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[Table_Title] 机械设备 专用设备 

Q2 下滑系交付节奏与疫情影响，发光材料规模渐增未来可期 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司 2022 年上半年实现营收 2.54 亿元，同比增长 1.41%；归

母净利润 7462.1 万元，同比下降 25.77%；扣非净利润 6462.76 万元，

同比下降 19.95%。2022 年第二季度实现营收 4905.74 万元，同比下降

59.64%；归母净利润-1147.42 万元，同比下降 123.7%；扣非净利润-

1719.58 万元，同比下降 144.85%。 

Q2 单季变化主缘产品交付周期问题，另外疫情以及股权激励所造成的

费用亦有一定影响。公司 Q1 业绩高增，上半年整体有所下滑，看起来

Q2 表现较差，这是公司蒸发源交付周期的问题，我们认为并不用过于

在意。公司半年报也披露了各项新型材料与设备的研发进程，包括：

拥有自主专利的 Red Dopant 材料已经开展下游客户验证；拥有自主

专利的 PDL材料已完成研发及量产，也开始导入下游客户；新研发的

功能层、介质层的自主专利材料都已经开始接近可应用水平；G8.5水

平线性蒸发源已能满足下游面板企业技术指标，预计年内完成样机等

等。 

对比而言，今年上半年的研发进展是颇有成效的，因而整体研发费用

也达到了 5782.4 万元，同比去年增加 2000 万左右。而华东包括吉林

上半年的疫情，也确实对公司的正常运营带来的一定程度的影响，员

工驻厂生产带来的成本与费用提升、疫情所带来的材料和渠道成本提

升，这些都在利润表中有明显负向体现。其他包括股权激励的摊销增

长，以及同期政府补助的减少，都或多或少使上半年，尤其是 Q2的利

润表现略有承压，但随着最困难的上海疫情的过去，包括公司下半年

蒸发源的交付进入正常的逐季周期，全年的高阶成长仍有望实现，对

此我们充满信心。 

 

有机发光材料稳健增长，更多品类材料逐渐实现客户导入是未来公司

成长的根基所在。报告期内公司实现有机发光材料（合同产生）收入

约 8740.45 万元，同比增加 15.07%；在半年报中公司明确指出在华星、

天马等关键客户中实现了新的材料导入，按这个节奏去预测的话，今

年全年公司在 RGB 有机发光材料和匹配的功能层材料端有望实现 2亿

以上的收入，这个数据对于公司的成长预期是非常有借鉴意义的：过

去市场部分观点认为公司仅靠蒸发源一块业务支撑，如果材料端的收

入占比能够达到公司总收入三成以上甚至未来预期成长超过蒸发源

的体量的话，公司的估值体系将与过往完全不同。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 103/67 

总市值/流通(百万元) 3,521/2,294 

12 个月最高/最低(元) 90.40/34.20 
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除了发光材料外，公司在半年报中亦提及：封装材料方面，已为和辉

光电稳定供货，在京东方、天马的测试工作已接近尾声。在我们上半

年的公司深度报告中曾经提及，TFE 薄膜封装材料也是一项被海外厂

商卡脖子的关键 AMOLED 制程材料，如果接下来能够实现部分替代，对

于公司的材料端成长拉动将蔚为可观。 

持续加大投研力度，不断实现新材料、新规格设备的产品进阶。报告

期内公司为加强技术研发力度，加快新产品的开发，研发人员数量持

续增加，上半年研发人员的薪酬总额增幅同比上涨约 77%可见一斑。

专利成果方面，公司上半年新增发明专利授权 62项，已累计获得 192

项发明专利、26 项实用新型专利、2项软件著作权、及 4项其他专利。

据公司公布，报告期间公司约有 24 项在研项目，累计投入金额 1.23

亿元。材料方面，公司进行了约 350 个材料结构的设计开发工作，完

成近 200 个样品的合成制备。其中 R’材料成功进入华星 C6 体系和天

马 T7plus 体系；未来将继续通过技术交流了解下游厂家的需求并加

速推进材料的导入。公司拥有自主专利的 PDL 材料已完成研发及量产，

目前正在导入下游客户。 

8.5 代蒸发源的推进，将直接打破公司“主业成长无未来”的无知理

解天花板。过去一些机构认为国内 AMOLED 产线建设已经渐入尾声，公

司专营的 6 代线蒸发源未来的成长已经空间有限。但是实际上当下京

东方、三星等国际厂商正在逐步推进大尺寸（G8.5/G8.6）AMOLED 的建

设，这类大板产线一旦建设达产，将进一步拉低 AMOLED 面板的制造成

本，同时也会掀起新一轮的大尺寸产线建设竞赛，很显然，这将继续

为公司的蒸发源相关领域业务带来全新的成长增量。 

根据半年报披露：公司研发的大尺寸（G8.5/G8.6）水平线性蒸发源预

计将在本年度内完成样机的制作；小型蒸镀机项目也在有序推进，目

前正在研发制作可以进行有机材料评价、小型面板开发、Micro-OLED

制作等多功能的产品。易见，公司不仅仅在主动打破所谓的“主业成

长无未来”天花板，而且还在蒸镀机这一领域进一步向后道延伸，在

我国 AMOLED 面板的制造端与设备端，奥来德都将有更高的建树和未

来。  

盈利预测与评级：维持公司买入评级。奥来德作为国内少数自主生产

有机发光材料终端材料的公司，以及国内唯一一家生产蒸发源设备的

企业，未来将不断深化在 AMOLED 行业版图与布局。随着公司所研发的

封装材料、PDL 材料等新产品逐渐放量，未来在有机材料端可预期的

成长空间亦较为可观。下半年疫情再度像上半年那样失控的概率很低，

但蒸发源和新设备的交付节奏会渐入佳境。我们预计 2022-2024 年利

润将有望达到 2.24 亿、3.41 亿、5.03 亿，当前市值对应估值分别为
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15.70、10.32、7.01 倍，维持公司买入评级。 

风险提示：（1）受全球经济下滑及疫情反复影响导致下游需求不及预

期；（2）面板厂商向上游扩张导致材料行业竞争加剧，进而导致销售

价格受到影响；（3）有机新材料的研发和导入不及预期；（4）公司

蒸发源下游销售受客户周期影响导致确认延后。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 406 737 1098 1515 

（+/-%） 42.96 81.53 48.98 37.98 

净利润(百万元） 136 224 341 503 

（+/-%） 89.19 64.83 52.07 47.36 

摊薄每股收益(元) 1.33 2.18 3.32 4.90 

市盈率(PE) 25.88 15.70 10.32 7.01 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 324 780 1,281 1,652 2,261  营业收入 284 406 737 1,098 1,515 

应收和预付款项 76 120 143 246 357  营业成本 126 181 301 407 513 

存货 191 213 288 255 315  营业税金及附加 2 5 8 12 17 

其他流动资产 860 232 222 218 220  销售费用 8 10 11 18 21 

流动资产合计 1,450 1,344 1,933 2,372 3,153  管理费用 89 135 206 313 432 

长期股权投资 0 0 2 5 8  财务费用 (4) (11) (18) (21) (23) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (3) (3) (3) (2) 1 

固定资产 211 230 572 503 431  投资收益 0 5 2 3 3 

在建工程 191 411 0 50 100  公允价值变动 4 14 5 3 9 

无形资产 75 88 88 98 100  营业利润 76 135 254 391 580 

长期待摊费用 7 4 4 1 1  其他非经营损益 2 13 9 9 9 

其他非流动资产 91 112 112 112 112  利润总额 78 147 263 400 589 

资产总计 2,025 2,189 2,712 3,141 3,904  所得税 6 11 38 59 87 

短期借款 0 0 30 75 130  净利润 72 136 224 341 503 

应付和预收款项 53 122 338 378 509  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 21 11 111 201 311  归母股东净利润 72 136 224 341 503 

其他负债 368 401 376 339 380        

负债合计 442 533 854 993 1,330  预测指标      

股本 73 73 73 73 73   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1,275 1,286 1,286 1,286 1,286  毛利率 55.50% 55.46% 59.20% 62.89% 66.13% 

留存收益 235 297 498 788 1,216  销售净利率 25.36% 33.52% 30.43% 31.06% 33.17% 

归母公司股东权益 1,583 1,656 1,857 2,147 2,574  销售收入增长率 (5.70%) 43.17% 81.55% 48.98% 37.98% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 (40.43%) 84.44% 78.05% 55.49% 49.23% 

股东权益合计 1,583 1,656 1,857 2,147 2,574  净利润增长率 (33.82%) 89.19% 64.83% 52.07% 47.36% 

负债和股东权益 2,025 2,189 2,712 3,141 3,904  ROE 0.05 0.08 0.12 0.16 0.20 

       ROA 0.04 0.06 0.09 0.12 0.14 

现金流量表(百万）       ROIC 0.21 0.23 0.27 0.56 0.75 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.70 1.33 2.18 3.32 4.90 

经营性现金流 119 137 367 318 532  PE(X) 48.96 25.88 15.70 10.32 7.01 

投资性现金流 (1,051) 412 8 (52) (37)  PB(X) 2.22 2.13 1.90 1.64 1.37 

融资性现金流 1,037 (76) 126 105 113  PS(X) 12.42 8.67 4.78 3.21 2.32 

现金增加额 105 473 501 371 609  EV/EBITDA(X) 13.53 9.33 3.67 2.11 0.86 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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