
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2023 年 04 月 27 日 

清越科技（688496.SH） 

22 年业绩短期承压，电子纸+硅基 OLED 有望构筑新引擎 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 694 1,044 1,124 1,277 1,500 

增长率 yoy（%） 39.4 50.4 7.7 13.6 17.4 

归母净利润（百万元） 59 56 73 94 130 

增长率 yoy（%） 1.9 -5.7 30.7 29.5 37.9 

ROE（%） 8.3 3.2 4.4 5.3 6.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.13 0.12 0.16 0.21 0.29 

P/E（倍） 81.6 86.5 66.2 51.1 37.1 

P/B（倍） 10.1 3.8 3.7 3.4 3.2 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26 日收盘价 

事件：公司发布了 2022 年年度报告、2023 年一季度报告，2022 年全年公司

实现营收 10.44 亿元，同比增长 50.04%；实现归母净利润 0.56 亿元，同比

下降 5.72%；实现扣非净利润 0.30 亿元，同比下降 10.35%。公司 2023 年

Q1 实现营收 2.41 亿元，同比增长 32.25%，环比下降 14.97%；实现归母净

利润 0.04 亿元，同比大幅扭亏，环比下降 83.17%；实现扣非净利润-0.03

亿元，同比增长 39.56%，环比下降 128.19%。 

 

业绩小幅承压，电子纸+硅基 OLED业务推动营收高增：在“能源结构调整”

和“物联数字转型”的产业变革驱动下，硅基  OLED 技术和电子纸技术革新

不断提速，市场需求愈加旺盛，公司业务规模显著提升。2022 年，公司电子

纸模组营业收入 7.12 亿元，同比增长 164.28%，毛利率为 12.08%，同比

+3.52pcts；硅基 OLED营业收入 0.05 亿元，同比增长 7914.77%，毛利率为

13.86%，同比+11.24pcts。2022 年全年，公司整体毛利率为 18.35%，同比

-5.99pcts；净利率为 4.36%，同比-3.32pcts。2022 年，公司毛利率、净利

率双下滑，主要系受国内外疫情反复等宏观经济因素以及公司产品结构调整

的影响，叠加 PMOLED 产品毛利率下降所致。费用方面，2022 年全年，公

司销售、管理、研发及财务费用率分别为 1.63%/3.55%/8.88%/1.96%，同

比变动分别为-1.04/-1.24/-1.83/-0.43pcts。 

 

PMOLED龙头地位稳固，各业务协同创新、梯次发力：公司以 PMOLED 技

术起步，目前已形成以 PMOLED、电子纸模组与硅基 OLED 微显示器三大

业务为主的产品架构与业务格局。根据 CINNO Research 的统计数据，自

2019 年以来，公司 PMOLED 显示模组出货量连续多年位居全球第一，2022

年公司 PMOLED 显示模组出货量占全球总量的 32%，继续位居第一。公司

持续深化技术迭代升级，推动 PMOLED 产品在运动滑板车领域、车载前装领

域和低功耗终端产品领域的应用推广。公司在 PMOLED 业务稳定生产的基

础上，持续在电子纸和硅基 OLED 业务加大投资，完善产线建设，提升生产

效率。公司在电子纸模组生产线成功导入封边胶自动擦拭设备、AOI 自动检

验设备、二合一点胶机自动下料及 OTP 烧录自动上料设备，大大提升了生

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 26 日收盘价（元） 10.71 

总市值（百万元） 4,819.50 

流通市值（百万元） 918.75 

总股本（百万股） 450.00 

流通股本（百万股） 85.78 

近 3 月日均成交额（百万元） 93.12   
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产效率和产品良率。根据洛图科技(RUNTO)的统计数据， 2022 年，公司电

子纸模组出货量全球市占率为 14.1%，跻身国内前列。硅基 OLED方面，子

公司梦显电子与设备供应商共同研发、设计，客制购买了模组  FOG 自动涂

胶设备及产品老练设备，进一步优化阳极制作、彩色滤光层制作和模组制造

工艺，硅基 OLED 微显示器 8 英寸晶圆量产线 2022 年已开始向客户批量

出货。 

 

受益技术推广及下游产业发展，电子纸+硅基 OLED 市场前景广阔：根据洛

图科技(RUNTO)数据，2022 年全球电子纸标签出货量为 24,418 万台，同

比增长  25%；预计  2026 年电子纸标签市场出货量将达  20 亿台，

2022-2026 年 CAGR 将保持在 70%。随着电子纸彩色技术的日趋成熟，色彩

更丰富的电子纸产品也将逐步推向市场，得到更为广泛的应用。硅基  OLED

技术是结合了半导体与 OLED 的最新一代微显示器技术，与常规 OLED 显

示技术相比较，硅基 OLED 微显示器具有高亮度、高分辨率、高刷新率、高

对比度、体积小、低功耗、性能稳定等特点，主要应用于近眼式显示、智能

穿戴显示及和投影显示等显示终端。2021 年以来，国内外互联网企业纷纷加

速布局虚拟现实和增强现实的赛道，作为与之相应的头戴设备及眼镜设备的

显示终端，硅基 OLED 微显示器产业发展逐渐加速。根据 MarketsandMarkets

的数据，2025 年，近眼显示设备用 OLED微型显示器市场规模将达到 13.94

亿美元。公司电子纸显示模组、硅基 OLED 产品需求旺盛，市场空间较大，

有望持续为公司营收注入新动能，带来新的盈利增长点。 

 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司以 PMOLED 技术起步，目前已形成以

PMOLED、电子纸模组与硅基 OLED 微显示器三大业务为主的产品架构与业

务格局。2019 年以来，公司 PMOLED 显示模组出货量连续三年位居全球第

一；2022 年，公司电子纸模组出货量全球市占率为 14.1%，跻身国内前列。

受益于 VR 产业和电子纸行业高速发展，公司电子纸模组、硅基 OLED微显示

器产品需求有望大幅提升，为公司营收、盈利注入新动能。预计公司

2023-2025 年归母净利润分别为 0.73 亿元、0.94 亿元、1.30 亿元，EPS 分

别为 0.16 元、0.21 元、0.29 元，PE 分别为 66、51X、37X。 

 

风险提示：市场竞争及客户流失风险；汇率波动风险；产业政策调整风险；

显示行业周期性波动风险。 
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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 712 1557 1643 1917 2063  营业收入 694 1044 1124 1277 1500 

现金 172 897 1075 1097 1288  营业成本 525 853 877 991 1146 

应收票据及应收账款 169 262 186 336 274  营业税金及附加 7 5 11 10 11 

其他应收款 3 2 3 2 4  销售费用 19 17 30 30 33 

预付账款 64 43 73 59 95  管理费用 33 37 55 56 64 

存货 231 293 246 363 341  研发费用 74 93 109 125 142 

其他流动资产 72 61 61 61 61  财务费用 17 20 5 14 22 

非流动资产 819 861 887 952 1059  资产和信用减值损失 1 -1 3 1 1 

长期投资 12 11 10 10 9  其他收益 29 29 25 28 27 

固定资产 279 320 375 452 554  公允价值变动收益 0 0 -0 -0 -0 

无形资产 30 30 34 30 26  投资净收益 -1 -4 -1 -2 -2 

其他非流动资产 499 499 468 461 470  资产处置收益 0 0 -0 0 0 

资产总计 1531 2418 2530 2869 3122  营业利润 49 43 64 78 107 

流动负债 672 734 844 1139 1315  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 391 449 449 819 859  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 174 192 320 217 367  利润总额 49 43 64 78 107 

其他流动负债 107 94 76 103 89  所得税 -4 -2 -2 -4 -5 

非流动负债 217 248 218 192 173  净利润 53 46 65 82 112 

长期借款 137 167 137 111 92  少数股东损益 -6 -10 -8 -12 -18 

其他非流动负债 80 81 81 81 81  归属母公司净利润 59 56 73 94 130 

负债合计 889 982 1062 1331 1487  EBITDA 94 100 115 148 201 

少数股东权益 163 161 154 141 123  EPS（元/股） 0.13 0.12 0.16 0.21 0.29 

股本 360 450 450 450 450        

资本公积 22 667 667 667 667  主要财务比率      

留存收益 73 129 182 245 321  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 479 1275 1314 1397 1512  成长能力      

负债和股东权益 1531 2418 2530 2869 3122  营业收入（%） 39.4 50.4 7.7 13.6 17.4 

       营业利润（%） -19.2 -11.7 46.8 22.4 37.8 

       归属母公司净利润（%） 1.9 -5.7 30.7 29.5 37.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.3 18.3 22.0 22.4 23.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.7 4.4 5.8 6.4 7.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 8.3 3.2 4.4 5.3 6.8 

经营活动现金流 -149 -31 315 -176 384  ROIC（%） 6.2 3.3 3.5 3.9 5.2 

净利润 53 46 65 82 112  偿债能力      

折旧摊销 31 38 47 58 73  资产负债率（%） 58.1 40.6 42.0 46.4 47.6 

财务费用 17 20 5 14 22  净负债比率（%） 72.6 -13.7 -27.4 -5.1 -14.9 

投资损失 1 4 1 2 2  流动比率 1.1 2.1 1.9 1.7 1.6 

营运资金变动 -238 -135 200 -331 176  速动比率 0.5 1.6 1.5 1.3 1.2 

其他经营现金流 -13 -4 -2 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -108 -46 -75 -125 -182  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 119 48 74 124 181  应收账款周转率 5.5 5.9 0.0 0.0 0.0 

长期投资 9 0 1 1 1  应付账款周转率 3.9 5.3 9.7 0.0 0.0 

其他投资现金流 1 1 -1 -2 -2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 230 812 -63 -47 -50  每股收益（最新摊薄） 0.13 0.12 0.16 0.21 0.29 

短期借款 180 58 0 370 40  每股经营现金流（最新摊薄） -0.33 -0.07 0.70 -0.39 0.85 

长期借款 21 30 -30 -26 -19  每股净资产（最新摊薄） 1.06 2.83 2.93 3.12 3.38 

普通股增加 0 90 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 645 0 0 0  P/E 81.6 86.5 66.2 51.1 37.1 

其他筹资现金流 29 -11 -32 -392 -71  P/B 10.1 3.8 3.7 3.4 3.2 

现金净增加额 -27 732 178 -348 151  EV/EBITDA 57.8 47.7 39.7 33.0 23.4  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26 日收盘价 
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