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市场数据 

总股本(亿股) 1.03 

总市值(亿元)： 49.38 

一年最低/最高(元)： 28.61/64.60 

近 3 月换手率： 119.91% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 39.77 18.24 -12.95 

绝对 41.30 9.94 -4.66 

资料来源：Wind 
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事件： 

11 月 18 日晚，公司发布《关于使用部分超募资金投资建设新项目的公告》。

公告表示，公司拟使用超募资金 4900 万元投资建设“钙钛矿结构型太阳能电池蒸

镀设备的开发项目”（计划投资额 2900 万元，建设周期 20 个月）和“低成本有机

钙钛矿载流子传输材料和长寿命器件开发项目”（计划投资额 2000 万元，建设周

期 20 个月）。 

点评： 

立足现有 OLED 设备及材料积累，正式进军钙钛矿光伏电池领域 

根据公司公告内容，此次募投项目可分为针对钙钛矿光伏电池所需核心蒸镀设

备和核心材料的开发。在设备方面，钙钛矿光伏电池在研发过程中多采用溶液旋涂

法，但该方法是适用于制备小面积电池片，无法满足量产需求，而采用线性蒸发源

的蒸镀机可以提高钙钛矿光伏电池大面积制备的均匀性、批次稳定性、连续重复生

产等能力。公司目前为国内唯一一家 6代 AMOLED 线性蒸发源的国产供应商，公司

在高世代的高性能线性蒸发源领域也已有技术布局。同时，公司也在进行小型蒸镀

机的设计和制造布局，在小型蒸镀机的制造方面加大研发及产业化力度。 

材料方面，空穴传输材料是钙钛矿太阳能电池的核心材料之一，低成本、高迁

移率的空穴型载流子材料可有效提高钙钛矿光伏电池的稳定性和寿命，同时降低大

面积制备钙钛矿光伏电池的成本。公司通过多年研发积累，在 OLED 有机材料方面

已经覆盖空穴功能材料、发光功能材料、电子功能材料等多品种。因此，受益于在

OLED 行业的积累，公司具有丰富的空穴型载流子开发经验，在此基础上公司可通

过进一步设计材料获得满足钙钛矿光伏电池所需的空穴传输材料产品。 

“双碳”背景下 BIPV 将迎持续增长，钙钛矿光伏电池市场空间庞大 

为了实现“碳达峰”、“碳中和”的远景目标，发展绿色建筑为实现减碳目标

的重要手段之一。在此背景下，我国及各省市“十四五”规划纲要中多次提及 BIPV

相关内容，国内 BIPV 市场空间将迎来持续快速增长。钙钛矿光伏电池在 BIPV 领域

中也将起到重要作用，对应的市场空间也十分庞大。根据公司公告，截至目前国内

钙钛矿光伏电池在建及规划产能为 29GW，“十四五”期间在建及规划产能有望达

到 50-75GW。如按照单 GW设备投资额 3.5 亿元计算，对应设备总投资为 175-263

亿元，镀膜设备为 87.5-131.5 亿元，其中蒸镀设备为 11.8-17.7 亿元。 

持续推动 OLED 有机材料新品验证，同时布局硅基 OLED 等新领域 

在有机发光材料端，公司 R’材料已为华星、天马、和辉光电稳定供货；G’材

料已为维信诺、和辉光电稳定供货；B’材料正在华星、天马、维信诺、京东方等

厂家进行推广测试。在封装材料方面，公司已为和辉光电稳定供货，同时在京东方

和天马的测试工作已接近尾声。同时，围绕元宇宙概念所需要的硅基显示技术的特

性，不仅完成了材料的积累，也实现了器件结构和全套材料技术的开发，先后为安

徽熙泰、云南奥雷德、苏州集萃、梦显等多个硅基显示企业提供器件技术和材料业

务。前文中所提及的小型蒸镀机也具备有机材料评价、小型面板开发、Micro-OLED

制作等多种功能，我们认为其后续在硅基 OLED 面板的生产制造中也有望得到进一

步的应用。 

要点 
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实控人全额认购 2.4 亿元定增，彰显公司快速成长信心 

11 月 1 日晚，公司发布 2022 年度向特定对象发行 A 股股票预案，公告表

示拟向公司控股股东和实际控制人轩景泉、轩菱忆发行 A 股股票以募集不超过

2.4 亿元资金，本次募集资金将全部用于补充流动资金。本次定增发行完毕后（按

最大发行股票数量测算），轩景泉及轩菱忆将直接持有约 4127 万股股份，占公

司发行后股本总额的 36.98%。公司实控人全额认购 2.4 亿元定增，彰显了其对

于公司未来长期发展的坚定信心。同时，我们认为在公司研发强度持续加大及为

新增产能维持较高资本开支的情形下，2.4 亿元定增资金用于补充流动资金将进

一步快速推动公司新产品的研发进度和新产能的建设进度，进而加速公司未来的

成长速度并夯实公司整体的竞争能力。 

盈利预测、估值与评级：我们暂不考虑公司在钙钛矿光伏电池领域的布局对公司

业绩的影响，维持公司盈利预测。预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为

1.56、2.30、3.01 亿元。公司立足于 OLED 领域的设备、材料的积累，进一步

布局钙钛矿光伏电池核心设备和材料。我们认为公司将在受益于国内OLED 产业

快速发展的同时，也将开辟新的成长路径，维持“买入”评级。 

风险提示：产品研发风险，产能释放进度不及预期，合同履约风险，下游需求不

及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 284 406 555 767 1,022 

营业收入增长率 -5.70% 43.17% 36.75% 38.19% 33.23% 

净利润（百万元） 72 136 156 230 301 

净利润增长率 -33.82% 89.19% 14.29% 47.85% 30.87% 

EPS（元） 0.98 1.86 1.51 2.24 2.93 

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.54% 8.22% 9.14% 12.72% 15.64% 

P/E 49 26 32 21 16 

P/B 2.2 2.1 2.9 2.7 2.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-11-18，2020 及 2021 年公司总股本为 0.73 亿股，2022 年及

以后公司总股本为 1.03 亿股。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 284 406 555 767 1,022 

营业成本 126 181 272 336 428 

折旧和摊销 23 28 42 58 73 

税金及附加 2 5 6 9 11 

销售费用 8 10 14 20 26 

管理费用 37 64 88 121 161 

研发费用 52 71 97 134 179 

财务费用 -4 -11 -32 -20 -6 

投资收益 0 5 5 5 5 

营业利润 76 135 166 237 313 

利润总额 78 147 168 249 326 

所得税 6 11 13 19 25 

净利润 72 136 156 230 301 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 72 136 156 230 301 

EPS(元) 0.98 1.86 1.51 2.24 2.93 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 120 141 108 193 268 

净利润 72 136 156 230 301 

折旧摊销 23 28 42 58 73 

净营运资金增加 -33 80 127 176 223 

其他 58 -103 -216 -271 -330 

投资活动产生现金流 -1,051 412 -232 -270 -245 

净资本支出 -162 -251 -237 -250 -250 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -889 663 5 -20 5 

融资活动现金流 1,037 -76 -72 -112 95 

股本变化 18 0 30 0 0 

债务净变化 -22 2 5 -8 272 

无息负债变化 90 89 50 46 64 

净现金流 107 477 -196 -189 117 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 2,025 2,189 2,290 2,434 2,887 

货币资金 324 780 583 394 511 

交易性金融资产 848 191 191 191 191 

应收账款 62 98 80 111 147 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 0 6 8 12 15 

存货 191 213 323 400 511 

其他流动资产 18 41 41 41 41 

流动资产合计 1,450 1,344 1,250 1,177 1,454 

其他权益工具 45 56 56 56 56 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 211 230 486 708 903 

在建工程 191 411 346 297 260 

无形资产 75 75 67 60 54 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 20 20 20 20 20 

非流动资产合计 575 844 1,039 1,256 1,433 

总负债 442 533 588 626 962 

短期借款 0 0 0 0 267 

应付账款 33 75 113 139 178 

应付票据 0 9 14 17 22 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 10 10 10 10 10 

流动负债合计 264 353 403 436 767 

长期借款 21 11 16 21 26 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 156 169 169 169 169 

非流动负债合计 178 180 185 190 195 

股东权益 1,583 1,656 1,702 1,807 1,924 

股本 73 73 103 103 103 

公积金 1,282 1,301 1,287 1,308 1,308 

未分配利润 229 283 313 398 515 

归属母公司权益 1,583 1,656 1,702 1,807 1,924 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 55.5% 55.5% 51.0% 56.2% 58.1% 

EBITDA 率 36.2% 35.8% 30.4% 35.6% 37.2% 

EBIT 率 26.7% 28.2% 22.9% 28.1% 30.0% 

税前净利润率 27.5% 36.3% 30.3% 32.5% 31.9% 

归母净利润率 25.4% 33.5% 28.0% 30.0% 29.4% 

ROA 3.6% 6.2% 6.8% 9.4% 10.4% 

ROE（摊薄） 4.5% 8.2% 9.1% 12.7% 15.6% 

经营性 ROIC 13.2% 12.4% 10.0% 12.9% 14.5% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 22% 24% 26% 26% 33% 

流动比率 5.49 3.81 3.10 2.70 1.89 

速动比率 4.77 3.21 2.30 1.78 1.23 

归母权益/有息债务 74.81 70.81 59.96 86.69 6.57 

有形资产/有息债务 90.58 88.17 76.92 111.93 9.53 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 2.82% 2.58% 2.58% 2.58% 2.58% 

管理费用率 13.20% 15.78% 15.78% 15.78% 15.78% 

财务费用率 -1.28% -2.60% -5.78% -2.58% -0.63% 

研发费用率 18.29% 17.52% 17.52% 17.52% 17.52% 

所得税率 8% 8% 8% 8% 8% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 1.00 1.50 1.21 1.79 2.34 

每股经营现金流 1.65 1.93 1.05 1.88 2.61 

每股净资产 21.65 22.64 16.58 17.60 18.74 

每股销售收入 3.88 5.55 5.41 7.47 9.96 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 49 26 32 21 16 

PB 2.2 2.1 2.9 2.7 2.6 

EV/EBITDA 25.4 19.5 26.5 17.3 13.2 

股息率 2.1% 3.1% 2.5% 3.7% 4.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

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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的联系。 

法律主体声明 
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