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事件：2023 年第一季度，公司实现营业总收入 2.41 亿元，同比增长 17.51%，

实现归母净利润 9480.70 万元，同比增长 10.12%，扣非后归母净利润

8951.09 万元，同比增长 9.40%。 

材料收入如期增长，RGB 等 OLED 发光材料本土化替代成长空间明确。公

司第一季度近 3600 万销售额增量，相信大部分源于 OLED 发光材料的提升，

在此假设下，2023 年 Q1，OLED 发光材料的销售额我们判断大概率在六千

万左右或者以上，很显然，奥来德顺利维系了 2022Q3 以来持续高增的成长

预期，从行业格局来看，在贸易摩擦所推动的 OLED 材料本土化的大趋势下，

奥来德作为国内的行业先行者，这一领域有望继续实现较高增长。 

TFE 封装材料的快速导入为公司带来新的成长预期。在前几天发布的 2022

年报中，公司明确提及：“封装材料通过新客户审核，并实现供货”。显然，

TFE 在继去年实现关键客户的测试与导入后，今年开始逐渐形成小批量的供

应订单。TFE 因为行业供给格局相对封闭，而且材料利润率较高，其导入与

持续成长对于公司增量弹性意义较大，如能在今年兑现从零到一的规模化成

长，也会为后续 PDL 等新材料的突破提升新的成长预期。 

8.5 代蒸发源与钙钛矿蒸镀机的研发推进，依然是公司最核心的成长保障。

8.5 代 AMOLED 产线的蒸发源与钙钛矿蒸镀机的研发落地，顺利打破了过去

奥来德最大的估值压制。对比国内的其他钙钛矿蒸镀设备厂商，奥来德显然

具备强大先发优势，而且仅仅线性蒸发源就已经为奥来德树立了非常深厚的

护城河，面板级蒸发源厂商向光伏级的延伸本质是技术降维，在技术路径不

出现其他变革的前提下，应该对奥来德向钙钛矿领域的跨界有充分的信心。 

盈利预测与投资建议：预测公司 2023~2025 年业绩分别为 1.82、2.96、4.48

亿元，当前股价对应的估值分别为 31.2、19.2、12.7 倍，维持公司买入评级。 

风险提示：（1）与面板厂的合作开发进度不及预期；（2）海外垄断企业在特

殊的专利布局上展开限制与诉讼；（3）智能终端需求不及预期；   

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 406 459 705 1,014 1,526 

增长率 43.2% 13.0% 53.6% 43.8% 50.5% 

归母净利润 (百万元) 136 113 182 296 448 

增长率 89.2% -16.9% 61.0% 62.5% 51.3% 

每股收益（EPS） 1.33 1.10 1.77 2.88 4.36 

市盈率（P/E） 41.7 50.2 31.2 19.2 12.7 

市净率（P/B） 2.4 3.4 3.3 2.9 2.4 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 780 632 787 812 869 

 

营业收入 406 459 705 1,014 1,526 

应收款项 120 167 238 345 470 

 

营业成本 181 208 284 408 610 

存货净额 213 225 336 449 726 

 

营业税金及附加 5 3 6 8 12 

其他流动资产 232 50 77 99 111 

 

销售费用 10 13 20 29 43 

流动资产合计 1,344 1,074 1,437 1,704 2,177 

 

管理费用 135 162 223 268 397 

固定资产及在建工程 641 781 896 1,052 1,259 

 

财务费用 (11) (21) (2) 3 1 

长期股权投资 0 63 63 63 63 

 

其他费用/（-收入） (49) (23) (23) (23) (23) 

无形资产 88 95 84 84 85 

 

营业利润 135 116 197 322 484 

其他非流动资产 116 136 149 172 184 

 

营业外净收支 12 (0) 2 2 2 

非流动资产合计 844 1,074 1,192 1,371 1,592 

 

利润总额 147 116 199 324 486 

资产总计 2,189 2,148 2,629 3,075 3,769 

 

所得税费用 11 4 16 26 35 

短期借款 0 50 262 286 222 

 

净利润 136 112 183 298 451 

应付款项 343 272 395 561 877 

 

少数股东损益 0 (1) 1 2 3 

其他流动负债 10 0 24 26 32 

 

归属于母公司净利润 136 113 182 296 448 

流动负债合计 353 323 681 872 1,130 

  

     

长期借款及应付债券 11 0 126 128 140 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 169 156 106 141 167 

 

盈利能力      

长期负债合计 180 156 232 268 308 

 

ROE 8.4% 6.8% 10.8% 16.2% 21.0% 

负债合计 533 478 913 1,141 1,438 

 

毛利率 55.5% 54.6% 59.7% 59.8% 60.0% 

股本 73 103 103 103 103 

 

营业利润率 33.2% 25.4% 27.9% 31.7% 31.7% 

股东权益 1,656 1,670 1,716 1,935 2,331 

 

销售净利率 33.5% 24.5% 26.0% 29.4% 29.6% 

负债和股东权益总计 2,189 2,148 2,629 3,075 3,769 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 43.2% 13.0% 53.6% 43.8% 50.5% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 77.4% -13.7% 69.0% 63.5% 50.6% 

净利润 136 112 183 298 451 

 

归母净利润增长率 89.2% -16.9% 61.0% 62.5% 51.3% 

折旧摊销 33 30 55 67 78 

 

偿债能力      

利息费用 (11) (21) (2) 3 1 

 

资产负债率 24.4% 22.3% 34.7% 37.1% 38.2% 

其他 (18) (101) 14 (35) (48) 

 

流动比 3.81 2.11 2.11 1.95 1.93 

经营活动现金流 141 20 251 332 483 

 

速动比 3.21 2.63 1.62 1.44 1.28 

资本支出 (251) (191) (160) (225) (293) 

  

     

其他 663 125 (17) (18) (6) 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 412 (66) (178) (243) (299) 

 

每股指标      

债务融资 13 59 217 16 (72) 
 

EPS 1.33 1.10 1.77 2.88 4.36 

权益融资 (99) 10 (137) (80) (55) 
 

BVPS 16.13 16.27 16.71 18.81 22.63 

其它 10 (137) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (76) (67) 81 (64) (127) 

 

P/E 41.7 50.2 31.2 19.2 12.7 

汇率变动      

 

P/B 2.4 3.4 3.3 2.9 2.4 

现金净增加额 477 (114) 154 25 57 

 

P/S 14.0 12.4 8.1 5.6 3.7  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  
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