿元，同比增长 1.78%；应收账款周转天数为 81.74天，同比减少 6天。 
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表24：2022年尾气治理板块应收账款同比增长 39.87% 

 
应收账款（亿元） 应收账款周转天数（天） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比 2023Q1 同比 

威孚高科 31.27  52.28% 32.22  -11.61% 73.26  14.15% 90.86  53.13% 

四川美丰 0.78  26.87% 0.83  5.51% 5.11  -18.54% 6.00  19.53% 

银轮股份 32.52  36.74% 34.77  22.48% 119.50  18.79% 118.50  3.73% 

雪龙集团 0.91  -9.98% 1.18  10.87% 118.39  46.99% 95.09  -21.14% 

隆盛科技 4.52  67.14% 4.21  22.72% 113.21  32.04% 115.76  19.99% 

国瓷材料 14.21  15.12% 15.14  5.58% 150.91  18.24% 168.13  17.13% 

龙蟠科技 21.21  147.20% 13.55  15.74% 38.11  -21.71% 75.07  110.36% 

贵研铂业 19.16  13.95% 19.36  -15.04% 15.89  8.50% 17.19  -16.34% 

万润股份 4.56  18.38% 5.64  -0.89% 29.78  -22.98% 44.41  41.89% 

奥福环保 0.85  -52.71% 1.23  -7.10% 232.51  73.70% 95.30  -62.22% 

艾可蓝 1.83  -17.52% 2.16  5.56% 89.09  -5.40% 72.80  -12.61% 

合计 131.80  39.87% 130.28  1.78% 89.61  24.00% 81.74  -6.56% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

现金流：2022 年尾气治理材料板块经营性现金净流量合计-22.44 亿元，同比由

正转负（2021年为 22.69亿元）；销售商品、提供劳务收到的现金与营业收入的比值

为 95.91%，同比下降 1.16pcts。2023Q1，板块经营性现金净流量合计-2.71亿元，同

比负值减小（2022Q1为-12.49 亿元）；销售商品、提供劳务收到的现金与营业收入的

比值为 97.51%，同比增加 15.23pcts。 

 

表25：2022年尾气治理板块经营性现金净流量同比由正转负 

 
经营性现金净流量（亿元） 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比（pcts） 2023Q1 同比（pcts） 

威孚高科 -25.76  -510.34% 5.45  -168.39% 97.66% -16.03  115.22% 40.07  

四川美丰 10.10  49.07% 0.61  -80.04% 110.48% 12.80  102.99% -0.96  

银轮股份 5.57  48.67% 0.65  25.99% 81.17% 2.03  83.25% 2.20  

雪龙集团 1.24  -33.09% 0.18  -27.29% 112.01% 10.66  76.53% -27.08  

隆盛科技 -0.52  -341.34% 0.39  140.38% 83.71% -6.05  89.68% 5.43  

国瓷材料 2.04  -64.40% -0.30  -4.54% 85.12% 1.31  76.64% 8.04  

龙蟠科技 -32.49  695.25% -4.60  -46.85% 47.32% -11.97  39.47% -13.10  

贵研铂业 6.33  -169.60% -5.83  250.44% 113.10% 14.38  112.08% 25.85  

万润股份 9.83  -5.91% 2.30  -1.55% 103.97% -7.99  86.65% -33.94  

奥福环保 0.72  -13.08% -0.24  75.84% 137.23% 58.21  39.66% -103.52  

艾可蓝 0.51  2762.05% -1.33  1839.99% 106.45% 18.30  41.29% -46.16  

合计 -22.44  -198.89% -2.71  78.27% 95.91% -1.16  97.51% 15.23  

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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资本支出：2022年尾气治理板块资本性支出合计 64.81 亿元，同比增长 58.91%，

年末在建工程总额为 44.94 亿元，同比增长 52.83%。2023Q1，板块资本性支出合计

14.20亿元，同比增长4.62%，一季度末在建工程总额为55.80亿元，同比增长89.97%。 

 

表26：2022年尾气治理板块资本性支出同比增长 58.91% 

 
资本性支出（亿元） 在建工程（亿元） 

 
2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比 2023Q1 同比 

威孚高科 11.52  52.93% 3.35  12.60% 5.09  31.41% 6.04  29.64% 

四川美丰 1.85  167.97% 0.67  434.98% 1.99  413.76% 2.53  592.71% 

银轮股份 11.24  43.22% 2.43  -23.88% 7.56  25.46% 8.85  34.64% 

雪龙集团 0.08  -86.18% 0.01  -60.49% 0.01  -63.32% 0.01  -63.32% 

隆盛科技 4.53  120.24% 0.88  -20.22% 3.32  100.00% 3.75  83.67% 

国瓷材料 5.46  0.84% 0.67  -48.05% 3.34  46.21% 4.19  40.18% 

龙蟠科技 11.80  130.16% 2.57  121.91% 13.67  153.80% 19.74  774.53% 

贵研铂业 1.90  48.57% 0.38  206.50% 0.33  -87.65% 0.40  -85.33% 

万润股份 12.95  77.03% 2.84  11.42% 7.70  50.14% 8.46  39.51% 

奥福环保 2.42  2.50% 0.20  -79.58% 1.58  13.61% 1.71  55.37% 

艾可蓝 1.06  79.29% 0.20  228.53% 0.36  -38.91% 0.14  -76.76% 

合计 64.81  58.91% 14.20  4.62% 44.94  52.83% 55.80  89.97% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

“国六”政策分为“国六 A”和“国六 B”两个阶段，“国六 B”将于 2023年 7

月起全面实施。随着机动车尾气排放标准的提高，柴油车尾气处理装置需加装 DOC

（柴油氧化催化器）、DPF（柴油机颗粒捕集器）以及 ASC（氨泄漏催化器），汽油

车需加装 GPF（汽油机颗粒捕集器），单车尾气处理材料需求量与价值量均大幅提高，

蜂窝陶瓷、催化剂以及车用尿素等尾气处理材料有望充分受益。受益标的：万润股

份、奥福环保、国瓷材料、中触媒、龙蟠科技等。 

 

3、 风险提示 

技术突破不及预期，行业竞争加剧，原材料价格波动等。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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