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材料业务布局全面，高世代OLED蒸发源完成验收
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事项：

公司发布2025年报和2026Q1报，2025年，公司实现收入5.77亿元，同比增长
8.27%，实现归母净利润7229.61万元，同比下降20.06%；2026Q1，公司实
现收入2.35亿元，同比增长53.55%，实现归母净利润8008.75万元，同比增长
214.86%。2025年，公司拟向全体股东每10股派发现金红利2元（含税）。

平安观点：

材料布局渐趋完善，设备业务焕发新活力。2025年，公司实现收入5.77
亿元，同比增长8.27%，其中有机发光材料实现收入2.88亿元，同比下
降15.34%，其他功能材料实现收入0.61亿元，同比增长163.46%；蒸发
源设备实现收入2.27亿元，同比增长34.38%。2025年，公司归母净利润
为7229.61万元，同比下降20.06%。材料业务，公司布局全面，GP、
RP等核心发光材料完成多轮技术迭代，已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；封装及PSPI材料已完成新客户测试，预计2026年将实现稳定放
量。设备业务，公司六代线蒸发源产品成功中标厦门天马三期、新增和

辉光电产线改造等项目，并保持稳定批量供货，市场占有率持续领跑；

八代线蒸发源产品成功中标京东方B16高世代产线项目并顺利完成交付
验收，实现高世代线设备规模化商用的重大突破，进一步夯实公司在

OLED上游蒸镀设备领域的领先地位。

蒸发源设备助力公司2026Q1取得亮眼业绩。2026Q1，公司实现收入
2.35亿元，同比增长53.55%，实现归母净利润8008.75万元，同比增长
214.86%，实现扣非归母净利润5823.95万元，同比增长337.88%，实现
经营性现金流2.17亿元，同比增长717.14%。公司2026Q1业绩亮眼，主
要原因为蒸发源设备业务销售收入大幅增长所致。在国内高世代OLED
产线建设推动下，公司蒸发源业务有望迎来发展新篇章。

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

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 533 577 1,100 1,510 1,741
YOY(%) 3.0 8.3 90.7 37.3 15.3
净利润(百万元) 90 72 349 423 504
YOY(%) -26.0 -20.1 383.0 21.0 19.3
毛利率(%) 51.2 49.0 53.0 51.0 49.5
净利率(%) 17.0 12.5 31.7 28.0 29.0
ROE(%) 5.2 4.2 16.2 17.9 19.4
EPS(摊薄/元) 0.35 0.28 1.34 1.62 1.93
P/E(倍) 116.4 145.5 30.1 24.9 20.9
P/B(倍) 6.1 6.2 4.9 4.5 4.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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位优势明显。公司材料业务布局全面，设备业务在高世代OLED产线推动下焕发新活力。综合考虑国内高世代OLED产线的
建设节奏以及由此带来的材料需求增量，我们调整了公司的业绩预测，预计2026-2028年公司归母净利润分别为3.49亿元
（前值为3.00亿元）、4.23亿元（前值为3.90亿元）、5.04亿元（新增），对应2026年4月22日收盘价的PE分别为30.1X、
24.9X、20.9X，我们认为，随着国内高世代OLED产线的建设，公司蒸发源设备、材料都将充分受益，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）行业竞争加剧的风险。OLED材料行业
参与者较多，公司OLED材料业务未来可能面临更加激烈的行业竞争，可能给公司材料板块的业绩增长带来压力。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 809 1596 2122 2623
现金 230 532 655 916
应收票据及应收账款 159 403 553 637
其他应收款 2 4 6 7
预付账款 6 19 26 29
存货 315 527 754 895
其他流动资产 97 112 129 139
非流动资产 1422 1250 1075 901
长期投资 89 99 108 117
固定资产 902 769 634 498
无形资产 203 176 147 117
其他非流动资产 227 207 187 169
资产总计 2231 2846 3198 3524
流动负债 268 463 632 736
短期借款 60 60 60 60
应付票据及应付账款 167 291 416 494
其他流动负债 41 112 156 181
非流动负债 256 231 208 186
长期借款 92 68 45 23
其他非流动负债 163 163 163 163
负债合计 524 694 840 922
少数股东权益 0 0 0 0
股本 249 261 261 261
资本公积 1200 1464 1464 1464
留存收益 257 427 632 877
归属母公司股东权益 1707 2152 2357 2603
负债和股东权益 2231 2846 3198 3524

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 577 1100 1510 1741
营业成本 294 517 740 879
税金及附加 9 11 15 17
营业费用 27 33 38 35
管理费用 107 105 143 139
研发费用 118 130 174 192
财务费用 -1 5 3 2
资产减值损失 -24 -25 -30 -26
信用减值损失 0 0 0 0
其他收益 57 49 49 49
公允价值变动收益 1 0 0 0
投资净收益 28 39 24 24
资产处置收益 0 2 2 2
营业利润 84 365 442 527
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 0 1 1 1
利润总额 84 364 440 525
所得税 11 15 18 21
净利润 72 349 423 504
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 72 349 423 504
EBITDA 167 550 628 710
EPS（元） 0.28 1.34 1.62 1.93

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 120 207 353 529
净利润 72 349 423 504
折旧摊销 85 181 184 183
财务费用 -1 5 3 2
投资损失 -28 -39 -24 -24
营运资金变动 -38 -291 -233 -137
其他经营现金流 30 1 1 1
投资活动现金流 -183 29 14 14
资本支出 130 0 0 0
长期投资 -56 0 0 0
其他投资现金流 -256 29 14 14
筹资活动现金流 -45 67 -244 -283
短期借款 -0 0 0 0
长期借款 62 -24 -23 -22
其他筹资现金流 -107 91 -220 -261
现金净增加额 -108 302 123 260

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 8.3 90.7 37.3 15.3
营业利润(%) -9.4 335.7 20.9 19.2
归属于母公司净利润(%) -20.1 383.0 21.0 19.3
获利能力

毛利率(%) 49.0 53.0 51.0 49.5
净利率(%) 12.5 31.7 28.0 29.0
ROE(%) 4.2 16.2 17.9 19.4
ROIC(%) 4.6 22.3 24.2 27.2
偿债能力

资产负债率(%) 23.5 24.4 26.3 26.2
净负债比率(%) -4.5 -18.7 -23.3 -32.0
流动比率 3.0 3.4 3.4 3.6
速动比率 1.7 2.2 2.0 2.2
营运能力

总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5
应收账款周转率 3.6 2.7 2.7 2.7
应付账款周转率 2.2 2.0 2.0 2.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.28 1.34 1.62 1.93
每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.79 1.35 2.02
每股净资产(最新摊薄) 6.53 8.23 9.02 9.96
估值比率

P/E 145.5 30.1 24.9 20.9
P/B 6.2 4.9 4.5 4.0
EV/EBITDA 39.9 18.4 16.0 13.7
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