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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 7.01 

一年内最高/最低价（元） 9.90/5.02 

市盈率（当前） -4.74 

市净率（当前） 0.77 

总股本（亿股） 13.83 

总市值（亿元） 96.96 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 2022 上半年营收稳步增长。公司 2022 年上半年实现营业收入 34.11 亿

元，同比增长 23.72%，主要原因为报告期内 OLED 产品销售增加。2022

年上半年，OLED 产品营收 32.23 亿元，同比增长 20.13%。 

⚫ 首次供货华为高端机型 Mate 系列。维信诺和京东方为华为 Mate50 系

列供应柔性 AMOLED 屏幕。根据群智咨询数据，2022 年上半年中国大

陆地区 OLED 面板出货约 6691 万片，全球市占率约 25.2%，同比增长

约 4 个百分点。随着国内 OLED 面板厂的产能释放以及终端品牌对国

内 OLED 面板厂的认可度提升，高端机型将加速导入国产屏。 

⚫ 国产 OLED 龙头企业。公司聚焦新型显示业务，研发、生产和销售 OLED

小尺寸、中尺寸显示器件，以及 Micro LED 产品。公司与荣耀、小米、

OPPO、vivo、中兴、努比亚、华米等国际领先的智能手机、智能穿戴头

部品牌客户保持良好密切的合作关系，头部客户份额持续提升，产品结

构实现进一步优化调整。根据 CINNO 数据，2022 年上半年，公司

AMOLED 智能手机面板出货量位居全球前四，其中第二季度出货量位

居全球第三，市场份额占比为 7.7%。 

⚫ 三条产线助力柔性产品出货量提升。AMOLED 三条产线大规模量产：

昆山第 5.5 代 AMOLED 生产线继续保持高稼动率、不断优化调整产品

结构，进一步提升毛利率水平；固安第 6 代柔性 AMOLED 生产线产能

稼动率进一步提升，运营水平持续精进；合肥第 6 代柔性 AMOLED 生

产线、广州增城柔性模组线持续对品牌客户的量产交付，产能稳步爬升。 

⚫ 积极布局车载领域。公司通过透明 A 柱、柔性贴合等方案对车内“第三

空间”的安全性、娱乐性和美学设计方面进行颠覆性提升。目前已推进

与客户的联合研发和产品验证。 

⚫ 投资建议 

预计公司 2022-2024 年收入分别为 70.44/138.06/242.99 亿元，同比增长

55.0%/96.0%/76.0%，净利润分别为-16.42/-16.47/0.74 亿元。当前价格对

应 2022 年的 PE 为-6 倍。首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

产能爬坡不及预期，下游需求不及预期，行业竞争加剧。 
 

 

盈利预测 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 45.44 70.44 138.06 242.99 

营收增速（%） 32.3% 55.0% 96.0% 76.0% 

净利润（亿元） -16.38 -16.42 -16.47 0.74 

净利润增速（%） -904.8% -0.2% -0.3% 104.5% 

EPS(元/股) -1.19 -1.19 -1.19 0.05 

PE -6 -6 -6 130 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,572 13,397 27,608 53,671 

 
经营活动现金流 1,911 3,162 8,605 17,286 

现金 4,020 6,579 15,073 30,982 

 
净利润 -1,638 -1,641 -1,647 74 

应收账款 1,162 1,802 3,532 6,526 

 
折旧摊销 1,696 2,144 3,262 4,357 

其它应收款 0 0 0 0 

 
财务费用 741 735 750 765 

预付账款 68 46 187 259 

 
投资损失 -98 -108 -109 -120 

存货 921 1,832 2,663 4,619 

 
营运资金变动 2,070 1,905 6,610 12,088 

其他 1,380 3,053 5,993 11,062 

 
其它 -513 473 87 106 

非流动资产 31,099 28,270 24,725 20,088 

 
投资活动现金流 -1,087 360 328 359 

长期投资 3,063 3,216 3,377 3,546 

 
资本支出 353 355 402 445 

固定资产 23,315 37,528 51,391 64,975 

 
长期投资 -681 -153 -161 -169 

无形资产 1,363 1,227 1,104 994  其他 -759 158 87 83 

其他 2,808 2,324 2,283 2,277  筹资活动现金流 -451 -962 -438 -1,736 

资产总计 38,671 41,667 52,333 73,759  短期借款 1,784 936 963 -313 

流动负债 13,055 18,872 31,791 53,412  长期借款 397 -96 -69 -1,344 

短期借款 3,954 4,986 6,017 7,049  其他 -1,518 -1,205 -696 -707 

应付账款 3,753 7,881 11,661 28,612 

 
现金净增加额 374 2559 8494 15909 

其他 119 119 119 119 

 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 8,058 7,226 6,967 6,682 

 
成长能力     

长期借款 2,488 2,122 1,757 1,391 

 
营业收入 32.3% 55.0% 96.0% 76.0% 

其他 5,570 5,104 5,210 5,291 

 
营业利润 -970.7% 0.2% 0.3% -104.5% 

负债合计 21,113 26,098 38,758 60,094 

 
归属母公司净利润 -904.8% -0.2% -0.3% 104.5% 

少数股东权益 3,961 3,613 3,265 3,281  获利能力     

归属母公司股东权益 13,597 11,956 10,310 10,384  毛利率 -2.7% 7.1% 15.9% 21.0% 

负债和股东权益 38,671 41,667 52,333 73,759  净利率 -43.7% -28.2% -14.5% 0.4% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

 
ROE -9.3% -10.5% -12.1% 0.5% 

营业收入 4,544 7,044 13,806 24,299 

 
ROIC -6.2% -6.7% -7.2% 3.9% 

营业成本 4,668 6,544 11,612 19,204 

 
偿债能力     

营业税金及附加 56 87 170 300 

 
资产负债率 54.6% 64.6% 77.8% 85.4% 

营业费用 58 90 186 262 

 
净负债比率 83.8% 97.5% 119.7% 117.2% 

研发费用 1,055 1,652 2,914 3,129 

 
流动比率 0.6 0.7 0.9 1.0 

管理费用 452 707 1,400 1,724 

 
速动比率 0.5 0.6 0.8 0.9 

财务费用 721 735 750 765 

 
营运能力     

资产减值损失 -245 0 0 0 

 
总资产周转率  0.1   0.2   0.3   0.3  

公允价值变动收益 0 0 0 0 

 
应收账款周转率  5.5   4.8   5.2   4.8  

投资净收益 98 108 109 120 

 
应付账款周转率  1.2   1.1   1.2   1.0  

营业利润 -2,460 -2,465 -2,473 112 

 
每股指标(元)     

营业外收入 0 1 1 1 

 
每股收益  -1.19   -1.19   -1.19   0.05  

营业外支出 1 1 1 1 

 
每股经营现金  1.51   2.29   6.22   12.50  

利润总额 -2,461 -2,465 -2,473 112 

 
每股净资产  9.83   8.64   7.45   7.51  

所得税 -476 -476 -478 22 

 
估值比率     

净利润 -1,985 -1,989 -1,995 90 

 
P/E -5.92 -5.91 -5.89 130.36 

少数股东损益 -347 -347 -348 16 

 
P/B 0.71 0.81 0.94 0.93 

归属母公司净利润 -1,638 -1,642 -1,647 74 

 
     

EBITDA -43 415 1,539 5,234 

 
     

EPS（元） -1.19 -1.19 -1.19 0.05 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


