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公司业绩改善趋势明显，Green Host材料快速放量
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研究助理

事项：

公司发布2023年度业绩快报及2024年Q1业绩预告，2023年，公司实现营收
3.01亿元，同比增长7.27%，实现归母净利润0.77亿元，同比下降26.84%；
2024 年 Q1 ， 公 司 预 计 实 现 营 收 1.13 亿 元 -1.41 亿 元 ， 同 比 增 长
60.06%-100.01%，预计实现归母净利润0.39亿元 -0.48亿元，同比增长
66.29%-105.83%。

平安观点：

2023全年公司营收小幅增长，Q4单季营收环比大幅提升。收入方面，
2023年，公司实现营收3.01亿元，同比增长7.27%，其中，前三季度，
公司优化产品结构，非OLED有机材料产品收入同比大幅下降导致前三
季度收入同比下降11.21%，第四季度，公司营收创年内单季新高，同比
增长79.18%，环比增长81.43%，主要受OLED终端品牌需求持续高涨影
响，公司下游客户对于OLED终端材料的需求提升，公司新的量产产品
Green Host材料销量大幅增加，收入环比增长78.79%；此外，医药中间
体新项目量产，收入同比增长。利润方面，2023年，公司实现归母净利
润0.77亿元，同比下降26.84%，实现扣非归母净利润0.55亿元，同比下
降25.66%，公司营收同比增长而净利润同比下降的原因为：1）公司研
发项目投入增加，导致研发费用同比增长1473万元；（2）政府补助同
比下降1075万元；（3）新产品Green Host材料收入占比提升，但因处
于快速增长初期，受规模效应不足、产线调试及工艺路线仍在优化等因

素影响，毛利率暂低于OLED终端材料平均毛利率，后续通过持续工艺
优化及规模效应提升等方式降低成本，毛利率预计将明显改善。

公司预计2024年Q1营收利润同比均高增。2024年Q1，公司预计实现营
收约1.13-1.41亿元（中值为1.27亿元），较2023年同期增加约4230-
7045万元（中值为5638万元），同比增长约60.06%-100.01%（中值为
80.04%）；预计实现归母净利润约3911-4841万元（中值为4376万
元），较2023年同期增加约1559-2489万元（中值为2024万元），同比

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 341 280 301 581 800
YOY(%) 24.2 -17.8 7.5 92.7 37.8
净利润(百万元) 108 105 77 202 261
YOY(%) 52.7 -2.3 -26.7 161.8 29.1
毛利率(%) 64.6 59.0 62.0 63.1 61.0
净利率(%) 31.6 37.6 25.6 34.8 32.6
ROE(%) 13.3 6.3 4.4 10.7 12.5
EPS(摊薄/元) 0.27 0.26 0.19 0.50 0.65
P/E(倍) 71.9 73.6 100.4 38.4 29.7
P/B(倍) 9.6 4.6 4.5 4.1 3.7
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增长约66.29%-105.83%（中值为86.06%）；剔除股份支付的因素后，预计实现归母净利润4235-5165万元（中值为4700
万元），较去年同期增长1791-2722万元（中值为2256万元），同比增长73.31%-111.38%（中值为92.35%）。公司预计
2024年Q1收入利润均同比大幅改善，主要原因为OLED下游市场需求持续增长，同时新产品规模效应逐渐提升，叠加公司
积极实施降本增效，盈利能力大幅提升。

投资建议：公司是国内OLED终端材料龙头企业，Red Prime材料已量产多年，Green Host材料的出货快速提升，与OLED
面板龙头企业京东方建立了稳定的供货关系，客户粘性较强；当前，OLED面板产业景气向上，终端品牌需求较为乐观，公
司业绩有望维持稳定增长趋势。根据公司2023年度业绩快报和对行业发展趋势的判断，我们调整了公司的业绩预测，预计
2023-2025年公司净利润将分别为0.77亿元（前值为1.25亿元）、2.02亿元（前值为1.51亿元）、2.61亿元（前值为1.73亿
元），对应EPS分别为0.19元、0.50元、0.65元，对应2024年2月26日的收盘价，公司在2023-2025年的PE将分别为
100.4X、38.4X、29.7X，维持对公司“推荐”评级。

风险提示：（1）消费电子市场回暖不及预期：公司产品主要应用于消费电子终端，若消费电子市场持续低迷，可能对公司
的业绩增长带来不利影响。（2）客户拓展不及预期：公司下游客户拓展速度若放缓，可能使公司面临对单一客户依赖度过
高的风险。（3）产品迭代速度不及预期：公司产品研发节奏若慢于下游客户的产品迭代速度，可能会导致公司订单丢失，
客户粘性减弱。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 1243 1338 1636 1983
现金 326 400 526 727
应收票据及应收账款 77 107 207 285
其他应收款 0 0 0 0
预付账款 4 3 5 7
存货 74 54 101 148
其他流动资产 763 774 797 816
非流动资产 666 595 517 436
长期投资 0 0 0 0
固定资产 311 299 281 255
无形资产 69 58 46 35
其他非流动资产 285 238 190 146
资产总计 1909 1933 2153 2419
流动负债 121 112 205 298
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 78 78 146 213
其他流动负债 42 33 59 85
非流动负债 102 78 54 32
长期借款 87 63 39 17
其他非流动负债 15 15 15 15
负债合计 223 190 259 329
少数股东权益 0 -0 -0 -1
股本 402 402 402 402
资本公积 997 997 997 997
留存收益 286 344 495 691
归属母公司股东权益 1685 1743 1895 2090
负债和股东权益 1909 1933 2153 2419

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 280 301 581 800
营业成本 115 115 214 312
税金及附加 4 3 7 9
营业费用 11 9 17 23
管理费用 47 45 58 80
研发费用 36 50 64 88
财务费用 -9 2 1 -1
资产减值损失 3 -4 -7 -10
信用减值损失 3 -0 -0 -0
其他收益 5 6 6 6
公允价值变动收益 16 0 0 0
投资净收益 2 2 2 2
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 105 81 220 286
营业外收入 14 6 6 6
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 118 86 226 292
所得税 12 9 24 31
净利润 105 77 202 261
少数股东损益 0 -0 -0 -0
归属母公司净利润 105 77 202 261
EBITDA 149 160 305 372
EPS（元） 0.26 0.19 0.50 0.65

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 180 120 201 289
净利润 105 77 202 261
折旧摊销 40 71 78 81
财务费用 -9 2 1 -1
投资损失 -2 -2 -2 -2
营运资金变动 52 -30 -79 -52
其他经营现金流 -7 1 1 1
投资活动现金流 -798 0 0 0
资本支出 125 0 0 -0
长期投资 -683 0 0 0
其他投资现金流 -241 0 0 0
筹资活动现金流 758 -46 -75 -87
短期借款 -10 0 0 0
长期借款 12 -24 -24 -22
其他筹资现金流 756 -22 -52 -65
现金净增加额 147 74 126 202

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) -17.8 7.5 92.7 37.8
营业利润(%) -13.0 -23.0 172.9 29.8
归属于母公司净利润(%) -2.3 -26.7 161.8 29.1
获利能力

毛利率(%) 59.0 62.0 63.1 61.0
净利率(%) 37.6 25.6 34.8 32.6
ROE(%) 6.3 4.4 10.7 12.5
ROIC(%) 10.4 10.2 28.8 35.6
偿债能力

资产负债率(%) 11.7 9.8 12.0 13.6
净负债比率(%) -14.1 -19.3 -25.7 -34.0
流动比率 10.3 12.0 8.0 6.7
速动比率 9.5 11.3 7.2 5.9
营运能力

总资产周转率 0.1 0.2 0.3 0.3
应收账款周转率 3.8 2.9 2.9 2.9
应付账款周转率 1.6 1.6 1.6 1.6
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.19 0.50 0.65
每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 0.30 0.50 0.72
每股净资产(最新摊薄) 4.19 4.33 4.71 5.19
估值比率

P/E 73.6 100.4 38.4 29.7
P/B 4.6 4.5 4.1 3.7
EV/EBITDA 45.7 42.0 21.6 17.2
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