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[Table_Title] 机械 专用机械 

上半年材料业务表现亮眼，持续加强研发和开拓市场 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2023 年中报，期内公司实现营收 3.28 亿元，同

比+28.80%，归母净利润 0.97 亿元，同比+30.71%。其中第二季度实现

营收 0.86 亿元，同比+76.05%，环比-64.22%，归母净利润 267 万元，

同比+123.21%，环比-97.18%。 

上半年业绩稳步增长，材料业务表现亮眼。2023年上半年公司实

现营收、净利润双增长。其中材料业务表现亮眼，2023 年上半年公司

材料营收达到 1.41亿元，同比+61.86%；蒸发源设备营收为 1.86 亿元，

同比+11.48%。由于新材料销售占比提升，带动公司整体毛利率上升。

2023年上半年公司毛利率为60.53%，同比+4.75pcts；净利率为29.74%，

同比+0.59pcts。分业务来看，公司蒸发源设备毛利率基本保持稳定，

材料毛利率增长明显。 

持续加强研发投入，积极开拓市场。公司坚持创新驱动，加强研

发投入，2023年上半年研发投入共 6,039.98 万元，同比+4.45%。公司

积极开拓有机发光材料、封装材料、PDL 材料的市场，深化与客户的

合作。具体来看，（1）有机发光材料：公司加强提升产品在主要客户

的市场渗透率，向下游厂家推荐测试材料近 100支。其中 G’材料和 R’

材料完成客户迭代体系导入，B’材料进入新体系短名单，有望实现导

入。（2）封装材料：已经完成国内三家面板厂商的产线测试，实现批

量供货，打造新的业绩增长动能。（3）PDL材料：已经通过部分客户

的量产测试，市场推广工作有序推进。（4）设备：公司顺利完成了厦

门天马一期、重庆京东方三期两个项目的验收工作以及厦门天马二期

项目的合同签署。公司提前布局 G8.5（G8.6）高世代蒸发源的技术开

发和储备，并延伸布局小型蒸镀机和钙钛矿蒸镀设备，未来有望成为

新的增长极。 

盈利预测及投资建议：公司材料业务持续扩张，设备业务稳步发

展，蒸镀机和钙钛矿打造未来新增长极。伴随着国内 OLED产能加速

释放以及 8.5 代线建设，进一步打开成长空间，公司业绩有望不断增

长。我们预测 2023-2025 年归母净利润分别为 1.94 亿、3.03 亿、4.56

亿，对应当前 PE分别为 30倍、19倍、13倍，首次推荐，予以“买入”

评级。 

 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 149/95 

总市值/流通(百万元) 6,047/3,856 

12 个月最高/最低(元) 66.20/29.03 
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风险提示：下游需求不及预期、技术迭代和研发风险、市场竞争

加剧等。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 459 654 1007 1557 

（+/-%） 13.05 42.48 53.98 54.62 

归母净利(百万元） 113 194 303 456 

（+/-%） (16.93) 71.50 56.38 50.44 

摊薄每股收益(元) 1.10 1.30 2.04 3.07 

市盈率(PE) 45.91 30.26 19.35 12.86 

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）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 780 632 902 1,211 1,651  营业收入 406 459 654 1,007 1,557 

应收和预付款项 114 162 190 293 453  营业成本 181 208 276 428 663 

存货 213 225 347 538 833  营业税金及附加 5 3 4 6 10 

其他流动资产 238 55 83 105 134  销售费用 10 13 18 28 43 

流动资产合计 1,344 1,074 1,522 2,147 3,072  管理费用 64 72 92 141 218 

长期股权投资 0 63 63 63 63  财务费用 (11) (21) (9) (13) (18) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (3) (8) 0 0 0 

固定资产 230 700 636 573 509  投资收益 5 3 4 8 10 

在建工程 411 81 81 81 81  公允价值变动 14 2 0 0 0 

无形资产开发支出 88 95 105 105 105  营业利润 135 116 202 315 475 

长期待摊费用 4 9 9 10 10  其他非经营损益 12 (0) 5 6 3 

其他非流动资产 1,456 1,201 1,655 2,291 3,226  利润总额 147 116 206 321 479 

资产总计 2,189 2,148 2,549 3,122 3,994  所得税 11 4 13 18 24 

短期借款 0 50 55 60 65  净利润 136 112 193 302 454 

应付和预收款项 84 82 103 160 247  少数股东损益 0 (1) (0) (1) (2) 

长期借款 11 0 0 0 0  归母股东净利润 136 113 194 303 456 

其他负债 438 347 536 745 1,070        

负债合计 533 478 695 965 1,382  预测指标      

股本 73 103 149 149 149   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1,286 1,266 1,317 1,317 1,317  毛利率 55.46% 54.60% 57.75% 57.49% 57.43% 

留存收益 298 301 392 695 1,151  销售净利率 33.52% 24.63% 29.63% 30.10% 29.29% 

归母公司股东权益 1,656 1,670 1,855 2,158 2,614  销售收入增长率 43.17% 13.03% 42.59% 53.92% 54.59% 

少数股东权益 0 0 (0) (1) (3)  EBIT 增长率 53.55% (13.12%) 115.92

% 

55.62% 49.73% 

股东权益合计 1,656 1,670 1,855 2,157 2,612  净利润增长率 89.19% (16.93%) 71.50% 56.38% 50.44% 

负债和股东权益 2,189 2,148 2,549 3,122 3,994  ROE 8.22% 6.77% 10.45% 14.04% 17.44% 

       ROA 6.22% 5.26% 7.60% 9.71% 11.42% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.79% 5.12% 9.70% 13.08% 16.34% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 1.86 1.10 1.30 2.04 3.07 

经营性现金流 141 20 311 315 447  PE(X) 43.06 45.91 30.26 19.35 12.86 

投资性现金流 412 (66) (18) (9) (10)  PB(X) 3.54 3.10 3.16 2.72 2.24 

融资性现金流 (76) (67) (23) 3 3  PS(X) 14.43 11.30 8.96 5.82 3.77 

现金增加额 477 (113) 270 309 441  EV/EBITDA(X) 36.97 36.19 19.22 12.70 8.17 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

销售团队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 

华北销售 佟宇婷 13522888135 tongyt@tpyzq.com 

华北销售 王辉 18811735399 wanghui@tpyzq.com 

华北销售 巩赞阳 18641840513 gongzy@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华东销售 胡亦真 17267491601 huyz@tpyzq.com 

华东销售 李昕蔚 18846036786 lixw@tpyzq.com 

华东销售 张国锋 18616165006 zhanggf@tpyzq.com 

华东销售 胡平 13122990430 huping@tpyzq.com 

华东销售 周许奕 021-58502206 zhouxuyi@tpyzq.com 
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