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公司发光材料业务表现优异，全年业绩小幅增长
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事项：

公司发布2023年年度报告，实现营业收入5.17亿元，同比增长12.73%，实现
归母净利润1.22亿元，同比增长8.16%。公司拟向全体股东每10股派发现金红
利8元（含税），以资本公积金向全体股东每10股转增4股。

平安观点：

业绩小幅增长，有机发光材料业务表现优异。公司深耕OLED领域细分
市场，2023年实现营业收入 5.17亿元，同比增长12.73%，实现综合毛
利率56.46%，实现归母净利润1.22亿元，同比增长8.16%，实现扣非归
母净利润0.76亿元，同比下降5.31%；分业务类别来看，2023年，公司
有机发光材料实现收入3.18亿元，同比增长49.42%，蒸发源设备实现收
入1.99亿元，同比下降19.01%，发光材料业务已经成为公司收入的主
力，同时为公司业绩贡献了主要的增长点。

公司深度布局OLED发光材料、封装材料、PSPI材料等，已经取得不菲
成绩，未来OLED下游应用领域扩张有望对材料产生可观的增量需求。
当前，OLED在手机里的渗透率持续提升，且往中尺寸IT等场景的拓展确
定性较强，增量空间较为可观，对上游材料的需求将长期增长，利好公

司材料业务。有机发光材料方面，2023年，公司G’、R’、B’材料完成产
线导入，并实现稳定供货，红色、绿色发光层材料在客户验证中，部分

材料已通过验证，此外，封装材料为产线稳定供货，PSPI 材料则已经通
过部分客户的量产测试，实现批量供货。公司在材料方面布局较为全

面，产品类别较为丰富，在下游需求逐渐增长的趋势下，未来有望为公

司贡献持续稳定的业绩增量。

持续挖掘G6蒸发源市场，高世代OLED产线建设有望产生新需求。公司
在蒸发源细分领域具备较强的领先优势，充分挖掘G6产线蒸发源市场，
报告期内，子公司上海升翕完成了厦门天马二期和重庆京东方三期追加

蒸发源项目的合同签约工作，并按计划完成厦门天马一期、重庆京东方

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 459 517 744 1,118 1,676
YOY(%) 13.0 12.7 43.8 50.2 50.0
净利润(百万元) 113 122 189 270 396
YOY(%) -16.9 8.2 54.8 42.7 46.6
毛利率(%) 54.6 56.5 58.2 58.3 59.0
净利率(%) 24.6 23.6 25.4 24.2 23.6
ROE(%) 6.8 6.9 10.2 13.7 18.5
EPS(摊薄/元) 0.76 0.82 1.27 1.82 2.66
P/E(倍) 38.8 35.9 23.2 16.2 11.1
P/B(倍) 2.6 2.5 2.4 2.2 2.0
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三期蒸发源项目的验收工作。高世代OLED产线方面，根据公司年报，京东方投资630亿元建设的国内首条G8.6 AMOLED
生产线已正式开工，维信诺等面板厂商表示将根据市场需求和公司发展规划审慎推进高世代产线项目，高世代线逐渐成为

OLED产业新的扩张聚焦点，而公司在高世代蒸发源方面的布局较为前瞻，进行了 G8.5（G8.6）高世代蒸发源的技术开发
和储备，目前已完成高世代蒸发源的开发，正在进行性能及参数测试，有望受益于高世代OLED产线发展趋势。

投资建议：公司是OLED赛道上游材料和设备的双龙头企业，产品类别较为全面，竞争力较强，随着OLED产业进一步扩
张，对公司的材料、设备有望产生新的需求。根据公司2023年业绩以及对行业趋势的判断，我们调整了公司的业绩预测，
预计2024-2026年公司净利润分别为1.89亿元（前值为2.21亿元）、2.70亿元（前值为3.37亿元）、3.96亿元（新增），对
应2024年4月18日的收盘价，公司在2024-2026年的PE将分别为23.2X、16.2X、11.1X，公司基本面良好，竞争优势明显，
增长潜力可观，维持对公司“推荐”评级。

风险提示：（1）公司技术创新不及预期的风险：显示面板的升级迭代节奏较快，如果公司技术创新开发速度无法及时满足
市场需求，可能会导致公司市场份额逐渐萎缩。（2）下游需求不及预期的风险：公司产品的下游应用集中在OLED产业，
若OLED产业发展速度趋缓或被其他技术渗透，可能导致公司业绩增长乏力。（3）蒸发源仅适用于Tokki的风险：公司蒸发
源产品仅适配Tokki蒸镀机，若Tokki未来自行配套蒸发源或下游面板厂选择其他供应商，可能导致公司蒸发源产品的市场需
求大幅下降。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 965 1407 1866 2503
现金 477 748 875 1032
应收票据及应收账款 222 257 386 579
其他应收款 3 8 12 17
预付账款 9 22 33 50
存货 239 344 516 760
其他流动资产 14 29 43 64
非流动资产 1249 1106 958 808
长期投资 71 72 73 74
固定资产 698 613 524 430
无形资产 158 133 108 83
其他非流动资产 322 287 252 221
资产总计 2213 2513 2823 3311
流动负债 277 497 692 1012
短期借款 66 46 16 6
应付票据及应付账款 119 144 216 318
其他流动负债 91 306 460 688
非流动负债 159 158 157 157
长期借款 1 -0 -1 -2
其他非流动负债 158 158 158 158
负债合计 436 655 850 1169
少数股东权益 0 -0 -1 -2
股本 149 149 149 149
资本公积 1311 1311 1311 1311
留存收益 317 399 514 684
归属母公司股东权益 1777 1858 1974 2144
负债和股东权益 2213 2513 2823 3311

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 517 744 1118 1676
营业成本 225 311 467 687
税金及附加 7 8 12 17
营业费用 16 19 28 42
管理费用 95 108 156 235
研发费用 102 134 199 298
财务费用 -10 -1 -2 -3
资产减值损失 -8 -10 -15 -23
信用减值损失 -4 -6 -9 -13
其他收益 43 37 37 37
公允价值变动收益 1 0 0 0
投资净收益 3 3 3 3
资产处置收益 6 2 2 2
营业利润 123 192 276 406
营业外收入 0 4 4 4
营业外支出 1 0 0 0
利润总额 122 196 280 410
所得税 -0 7 10 15
净利润 122 189 270 395
少数股东损益 0 -0 -1 -1
归属母公司净利润 122 189 270 396
EBITDA 166 339 427 558
EPS（元） 0.82 1.27 1.82 2.66

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 23 396 308 388
净利润 122 189 270 395
折旧摊销 54 144 149 150
财务费用 -10 -1 -2 -3
投资损失 -3 -3 -3 -3
营运资金变动 -150 68 -105 -151
其他经营现金流 9 -1 -1 -1
投资活动现金流 -173 3 3 3
资本支出 203 0 -0 -0
长期投资 23 0 0 0
其他投资现金流 -399 3 3 3
筹资活动现金流 -10 -129 -184 -234
短期借款 16 -20 -30 -10
长期借款 0 -1 -1 -1
其他筹资现金流 -27 -108 -153 -223
现金净增加额 -161 271 127 157

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 12.7 43.8 50.2 50.0
营业利润(%) 5.5 56.4 43.6 47.2
归属于母公司净利润(%) 8.2 54.8 42.7 46.6
获利能力

毛利率(%) 56.5 58.2 58.3 59.0
净利率(%) 23.6 25.4 24.2 23.6
ROE(%) 6.9 10.2 13.7 18.5
ROIC(%) 9.9 13.2 21.9 32.5
偿债能力

资产负债率(%) 19.7 26.1 30.1 35.3
净负债比率(%) -23.1 -37.8 -43.6 -48.0
流动比率 3.5 2.8 2.7 2.5
速动比率 2.5 2.0 1.8 1.6
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.5
应收账款周转率 2.3 2.9 2.9 2.9
应付账款周转率 1.9 2.3 2.3 2.3
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.82 1.27 1.82 2.66
每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 2.67 2.07 2.61
每股净资产(最新摊薄) 11.95 12.50 13.28 14.42
估值比率

P/E 35.9 23.2 16.2 11.1
P/B 2.5 2.4 2.2 2.0
EV/EBITDA 40.0 11.0 8.4 6.3
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