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2023 年持续稳健经营，各项业务短中长期均有增量贡献 

事件：公司发布 2023 年度业绩快报。2023 年公司全年实现营业收入 5.17

亿元，调整后同比增长 12.73%；实现归母净利润 1.23 亿元，调整后同比增

长 8.88%。报告期内，公司聚焦主业，稳健经营，总体业绩虽受订单后置影

响，但基本符合预期。 

1）有机发光材料：R/G/B 材料持续迭代，贡献短期业绩增长动力。公司

各项业务在短、中、长期均有业绩上行贡献，其中我们认为有机发光材料部

分将在 2024-2025 年贡献较大。当前，公司的 R’材料、G’材料、B’材

料以及电子传输层材料等已经导入下游面板厂商稳定供货。公司的薄膜封装

材料已经在多家面板厂商实现了量产供货，显示用 PSPI 材料正在头部面板

企业进行测试。我们判断未来 Oled 国产替代将加速进程，公司有机发光材

料业务在 2024-2025 年营收有望持续增长至 4.94/6.79 亿元，对应毛利率为

52%/55%。 

2）蒸发源业务：8 代线性蒸发源前期技术开发已基本完成，关注招标情况。

中长期维度看，公司蒸发源业务是核心成长点。2023 年 11 月底，京东方发

布关于投资建设第 8.6 代 AMOLED 生产线项目的公告，为全球首批高世代 

AMOLED 半导体显示生产线。随着 OLED 下游各应用领域的显示面板更新

换代，市场规模持续提升，行业整体向“高世代”生产线发展。根据公司对

外披露，公司 6 代线性蒸发源高度适配 tokki 蒸镀机，在此基础上其 8 代线

性蒸发源前期的技术开发已经基本完成。未来，我们判断蒸发源在单条 8 代

线的价值量有望较单条 6 代线实现大幅增长，从成功招标开始按 1-1.5 年收

入确认期计算，公司蒸发源业务有望在 2025 年出现营收突破。 

3）钙钛矿业务：量产化前夜合理布局，优先关注研发及合作动向。公司凭

借蒸发源优势延展，合理布局钙钛矿电池领域。从原理上看，公司由 Oled

半导体蒸镀领域降级下切钙钛矿蒸镀，技术上具备优势，主要功克方向在设

备降本。钙钛矿行业仍处于从 0 到 1 的起步阶段，产线落地可能还需要一段

时间，因此当前时间段无需过多期待钙钛矿业务的报表贡献，重点关注该业

务作为公司长期布局领域，在近两年是否出现重大研发进展及合作导向。 

盈利预测及投资建议。我们预计 2023-2025 年，公司实现归母净利润

1.23/1.85/3.24 亿元，同比增长 9.2%/50.2%/74.5%，对应公司 PE 为

38.4x/25.6x/14.6X，维持“增持”评级。 

风险提示：蒸发源业务市占率下行，钙钛矿技术发展不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 406 459 517 799 1,384 

增长率 yoy（%） 43.2 13.0 12.7 54.5 73.2 

归母净利润（百万元） 136 113 123 185 324 

增长率 yoy（%） 

 

 

89.2 -16.9 9.2 50.2 74.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.92 0.76 0.83 1.25 2.18 

净资产收益率（%） 8.2 6.7 7.3 11.0 17.5 

P/E（倍） 34.8 41.9 38.4 25.6 14.6 

P/B（倍） 2.9 2.8 2.8 2.8 2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 2 月 23 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1344 1074 1046 1367 2026  营业收入 406 459 517 799 1384 

现金 780 632 561 490 835  营业成本 181 208 227 338 531 

应收票据及应收账款 98 147 53 281 309  营业税金及附加 5 3 6 6 10 

其他应收款 6 5 9 11 24  营业费用 10 13 16 24 42 

预付账款 16 15 16 35 52  管理费用 64 72 85 120 166 

存货 213 225 266 455 686  研发费用 71 90 104 152 277 

其他流动资产 232 50 141 96 119  财务费用 -11 -21 -11 5 65 

非流动资产 844 1074 1135 1526 2340  资产减值损失 -3 -8 1 1 1 

长期投资 0 63 94 141 181  其他收益 36 31 34 33 33 

固定资产 230 700 724 958 1505  公允价值变动收益 14 2 2 2 2 

无形资产 88 95 108 125 131  投资净收益 5 3 3 3 3 

其他非流动资产 527 217 208 302 523  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2189 2148 2181 2893 4366  营业利润 135 116 127 191 330 

流动负债 353 323 322 1034 2339  营业外收入 13 0 0 0 0 

短期借款 0 50 25 659 1912  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 84 82 80 175 215  利润总额 147 116 127 191 329 

其他流动负债 269 191 217 200 212  所得税 11 4 4 6 7 

非流动负债 180 156 163 164 176  净利润 136 112 123 185 323 

长期借款 11 0 1 5 15  少数股东损益 0 -1 0 0 -1 

其他非流动负债 169 156 163 159 161  归属母公司净利润 136 113 123 185 324 

负债合计 533 478 485 1198 2515  EBITDA 156 134 165 262 479 

少数股东权益 0 0 0 -1 -1  EPS（元） 0.92 0.76 0.83 1.25 2.18 

股本 73 103 149 149 149        

资本公积 1286 1266 1225 1225 1225  主要财务比率      

留存收益 298 301 319 341 383  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1656 1670 1696 1696 1852  成长能力      

负债和股东权益 2189 2148 2181 2893 4366  营业收入(%) 43.2 13.0 12.7 54.5 73.2 

       营业利润(%) 77.4 -13.7 9.3 50.1 72.5 

       归属于母公司净利润(%) 89.2 -16.9 9.2 50.2 74.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 55.5 54.6 56.2 57.7 61.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 33.5 24.6 23.9 23.2 23.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 8.2 6.7 7.3 11.0 17.5 

经营活动现金流 141 20 245 -108 233  ROIC(%) 6.2 5.1 5.8 7.6 9.6 

净利润 136 112 123 185 323  偿债能力      

折旧摊销 31 34 54 66 91  资产负债率(%) 24.4 22.3 22.3 41.4 57.6 

财务费用 -11 -21 -11 5 65  净负债比率(%) -35.5 -24.8 -22.0 19.8 68.1 

投资损失 -5 -3 -3 -3 -3  流动比率 3.8 3.3 3.2 1.3 0.9 

营运资金变动 -6 -113 71 -354 -244  速动比率 3.0 2.5 2.3 0.8 0.5 

其他经营现金流 -5 10 10 -8 1  营运能力      

投资活动现金流 412 -66 -200 -408 -923  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 

资本支出 251 191 37 340 777  应收账款周转率 5.1 3.8 5.2 4.8 4.7 

长期投资 641 121 -31 -47 -39  应付账款周转率 3.1 2.5 2.8 2.7 2.7 

其他投资现金流 1304 246 -195 -115 -186  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -76 -67 -116 -176 -224  每股收益(最新摊薄) 0.92 0.76 0.83 1.25 2.18 

短期借款 0 50 -25 13 -6  每股经营现金流(最新摊薄) 0.95 0.14 1.65 -0.73 1.57 

长期借款 -10 -11 1 4 10  每股净资产(最新摊薄) 11.13 11.23 11.37 11.37 12.42 

普通股增加 0 30 46 0 0  估值比率      

资本公积增加 10 -19 -41 0 0  P/E 34.8 41.9 38.4 25.6 14.6 

其他筹资现金流 -76 -117 -97 -193 -228  P/B 2.9 2.8 2.8 2.8 2.6 

现金净增加额 477 -113 -72 -693 -914  EV/EBITDA 25.5 31.9 25.8 19.1 12.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 2 月 23 日收盘价  
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