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易天股份（300812.SZ） 

静待消费电子需求复苏，看好业务多元化动能强劲 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 484 655 798 1,033 1,188 

增长率 yoy（%） 12.5 35.4 21.8 29.4 15.0 

归母净利润（百万元） 70 44 53 101 127 

增长率 yoy（%） 18.9 -36.8 18.9 91.5 26.3 

ROE（%） 8.3 5.0 5.6 9.8 11.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.50 0.32 0.38 0.72 0.91 

P/E（倍） 34.4 54.4 45.8 23.9 18.9 

P/B（倍） 2.9 2.8 2.6 2.4 2.1 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

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 6.55 亿元，同比增长 35.44%；实现归母净利润 0.44 亿元，同比下

降 36.83%；实现扣非净利润 0.41 亿元，同比下降 33.65%。公司 2023 年

Q1 实现营收 1.36 亿元，同比下降 3.28%，环比下降 30.80%；实现归母净

利润-0.03 亿元，同比下降 124.34%，环比下降 190.19%；实现扣非净利润

-0.04 亿元，同比下降 126.18%，环比下降 242.71%。 

需求低迷叠加产能爬坡，显示业务盈利能力下滑：2022 年，公司客户开拓取

得新进展，中山基地产能逐步释放，营业收入同比实现高速增长。然而，受

全球消费电子需求疲软影响，公司主营产品平板显示专用设备盈利能力下滑，

致使公司全年业绩承压。2022 年全年公司毛利率为 31.54%，同比-12.34pcts；

净利率 6.55%，同比-7.75pcts。2022 年公司毛利率、净利率双下滑，原因主

要系：一是受消费电子需求低迷影响，平板显示专用设备订单毛利率不及预

期；二是中山基地仍处于产能爬坡阶段，未实现盈亏平衡，拉低公司整体业

绩；三是，公司持续加大对半导体设备领域相关新产品、新技术的研发投入。

2023 年 Q1，公司毛利率为 28.12%，同比-4.45pcts，环比-3.43pcts；净利

率为-3.42%，同比-12.76pcts，环比-5.76pcts。其中，Q1 毛利率同比下滑，

主要系面板行业需求恢复不及预期所致。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 10.25%/7.11%/10.90%/-0.62%，同比变动

分别为-1.85/-0.59/-0.47/-0.04pcts。其中，2022 年财务费用为-4034841.77

元，同比下降 42.93%，主要系美元汇率上升，汇兑收益增加所致。 

新品研发多方位突破，显示、半导体业务齐头并进：公司主要从事平板显示

专用设备及半导体设备的研发、生产与销售，主要产品为 LCD 显示设备、

柔性 OLED 显示设备、VR/AR/MR 显示设备、Mini/Micro LED 设备及半导体

专用设备。1）LCD显示设备方面，2022 年，公司自主研发设计了 65 寸 H 型

和 88 寸 RTP 偏光片贴附生产线，产线整体性能指标达行业领先水平，有效

提升清洗良率和稳定性，并研发面板磨边后 75 寸端子水洗设备、75 寸切

割后盘刷清洗设备，提升了后段邦定良率，解决了切割后面板玻璃屑及检测

干扰问题。此外，针对车载显示模组组装设备的市场需求，公司升级迭代了

现有 12/17/24 寸偏贴生产线，满足了车载显示屏高精度、高分辨率、高耐

候性的良率要求。2）柔性 OLED显示设备方面，针对折叠产品的发展需求，
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公 司在现 有小尺 寸柔性 OLED 贴 附 技 术上研 发了  10/20 寸 柔 性

OLED-POL/OCA/UTG/贴附生产线，满足柔性 OLED 工艺的其他终端产品应

用需求。3）VR/AR/MR 显示设备方面，公司与客户共同研发了 2 寸以下真

空全贴合设备和 POL/OCA 贴附设备，目前各项功能已通过客户验证进入试

量产阶段；并研发推出 1-8 寸清洗偏贴专用线，目前此 VR 专线精度和良

率指标已通过验证进入量产阶段。此外，公司与偏光片生产厂家深入合作，

研发了 17 寸 POL+IQPS+QWP 多种膜材贴附设备，目前各项技术指标已经

通过客户验证实现量产。4）Mini/Micro LED 设备方面，2022 年，子公司易

天半导体推出了第三代 Mini LED 巨量转移设备，子公司微组半导体研发了

第三代 Mini LED 直显产品返修设备及第二代 Mini LED背光产品返修设备。

此外，为扩大 Mini LED 市场份额，微组半导体在不同工艺段分别开发了  Mini 

LED 外观检测设备、Mini LED底胶填充设备、Mini LED 底胶固化设备，进一

步丰富公司产品线。5）半导体专用设备方面，公司积极开展新产品、新技术

的研发，研发出半导体相关附膜设备，如晶圆减薄前附膜机、晶圆切割前附

膜机、Strip 附膜机等，并且得到了客户的认可。 

显示面板国产化趋势渐明，多元化布局打开长线空间：近年来，我国在显示

面板行业快速发展，已成为全球最大的面板生产国，以京东方、华星光电为

首的国内面板企业在全球市场上具有重要的地位，成为全球面板市场的主要

竞争者。2022 世界显示产业大会发布的《中国新型显示产业发展现状与趋

势洞察》报告显示，我国显示面板年产能达到  2 亿平方米，有力支撑智能手

机、电视、显示器、笔记本电脑、平板电脑等领域应用，且产业规模跃居全

球第一，成为升级信息消费、壮大数字经济的重要力量。目前公司业务已覆

盖 LCD显示设备、柔性 OLED显示设备及 VR\AR\MR 显示设备等领域，并依

靠自身优势获得了国内一线平板显示设备厂商的认可。在 LCD 显示设备领

域，公司已与国内众多的面板厂商建立了良好的合作关系，并逐步实现进口

替代； 在柔性 OLED 显示设备领域，依托于公司在面板贴附领域的领先技

术，公司已成为国内柔性面板制造厂商的首选合作厂商之一；在 VR/AR/MR

显示设备领域，公司生产的 Micro OLED（硅基 OLED）晶圆显示偏光片贴附

设备、PF 膜材贴附设备、OCA 贴合设备、HTH 全贴合设备等设备，基本涵

盖了 VR/AR/MR 工艺段中模组组装和后段组装工艺段所需的相关设备，相关

产品现已取得合肥视涯等客户的认可。此外，在 Mini/Micro LED 设备领域，

公司子公司微组半导体加大在 Mini LED 制程工序中的研发投入，开发了 Mini 

LED 固晶后修复技术、回流焊接后修复技术、膜压后一体化修复技术，已在

技术创新、产品优化和市场准入方面取得突破；在半导体专用设备领域，公

司已开发出半导体相关的覆膜设备，子公司微组半导体开发的探测器模块微

组装生产线，在医疗器械断层扫描 CT 机生产工序中起到了重要的国产化替

代作用，获得了航卫通用等客户的认可。未来随着 OLED 面板产能逐渐向国

内转移、公司半导体设备领域技术创新持续突破，公司业绩有望迎来快速增

长。 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营业务为平板显示专用设备及半导体

设备的研发、生产与销售，是国内为数不多的同时具备平板显示专用设备及

半导体设备研发和制造能力的企业之一。2022 年，公司依托自身技术优势和

客户资源优势，不断拓展平板显示专用设备及半导体设备领域的市场份额；

此外，公司中山基地厂房竣工达产，产能逐步释放，公司产品交付能力进一

步增强。未来随着消费电子需求回暖、显示面板国产化趋势加强，公司有望

迎来新的增长机遇。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 0.53 亿元、
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1.01 亿元、1.27 亿元，EPS 分别为 0.38 元、0.72 元、0.91 元，PE 分别为

46X、24X、19X。 

风险提示：技术更新迭代滞后风险、市场竞争加剧风险、核心技术人员流失

风险、管理风险。 
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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 1224 1296 1688 1978 2192  营业收入 484 655 798 1033 1188 

现金 382 279 339 439 505  营业成本 272 449 518 625 713 

应收票据及应收账款 278 238 558 437 640  营业税金及附加 4 5 6 8 9 

其他应收款 5 6 8 10 10  销售费用 59 67 92 117 131 

预付账款 8 18 14 27 20  管理费用 37 47 63 78 89 

存货 501 646 677 921 902  研发费用 55 71 84 113 128 

其他流动资产 51 109 92 144 115  财务费用 -3 -4 -5 3 8 

非流动资产 245 283 301 341 366  资产和信用减值损失 -12 -8 -14 -19 -19 

长期股权投资 9 10 12 14 16  其他收益 21 21 21 21 21 

固定资产 181 214 222 250 266  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

无形资产 20 22 25 26 27  投资净收益 0 1 2 1 1 

其他非流动资产 35 37 42 51 57  资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 1470 1580 1989 2319 2557  营业利润 70 35 49 93 114 

流动负债 613 695 1043 1271 1378  营业外收入 4 1 3 3 2 

短期借款 10 5 87 380 318  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 370 419 692 622 794  利润总额 74 36 52 95 116 

其他流动负债 234 271 263 269 267  所得税 5 -7 0 -3 -8 

非流动负债 25 20 19 19 18  净利润 69 43 51 99 124 

长期借款 5 4 3 3 2  少数股东损益 -1 -1 -1 -2 -3 

其他非流动负债 21 16 16 16 16  归属母公司净利润 70 44 53 101 127 

负债合计 639 715 1063 1290 1396  EBITDA 80 48 65 120 148 

少数股东权益 3 2 1 -2 -5  EPS（元/股） 0.50 0.32 0.38 0.72 0.91 

股本 140 140 140 140 140        

资本公积 375 382 382 382 382  主要财务比率      

留存收益 314 344 389 477 591  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 828 863 926 1030 1166  成长能力      

负债和股东权益 1470 1580 1989 2319 2557  营业收入（%） 12.5 35.4 21.8 29.4 15.0 

       营业利润（%） 12.2 -49.8 38.2 89.7 22.9 

       归属母公司净利润（%） 18.9 -36.8 18.9 91.5 26.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 43.9 31.5 35.1 39.5 40.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.3 6.6 6.4 9.5 10.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 8.3 5.0 5.6 9.8 11.1 

经营活动现金流 -8 5 13 -118 192  ROIC（%） 7.8 4.5 4.6 7.3 9.2 

净利润 69 43 51 99 124  偿债能力      

折旧摊销 9 15 18 21 24  资产负债率（%） 43.4 45.2 53.4 55.6 54.6 

财务费用 -3 -4 -5 3 8  净负债比率（%） -43.3 -29.8 -26.3 -4.9 -15.9 

投资损失 -0 -1 -2 -1 -1  流动比率 2.0 1.9 1.6 1.6 1.6 

营运资金变动 -120 -68 -64 -258 19  速动比率 1.1 0.9 0.9 0.8 0.9 

其他经营现金流 37 21 14 19 19  营运能力      

投资活动现金流 -68 -58 -34 -60 -47  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 67 58 34 59 46  应收账款周转率 2.7 3.4 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -4 0 -2 -2 -2  应付账款周转率 1.6 2.1 4.1 0.0 0.0 

其他投资现金流 4 0 2 1 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 24 9 -1 -16 -17  每股收益（最新摊薄） 0.50 0.32 0.38 0.72 0.91 

短期借款 0 -5 82 293 -62  每股经营现金流（最新摊薄） -0.06 0.04 0.09 -0.84 1.37 

长期借款 5 -1 -1 -1 -1  每股净资产（最新摊薄） 5.92 6.17 6.55 7.19 8.04 

普通股增加 62 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -57 7 0 0 0  P/E 34.4 54.4 45.8 23.9 18.9 

其他筹资现金流 14 7 -82 -308 46  P/B 2.9 2.8 2.6 2.4 2.1 

现金净增加额 -52 -42 -22 -193 128  EV/EBITDA 25.7 44.9 33.6 19.7 15.0  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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