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材料业务持续增长，G8.6产线有望为设备业务贡献新订单
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事项：

公司发布2024年三季报，2024Q3，公司实现营业收入1.22亿元，同比增长
40.25%，实现归母净利润944万元，同比增长3579.79%。

平安观点：

材料业务取得同环比增长，高研发投入保障公司长期发展。2024Q3，公
司实现收入1.22亿元，同比增长40.25%，实现归母净利润944万元，同
比增长3579.79%，实现毛利率50.43%，同比增长1.64pct。分业务看，
根据公司公告，2024Q3，公司设备业务收入3033万元，材料业务收入
9122万元，同比、环比实现了双增。公司业绩较去年同期取得较大幅度
的上涨，主要系公司材料及设备业务通过持续创新，继续保持较强的比

较优势所致。2024Q3，公司研发投入4146万元，同比增长29.36%，虽
短期影响利润表现，但却为公司技术产品持续迭代提供了保障。

G8.6产线推动OLED往中尺寸拓展，对公司设备、材料双利好。国内京
东方、维信诺先后公告投建G8.6高世代 OLED产线，目标直指中尺寸IT
产品，公司传统蒸发源业务有望受益，其G8.6蒸发源已完成样机制作，
且竞争格局优异，未来将为公司设备业务注入新活力；此外，中尺寸IT
产品以及部分高端手机会搭载叠层OLED结构，该结构对OLED材料的需
求量大幅提升，利好公司材料业务，同时，叠层结构制造需要更多的蒸

镀工艺次数，对现有G6产线的改造也会产生更多的蒸发源需求。总体
看，OLED产业持续扩张，OLED技术持续迭代，对上游材料、设备的市
场需求也将随之增长。

投资建议：公司是国内OLED上游产业链材料、设备核心玩家之一，卡
位优势明显，布局范围全面，OLED产业持续扩张将对上游的材料、设
备产生持续需求。根据公司2024Q3报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1.32亿元（前
值为1.89亿元）、2.12亿元（前值为2.70亿元）、3.16亿元（前值为3.9

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 459 517 609 915 1,372
YOY(%) 13.0 12.7 17.7 50.2 50.0
净利润(百万元) 113 122 132 212 316
YOY(%) -16.9 8.2 8.1 60.3 49.3
毛利率(%) 54.6 56.5 51.9 55.2 56.7
净利率(%) 24.6 23.6 21.7 23.2 23.1
ROE(%) 6.8 6.9 7.4 11.7 17.1
EPS(摊薄/元) 0.54 0.59 0.63 1.02 1.52
P/E(倍) 42.4 39.2 36.3 22.6 15.2
P/B(倍) 2.9 2.7 2.7 2.6 2.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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6亿元），对应2024年10月31日收盘价的PE分别为36.3X、22.6X、15.2X，公司设备产品竞争格局优异，新材料进展迅
速，卡位优势明显，有望在OLED产业的扩张趋势中充分受益，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。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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 1283 1600 2043
现金 477 701 758 804
应收票据及应收账款 222 210 316 474
其他应收款 3 6 9 14
预付账款 9 18 27 41
存货 239 324 454 657
其他流动资产 14 23 35 53
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 2388 2557 2851
流动负债 277 439 588 850
短期借款 66 46 16 6
应付票据及应付账款 119 136 190 275
其他流动负债 91 258 381 568
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 436 598 745 1006
少数股东权益 0 -0 -1 -1
股本 149 208 208 208
资本公积 1311 1252 1252 1252
留存收益 317 331 353 386
归属母公司股东权益 1777 1791 1813 1846
负债和股东权益 2213 2388 2557 2851

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 517 609 915 1372
营业成本 225 293 410 594
税金及附加 7 6 9 14
营业费用 16 15 23 34
管理费用 95 88 128 192
研发费用 102 110 163 244
财务费用 -10 -1 -1 -2
资产减值损失 -8 -5 -8 -12
信用减值损失 -4 -5 -7 -11
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 123 129 210 315
营业外收入 0 4 4 4
营业外支出 1 0 0 0
利润总额 122 133 214 319
所得税 -0 1 2 3
净利润 122 132 211 316
少数股东损益 0 -0 -0 -1
归属母公司净利润 122 132 212 316
EBITDA 166 277 361 467
EPS（元） 0.59 0.63 1.02 1.52

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 23 358 273 333
净利润 122 132 211 316
折旧摊销 54 144 149 150
财务费用 -10 -1 -1 -2
投资损失 -3 -3 -3 -3
营运资金变动 -150 88 -81 -125
其他经营现金流 9 -2 -2 -2
投资活动现金流 -173 4 4 4
资本支出 203 0 -0 -0
长期投资 23 0 0 0
其他投资现金流 -399 4 4 4
筹资活动现金流 -10 -139 -219 -292
短期借款 16 -20 -30 -10
长期借款 0 -1 -1 -1
其他筹资现金流 -27 -118 -188 -281
现金净增加额 -161 223 58 46

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 12.7 17.7 50.2 50.0
营业利润(%) 5.5 5.3 62.1 50.2
归属于母公司净利润(%) 8.2 8.1 60.3 49.3
获利能力

毛利率(%) 56.5 51.9 55.2 56.7
净利率(%) 23.6 21.7 23.2 23.1
ROE(%) 6.9 7.4 11.7 17.1
ROIC(%) 9.9 9.1 17.6 27.3
偿债能力

资产负债率(%) 19.7 25.0 29.1 35.3
净负债比率(%) -23.1 -36.5 -41.0 -43.3
流动比率 3.5 2.9 2.7 2.4
速动比率 2.5 2.1 1.8 1.5
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) 0.59 0.63 1.02 1.52
每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 1.72 1.31 1.60
每股净资产(最新摊薄) 8.54 8.60 8.71 8.87
估值比率

P/E 39.2 36.3 22.6 15.2
P/B 2.7 2.7 2.6 2.6
EV/EBITDA 40.0 15.0 11.4 8.8
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