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市场数据 

总股本(亿股) 2.61 

总市值(亿元)： 101.91 

一年最低/最高(元)： 14.51/42.40 

近 3 月换手率： 135.12% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 11.39 13.36 124.37 

绝对 19.31 14.31 150.34 

资料来源：Wind 
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费用提升 25 年业绩小幅下降，26年高世代

蒸发源订单进入确认期——奥来德

（688378.SH）公告点评（2026-03-02） 

业绩符合预期，关注大客户在设备及材料端

的合作赋能——奥来德（688378.SH）2025

年前三季度业绩预告点评（2025-10-21） 

携手OLED 龙头京东方，设备及材料层面全

方位合作——奥来德（688378.SH）动态跟
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事件 1：公司发布 2025 年年报。2025 年，公司实现营收 5.77 亿元，同比增长 8.27%；

实现归母净利润 7230 万元，同比减少 20.06%；实现扣非后归母净利润 202 万元，

同比减少 95.54%。2025Q4，公司单季度实现营收 1.88 亿元，同比增长 172%，环

比增长 73.88%；实现归母净利润 4094 万元，同比扭亏为盈，环比增长 841%。 

事件 2：公司发布 2026 年一季报。2026Q1，公司单季度实现营收 2.35 亿元，同比

增长 53.55%，环比增长 25.13%；实现归母净利润 8009 万元，同比增长 215%，

环比增长 95.62%。 

点评： 

材料收入暂时性下滑，高世代OLED 蒸发源开始交付。2025 年，公司蒸发源设备实

现营收 2.27 亿元，同比增长 34.38%；有机发光材料实现营收 2.88 亿元，同比下降

15.34%；其他功能材料实现营收 0.61 亿元，同比增长 163.46%。产销量方面，有

机发光材料销售量 5735 千克，同比增长 4.16%；蒸发源设备生产 46 台，销售 22

台，期末库存 32 台（含 8.6 代蒸发源已生产但尚未完成验收的部分）。2025 年公

司综合毛利率为 48.98%，同比下降 2.24pct；销售期间费用率为 43.51%，同比小

幅增长 0.06pct。其中，销售费用率为 4.69%，同比提升 1.89 个百分点，主要系公

司加大市场推广力度、样品费用及职工薪酬增加所致。此外，2025 年公司与成都京

东方签署的 6.554 亿元线性蒸镀源合同已累计履行金额 1.74 亿元，待履行金额 4.82

亿元。 

26Q1 业绩显著改善，公司高世代蒸发源订单具备可持续性。2026Q1，公司营收及

归母净利润均实现同比大幅增长，主要系蒸发源设备业务销售收入大幅增长所致。

单季度毛利率为 54.33%，同比提升 7.17pct；期间费用率为 25.39%，同比下降

11.19pct，盈利能力显著改善。经营活动现金流净额 2.17 亿元，同比增长 717.14%，

回款情况良好。行业层面，京东方成都 8.6 代 AMOLED 产线于 2025 年 12 月 30 日

实现首款产品提前 5个月点亮；维信诺合肥 8.6 代 AMOLED 产线总投资 550 亿元，

设计月产能 3.2 万片；TCL 华星广州 T8 项目总投资 295 亿元，并于 2025 年 10 月

开工。此外，根据 CINNO 公众号消息，2月 25 日 Sunic Systems 宣布已收到来自

京东方的订单，将为其提供量产 OLED 的蒸镀设备，该合同为京东方 3.2 万片/月

8.6 代 AMOLED 生产线的二期项目。考虑到 Sunic Systems 本身即为京东方上述生

产线一期项目的蒸镀设备供应商，公司高世代线性蒸镀源与 Sunic Systems 蒸镀设

备具有较高适配性，因此我们预计公司有望继续获得京东方高世代 AMOLED 生产线

二期项目的线性蒸镀源订单。 

钙钛矿业务布局持续推进，商业航天打开应用空间。公司于 2022 年正式布局钙钛

矿相关业务，依托OLED 领域蒸镀技术同源优势切入钙钛矿太阳能电池蒸镀装备赛

道。目前公司 650mm×450mm规格钙钛矿蒸镀机已完成全流程组装与性能调试，

蒸镀膜厚均一性可控制在≤1.5%以内，已与国内多家头部光伏企业完成打样测试并

顺利通过；1.2m×2.4m大尺寸钙钛矿蒸镀机研发工作稳步推进，可适配 GW级规

模化量产场景。2026 年 2 月，公司与上海港湾基础建设（集团）股份有限公司签署

钙钛矿领域战略合作框架协议，聚焦新一代高性能多组分钙钛矿材料研发及适配太

空环境的成套工艺与专用设备开发，太空光伏作为商业航天领域的核心能源支撑，

为公司钙钛矿业务拓展提供了潜在应用场景。 

要点 
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奥来德（688378.SH） 

材料业务多线推进，封装及 PSPI 材料有望在 2026 年实现放量。公司GP、RP

等核心发光功能材料已完成多轮技术迭代，产品性能与稳定性达到行业先进水

平，在多家主流面板客户完成导入与验证；HB材料获得客户正式选用，部分细

分材料进入客户体系并实现量产。2025年公司累计完成超 600项材料结构设计、

实现近 480 个样品合成，推动 150 余款新材料进入客户验证阶段；全年新增发

明专利申请 170 余项、授权发明专利 86 项。在新材料品种拓展方面，封装材料

及 PSPI 材料已完成新客户测试，下游布局逐步完善，公司预计 2026 年将实现

稳定放量。公司已与京东方建立全面、深度的战略合作关系，覆盖蒸发源设备供

应、核心材料研发、技术迭代升级等多个领域，有助于加速材料业务的客户导入

与份额提升。 

盈利预测、估值与评级：公司业绩符合预期，我们维持 2026-2027 年盈利预测，

新增 2028 年盈利预测。预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 3.15、4.17、

5.19 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧，新产品导入进度不及预期，设备

订单交付进度不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 533 577 1,151 1,423 1,726 

营业收入增长率 3.00% 8.27% 99.52% 23.66% 21.28% 

归母净利润（百万元） 90 72 315 417 519 

归母净利润增长率 -26.04% -20.06% 335.88% 32.30% 24.58% 

EPS（元） 0.43 0.29 1.21 1.59 1.99 

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.20% 4.24% 15.88% 18.45% 20.05% 

P/E 90 134 32 24 20 

P/B 4.7 5.7 5.1 4.5 3.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-21，2024 年公司总股本为 2.08 亿股，2025 年公司总股本

为 2.49 亿股，2026 年及以后公司总股本为 2.61 亿股。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 533 577 1,151 1,423 1,726 

营业成本 260 294 476 606 732 

折旧和摊销 65 83 136 147 157 

税金及附加 6 9 19 23 28 

销售费用 15 27 37 36 43 

管理费用 99 107 185 221 259 

研发费用 122 118 230 256 293 

财务费用 -5 -1 -2 -4 -1 

投资收益 11 28 28 28 28 

营业利润 93 84 325 430 536 

利润总额 89 84 325 430 535 

所得税 -1 11 10 13 16 

净利润 90 72 315 417 519 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 90 72 315 417 519 

EPS(元) 0.43 0.29 1.21 1.59 1.99 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 64 121 252 609 1,009 

净利润 90 72 315 417 519 

折旧摊销 65 83 136 147 157 

净营运资金增加 39 49 744 195 -57 

其他 -130 -83 -943 -149 389 

投资活动产生现金流 -113 -183 -222 -247 -222 

净资本支出 -114 -129 -250 -250 -250 

长期投资变化 9 -27 0 0 0 

其他资产变化 -8 -28 28 3 28 

融资活动现金流 -99 -45 891 -89 -483 

股本变化 59 41 12 0 0 

债务净变化 24 62 927 48 -296 

无息负债变化 -19 21 208 306 594 

净现金流 -148 -107 921 272 303 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 2,179 2,231 3,643 4,272 4,902 

货币资金 321 230 1,151 1,423 1,726 

交易性金融资产 15 67 67 67 67 

应收账款 198 153 311 385 467 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 2 2 3 4 5 

存货 240 315 528 680 828 

其他流动资产 35 36 36 36 36 

流动资产合计 822 809 2,107 2,609 3,145 

其他权益工具 35 38 38 38 38 

长期股权投资 62 89 89 89 89 

固定资产 837 899 985 1,065 1,136 

在建工程 137 58 81 98 111 

无形资产 147 203 183 165 148 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 8 4 4 4 4 

非流动资产合计 1,357 1,422 1,535 1,664 1,756 

总负债 441 524 1,659 2,013 2,311 

短期借款 61 60 988 1,036 739 

应付账款 141 135 219 182 146 

应付票据 12 32 52 66 80 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

流动负债合计 247 268 1,403 1,758 2,055 

长期借款 30 91 91 91 91 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 164 163 163 163 163 

非流动负债合计 194 256 256 256 256 

股东权益 1,738 1,707 1,984 2,259 2,591 

股本 208 249 261 261 261 

公积金 1,297 1,267 1,298 1,331 1,331 

未分配利润 236 247 481 723 1,054 

归属母公司权益 1,738 1,707 1,984 2,259 2,591 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 51.2% 49.0% 58.6% 57.4% 57.6% 

EBITDA 率 27.9% 32.4% 37.6% 37.1% 37.6% 

EBIT 率 15.3% 17.7% 25.7% 26.8% 28.5% 

税前净利润率 16.7% 14.5% 28.2% 30.2% 31.0% 

归母净利润率 17.0% 12.5% 27.4% 29.3% 30.1% 

ROA 4.2% 3.2% 8.7% 9.8% 10.6% 

ROE（摊薄） 5.2% 4.2% 15.9% 18.5% 20.0% 

经营性 ROIC 4.3% 4.4% 10.0% 11.7% 14.9% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 20% 23% 46% 47% 47% 

流动比率 3.33 3.01 1.50 1.48 1.53 

速动比率 2.36 1.84 1.13 1.10 1.13 

归母权益/有息债务 19.13 11.16 1.84 2.00 3.11 

有形资产/有息债务 20.95 12.42 3.09 3.53 5.56 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 2.80% 4.69% 3.24% 2.50% 2.50% 

管理费用率 18.56% 18.60% 16.10% 15.50% 15.00% 

财务费用率 -0.89% -0.22% -0.14% -0.31% -0.04% 

研发费用率 22.97% 20.44% 19.95% 18.00% 17.00% 

所得税率 -1% 14% 3% 3% 3% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.25 0.20 0.54 0.72 0.89 

每股经营现金流 0.31 0.49 0.97 2.33 3.86 

每股净资产 8.35 6.85 7.59 8.64 9.91 

每股销售收入 2.56 2.31 4.40 5.44 6.60 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 90 134 32 24 20 

PB 4.7 5.7 5.1 4.5 3.9 

EV/EBITDA 56.9 54.4 25.7 21.1 16.7 

股息率 0.6% 0.5% 1.4% 1.8% 2.3% 
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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 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 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。 

分析师声明 
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大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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