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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 09月 28日收盘价（元） 5.81 

52 周股价波动（元） 5.02-9.90 

总股本/流通 A 股（百万股） 1383/1367 

总市值/流通市值（百万元） 8036/7944 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《廿年厚积薄发，产能规模效应渐显》

2022.04.05 

市场表现 
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OLED 营收持续增长，拓展 IT、车载应

用 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 OLED 业务营收持续增长，拓展笔记本电脑、车载等中尺寸应用。2022 年上

半年，公司实现营收 34.11 亿元，同比增长 23.72%，其中 OLED 产品营收

32.23 亿元，同比增长 20.13%。公司控股的昆山第 5.5 代 AMOLED 生产线

保持持续优化产品结构，批量交付一线品牌客户，增加高附加值产品供货，

并将通过提升运营效率以提高产线产能；固安第 6 代柔性 AMOLED 生产线

产能持续释放，稼动率快速爬升至较高水平；公司参股的合肥第 6 代柔性

AMOLED 生产线量产搭载低功耗动态刷新率技术和折叠等新技术的产品，稼

动率持续提升。公司发布了应用于笔记本电脑的柔性 AMOLED 屏下摄像解决

方案，并储备了相关超薄、低功耗、长寿命以及氧化物 TFT 驱动背板技术；

针对车载显示，继供货透明 A 柱等定制化产品后持续探索创新产品，公司已

与数个汽车品牌合作研发推进定制化的 OLED 车载显示产品，加强与终端车

企的沟通合作以推进量产应用。 

 布局 Micro LED，加速推进技术研发和量产。公司参股的成都辰显建成大陆

首条从驱动背板、巨量转移到模组全覆盖的 Micro LED 中试线，持续迭代创

新技术，提升巨量转移良率和工艺水平。还积极联合上下游头部厂商开发激

光转移等关键设备，并在 Micro LED 关键技术卡点上取得突破性进展——自

主研发了大尺寸玻璃基 TFT 混合驱动量产方案，巨量转移良率达到 99.95%，

持续向量产推进。截止至 2022 年半年报，成都辰显已申请专利 792 件，其

中发明专利占比高达 96.8%。 

 LTPO、折叠屏推动 OLED 需求增长。一方面，LTPO 作为一种新型背板技术，

结合了 LTPS 和 IGZO 两种技术的优点。根据 Cinno Research，2021 年中

国 OLED 智能机市场，搭载 LTPO 柔性面板的智能机销量占比从 2020 年的

不足 1%增至 7%。另一方面，国产手机品牌 OPPO、小米、荣耀的折叠屏手

机价格已下降至万元以下，我们认为价格下降将推动折叠屏手机渗透率逐步

提升。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为

60.69/83.49/110.64 亿 元 ， 2022-2024 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

-21.04/-10.56/-4.41 亿元，对应分别为-1.52/-0.76/-0.32 元/股。基于 PB 估值

法，参考可比行业 2022 年平均 0.92x PB，给予公司 2022 年 0.90-1.00x PB

水平，我们认为公司的合理价值区间为 7.48-8.31 元/股，给予“优于大市”

评级。 

 风险提示：AMOLED 手机渗透率不及预期；公司产线产能爬坡、良率不及预

期；OLED 面板价格大幅度下滑。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3434 4544 6069 8349 11064 

(+/-)YoY(%) 27.7% 32.3% 33.6% 37.6% 32.5% 

净利润（百万元） 204 -1638 -2104 -1056 -441 

(+/-)YoY(%) 217.9% -904.8% -28.4% 49.8% 58.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.15 -1.18 -1.52 -0.76 -0.32 

毛利率(%) 27.1% -2.7% 5.0% 10.0% 15.0% 

净资产收益率(%) 1.3% -12.0% -18.3% -10.1% -4.4% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司营业收入分项预测表（百万元） 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3434.33  4544.47  6069.48  8349.42  11064.01  

YOY 27.69% 32.32% 33.56% 37.56% 32.51% 

毛利率 27.07% -2.71% 5.02% 10.00% 14.99% 

其中:  OLED 显示 2155.72  4389.42  6044.23  8322.90  11036.17  

YOY 20.92% 103.62% 37.70% 37.70% 32.60% 

毛利率 -9.53% -2.93% 5.00% 10.00% 15.00% 

IT 服务 40.08  9.50  9.97  10.47  10.99  

YOY -11.25% -76.31% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 27.65% 35.32% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他业务 1238.53  14.56  15.28  16.05  16.85  

YOY 43.75% -98.82% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 90.77% 1.62% 0.00% 0.00% 0.00% 

                             资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

BPS（元） PB（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

000725 京东方 1254.97  3.35 4.20 4.72 0.98 0.78 0.70 

000100 TCL 科技 516.33  3.05 3.47 4.09 1.21 1.06 0.90 

均值 3.20  3.83  4.41  1.09  0.92  0.80  

002387 维信诺 80.36 9.83 8.31 7.54 0.59 0.70  0.77  

注：收盘价为 2022 年 9 月 28 日价格，除维信诺外，BPS、PB 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 4544 6069 8349 11064 

每股收益 -1.18 -1.52 -0.76 -0.32  营业成本 4668 5765 7515 9406 

每股净资产 9.83 8.31 7.54 7.23  毛利率% -2.7% 5.0% 10.0% 15.0% 

每股经营现金流 1.38 1.06 1.33 1.47  营业税金及附加 56 121 167 221 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.2% 2.0% 2.0% 2.0% 

价值评估（倍）      营业费用 58 303 83 111 

P/E -4.91 -3.82 -7.61 -18.24  营业费用率% 1.3% 5.0% 1.0% 1.0% 

P/B 0.59 0.70 0.77 0.80  管理费用 452 1517 751 719 

P/S 1.77 1.32 0.96 0.73  管理费用率% 9.9% 25.0% 9.0% 6.5% 

EV/EBITDA -187.46 -149.08 9.90 5.68  EBIT -1834 -3216 -1837 -1053 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 721 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 15.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 -2.7% 5.0% 10.0% 15.0%  资产减值损失 -245 0 0 0 

净利润率 -36.1% -34.7% -12.6% -4.0%  投资收益 98 61 83 111 

净资产收益率 -12.0% -18.3% -10.1% -4.4%  营业利润 -2460 -2912 -1461 -610 

资产回报率 -4.2% -5.3% -2.7% -1.1%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 -5.5% -10.5% -6.2% -3.7%  利润总额 -2461 -2912 -1461 -610 

盈利增长（%）      EBITDA -97 -94 1389 2324 

营业收入增长率 32.3% 33.6% 37.6% 32.5%  所得税 -476 -437 -219 -91 

EBIT 增长率 -385.1% -75.3% 42.9% 42.7%  有效所得税率% 19.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -904.8% -28.4% 49.8% 58.3%  少数股东损益 -347 -371 -186 -78 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -1638 -2104 -1056 -441 

资产负债率 54.6% 62.3% 64.8% 65.3%       

流动比率 0.58 0.63 0.66 0.73       

速动比率 0.50 0.55 0.57 0.64  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.31 0.32 0.35 0.38  货币资金 4020 5000 5700 6000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1184 1530 1418 1879 

应收账款周转天数 93.36 90.00 60.00 60.00  存货 921 1185 1338 1417 

存货周转天数 72.04 75.00 65.00 55.00  其它流动资产 1447 2081 2275 2292 

总资产周转率 0.12 0.15 0.21 0.29  流动资产合计 7572 9796 10731 11589 

固定资产周转率 0.19 0.27 0.40 0.57  长期股权投资 3063 3763 3863 3963 

      固定资产 23315 22467 20967 19292 

      在建工程 550 28 1 0 

      无形资产 1363 1113 913 713 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 31099 30178 28552 26775 

净利润 -1638 -2104 -1056 -441  资产总计 38671 39974 39283 38364 

少数股东损益 -347 -371 -186 -78  短期借款 3954 4405 4786 4540 

非现金支出 2030 3121 3226 3377  应付票据及应付账款 3976 5796 5888 5798 

非经营收益 141 -61 -83 -111  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 1726 886 -65 -712  其它流动负债 5124 5434 5513 5448 

经营活动现金流 1911 1471 1836 2036  流动负债合计 13055 15636 16187 15786 

资产 -524 -1500 -1500 -1500  长期借款 2488 3688 3688 3688 

投资 -569 -700 -100 -100  其它长期负债 5571 5571 5571 5571 

其他 7 61 83 111  非流动负债合计 8058 9258 9258 9258 

投资活动现金流 -1087 -2139 -1517 -1489  负债总计 21114 24894 25445 25044 

债权募资 741 1651 381 -246  实收资本 1383 1383 1383 1383 

股权募资 71 -2 0 0  归属于母公司所有者权益 13597 11491 10435 9994 

其他 -1263 0 0 0  少数股东权益 3961 3590 3403 3325 

融资活动现金流 -451 1649 381 -246  负债和所有者权益合计 38671 39974 39283 38364 

现金净流量 366 980 700 300       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郑宏达 电子、计算机行业 

薛逸民 电子行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 利亚德,易华录,歌尔股份,顺络电子,中颖电子,四维图新,木林森,佳都科技,闻泰科技,浪潮国际,创业慧康,视源股份,

芯海科技,航天宏图,立昂微,敏芯股份,传音控股,京北方,骏成科技,晶赛科技,云从科技-UW,广联达,用友网络,鼎龙

股份,蓝思科技,商汤-W,长川科技,晶晨股份,芯朋微,芯原股份-U 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

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 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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