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显示材料行业出现回暖迹象，看好公司长期发展 
 

 2023 年 07 月 09 日 

 

➢ 显示面板产业链出现回暖迹象，公司主营产品有望实现量价齐升。2022 年

在经济下行、通货膨胀、前期供给端新产能集中释放等多重因素下，终端消费电

子需求疲软，出货量整体下滑趋势明显，下游需求疲软导致面板价格下跌、库存

积压。2022 年全球显示面板出货面积为 2.5 亿平方米，同比下滑 4%，全球显示

行业处于下行周期。进入 2023 年以来，显示面板数据体现恢复性增长，根据万

德数据，2023 年 6 月 65 寸液晶电视面板价格已从 2022 年 12 月的 116 美元/

片恢复至 165 美元/片，增幅达 42.24%；截至 2023 年 7 月 5 日收盘，长江显

示材料指数为 2128.6，较 2022 年底增长 8.38%。显示材料板块是公司营收的

重要组成部分，主要产品包括液晶材料与 OLED 材料，整体 2022 年占公司总收

入的 84.43%，受 2022 年显示行业下行影响，公司业绩短期承压，我们看好显

示面板产业链复苏带动公司主要产品实现量价齐升。 

➢ 医药板块短期承压，看好丰富产品结构带来的新活力。2022 年公司医药中

间体板块收入为 1.82 亿元，同比下滑 35.21%，主要因为公司主力产品受客户销

售策略调整影响开始优先消化库存、下调采购预期，且新产品方面，部分医药管

线对应终端药物的上市进度被迫暂停、延后，进而导致公司相关产品的量产计划

滞后。作为公司的长期重要发展战略，公司持续优化医药业务的资源配置，不断

丰富产品种类和结构。2022 年较 2021 年净增加 40 个管线，其中 15 个管线对

应的终端药物治疗领域已进入商业化阶段，为公司后续新品放量奠定了商业基

础。拓展电子化学品业务，布局光刻胶材料。公司以高端光刻胶材料为重点发展

方向，目前主要产品包括半导体光刻胶单体、TFT 平坦层光刻胶、膜材料中间体

和聚酰亚胺单体等。公司研发的光刻胶产品附加值高、下游前景广阔，随着未来

产品的验证通过与规模化量产的实现，光刻胶业务将成为公司增长的新动能。 

➢ 大荔可转债项目发行进展顺利，产能扩张将直接驱动未来收入增长。公司

2023 年 6 月已递交可转债募集说明书申报稿，计划由全资子公司大荔瑞联，投

资 8 亿元建设 OLED 升华前材料及高端精细化学品产业基地项目，新建 5 个生

产车间及其配套的辅助工程和服务设施，用于 OLED 升华前材料及中间体、医药

中间体、光刻胶及其他电子化学品的生产。该项目的建成将有效提高公司生产能

力和产能规模，提高公司市场份额。 

➢ 投资建议：下游消费电子的需求改善及公司新项目逐步投产给公司的业绩提

供增长动力。我们预计公司 2023-2025 年将实现归母净利 2.36 亿元、3.17 亿

元和 4.13 亿元，EPS 分别为 1.72 元、2.31 元和 3.00 元，对应 7 月 7 日收盘价

的 PE 分别为 22、17 和 13 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游消费复苏不及预期，新品商业化进程放缓，扩产进程不及预

期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1480 1646 1990 2459 

增长率（%） -3.0 11.2 20.9 23.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 247 236 317 413 

增长率（%） 2.8 -4.1 34.2 30.2 

每股收益（元） 1.79 1.72 2.31 3.00 

PE 21 22 17 13 

PB 1.8 1.7 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 7 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1480 1646 1990 2459  成长能力（%）     

营业成本 907 1008 1216 1492  营业收入增长率 -2.96 11.17 20.94 23.57 

营业税金及附加 13 16 20 25  EBIT 增长率 8.86 14.99 32.64 31.20 

销售费用 32 36 44 49  净利润增长率 2.82 -4.08 34.16 30.22 

管理费用 177 194 235 290  盈利能力（%）     

研发费用 104 123 119 135  毛利率 38.72 38.74 38.89 39.35 

EBIT 244 280 372 488  净利润率 16.65 14.37 15.94 16.80 

财务费用 -22 -10 -11 -9  总资产收益率 ROA 7.38 6.72 8.36 9.93 

资产减值损失 -16 -31 -34 -42  净资产收益率 ROE 8.34 7.67 9.65 11.64 

投资收益 7 9 10 13  偿债能力     

营业利润 276 268 359 468  流动比率 5.28 4.86 4.07 3.50 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 3.36 3.36 2.67 2.13 

利润总额 272 268 359 468  现金比率 2.28 2.28 1.63 1.12 

所得税 26 31 42 55  资产负债率（%） 11.52 12.38 13.44 14.68 

净利润 247 236 317 413  经营效率     

归属于母公司净利润 247 236 317 413  应收账款周转天数 60.92 67.18 67.18 67.18 

EBITDA 348 393 507 654  存货周转天数 251.35 190.00 180.00 175.00 

      总资产周转率 0.41 0.48 0.54 0.62 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 838 952 801 663  每股收益 1.79 1.72 2.31 3.00 

应收账款及票据 256 306 370 458  每股净资产 21.49 22.41 23.90 25.81 

预付款项 9 15 18 22  每股经营现金流 1.41 3.24 2.90 3.56 

存货 625 514 588 701  每股股利 1.20 0.82 1.10 1.43 

其他流动资产 212 237 227 227  估值分析     

流动资产合计 1939 2025 2004 2071  PE 21 22 17 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.8 1.7 1.6 1.5 

固定资产 1022 1109 1399 1678  EV/EBITDA 12.70 10.97 8.80 7.03 

无形资产 42 59 65 73  股息收益率（%） 3.14 2.14 2.87 3.74 

非流动资产合计 1401 1492 1792 2088       

资产合计 3340 3517 3797 4159       

短期借款 10 10 10 10  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 258 290 350 429  净利润 247 236 317 413 

其他流动负债 99 117 132 153  折旧和摊销 104 112 135 166 

流动负债合计 367 417 492 592  营运资金变动 -150 67 -85 -128 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 194 445 399 490 

其他长期负债 18 18 18 18  资本开支 -516 -233 -458 -490 

非流动负债合计 18 18 18 18  投资 660 20 0 0 

负债合计 385 435 510 610  投资活动现金流 170 -219 -437 -477 

股本 98 138 138 188  股权募资 12 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -307 0 0 0 

股东权益合计 2956 3082 3286 3548  筹资活动现金流 -465 -111 -113 -151 

负债和股东权益合计 3340 3517 3797 4159  现金净流量 -98 115 -151 -138 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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