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业绩阶段性承压，新材料业务未来可期 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,748 4,623 6,010 7,531 9,022 

增长率 yoy（%） 33.2 -31.5 30.0 25.3 19.8 

归母净利润（百万元） 215 140 212 303 363 

增长率 yoy（%） 78.2 -34.8 51.0 43.1 19.6 

ROE（%） 9.0 5.0 6.7 8.8 9.8 

EPS最新摊薄（元） 0.23 0.15 0.22 0.32 0.38 

P/E（倍） 57.8 88.6 58.7 41.0 34.3 

P/B（倍） 4.0 3.0 2.9 2.7 2.6 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 11日收盘价 

事件：公司披露 2022 年年报，全年实现营业收入 46.23 亿元，同比下降

31.49%；归母净利润 1.40 亿元，同比下降 34.79%；扣非净利润 225.31 万

元，同比下降 96.51%。对此点评如下： 

业绩暂时承压，应用材料板块收入逆势增长。2022 年，受电子消费更新换

代需求减弱影响，公司显示板块订单下降，全年收入/归母净利润分别同比

下降 31.79/34.79%。1）Q4 业绩承压。单四季度，公司营业收入同比下降

50.61%至 9.40 亿元，归母净利润同比下降 49.47%至 3606.37 万元。2）

应用材料中板块业务收入同增 14.87%。2022 年，公司应用材料板块逆势

增长，全年实现营业收入 13.52 亿元，同比增长 14.87%；显示材料业务实

现营业收入 31.23 亿元，同比下降 43.15%。分地区看，境内及境外地区收

入皆有所下降，全年收入分别同比下降 17.78/50.15%至 29.21/15.53 亿

元。3）各业务产销量走低。2022 年，公司应用材料产品/显示产品/显示材

料产品 /超薄电子玻璃产量分别为 3.50 万吨 /2542.93 万片 /1702.22 万片

/2703.86 万平方米，同比分别下降 26.20/37.34/31.08/0.49%；销量分别为

3.60 万吨/2503.41 万片/1594.45 万片/1886.75 万平方米，同比分别下降

22.52/35.26/27.27/29.91%。4）毛利率稳中有升，其中应用材料增幅明

显 。 2022 年，公 司毛利率 / 净利率同 比分别 增长 0.64/0.92pct 至

17.12/4.84%。其中应用材料/显示材料毛利率分别为 29.19/13.59%，同比

分别变动+6.90/-2.85pct。5）经营性现金流良好。2022 年公司经营性现金

流净额为 4.14 亿元，同比下降 26.23%，主要系收入减少及出口退税减少所

致；投资活动产生的现金流净额为-11.46 亿元，同比增长 415.49%，主要

系本期购买理财产品及支付投资并购款所致；筹资活动产生的现金流净额为

9.15 亿元，同比下降 324.34%，主要系本期银行借款减少所致。6）部分资

产减值损失冲回。2022 年，公司冲回坏账准备 5490.99 万元，计提存货跌

价/固定资产减值准备分别为 3049.70/114.41 万元，合计冲回资产减值准备

2326.88 万元，增加公司 2022 年度利润 2326.88 万元。 

收购+托管完善产业链布局，新材料业务未来可期。显示材料板块，2022

年公司收购了龙海玻璃、龙门玻璃、蚌埠中显三家超薄电子玻璃公司，其中

蚌埠中显是国内率先成功实现 0.20mm、0.15mm、0.12mm 超薄浮法电子

玻璃的工业化批量稳定生产的企业，获得中国工业大奖。龙海玻璃主导产品

0.7mm、1.1mm 超薄电子玻璃达到国际先进水平。应用材料板块，公司新

托管凯盛基材、太湖石英和黄山石英三家应用材料企业，进一步拓展应用材

料板块应用领域。新材料方面，公司投资建设的年产 5000 吨高纯合成二氧

化硅项目正在按计划推进建设中，产品纯度可达 6N-7N；托管太湖石英投资

建设的年产 5000 吨高纯石英砂生产线项目目前厂房已建设完成，设备进入

调试阶段。高纯石英材料下游需求旺盛，但壁垒较高，高端产品长期依赖进
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口，公司项目顺利建成后有望摆脱进口依赖的现状，进一步增强核心竞争

力。 

非公开发行落地，产能规模扩大。2022 年，公司顺利完成定向增发，通过

非公开发行 A 股股票募集资金 15 亿元，主要用于超薄柔性玻璃（UTG）二

期项目、深圳国显新型显示研发生产基地项目以及偿还有息负债及补充流动

资金，募投项目落地后有助于公司完善显示材料产业链条，扩大生产制造能

力及优化资本结构，为之后的高质量发展奠定基础。根据公司年报，目前新

型显示研发生产基地项目正在进行土建施工，超薄柔性玻璃（UTG）二期项

目土建已完工，厂房净化装修正在施工，正在进行生产设备招标。 

投资建议：业绩阶段性承压，新材料业务未来可期，维持增持评级。预计

2023~2025 年公司归母净利润分别达到 2.12、3.03、3.63 亿元，同比分别

增长 51%、43%、20%，对应 PE 估值 59、41、34 倍。未来公司继续聚焦

新型显示和应用材料业务，产能储备充足；UTG 项目顺利推进，成为增长新

亮点。 

风险提示：产能项目投产不及预期风险，下游市场需求下降风险，原材料价

格上涨风险，行业竞争加剧风险等 
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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 4645 5313 6042 6229 7901  营业收入 6748 4623 6010 7531 9022 

现金 678 789 1026 1285 1540  营业成本 5562 3832 5030 6175 7308 

应收票据及应收账款 1197 942 0 0 0  营业税金及附加 39 46 40 56 72 

其他应收款 186 10 245 75 309  营业费用 107 96 106 136 170 

预付账款 228 294 384 465 552  管理费用 222 209 210 284 355 

存货 1849 1919 3028 3044 4141  研发费用 338 233 292 374 447 

其他流动资产 507 1360 1360 1360 1360  财务费用 126 107 107 117 150 

非流动资产 3863 4313 4797 5278 5706  资产减值损失 -111 -32 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 128 109 131 123 121 

固定资产 2767 2829 3299 3765 4180  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

无形资产 512 549 557 568 586  投资净收益 -3 -2 -2 -2 -2 

其他非流动资产 583 936 942 945 941  资产处置收益 0 42 14 19 25 

资产总计 8509 9626 10839 11506 13607  营业利润 342 273 369 531 657 

流动负债 3942 3948 4970 5369 7144  营业外收入 1 4 2 2 3 

短期借款 1385 986 1226 1828 2229  营业外支出 2 2 1 2 2 

应付票据及应付账款 1544 870 2299 1591 3012  利润总额 341 275 370 531 658 

其他流动负债 1012 2093 1445 1950 1903  所得税 34 51 48 73 99 

非流动负债 1142 1211 1080 937 752  净利润 307 224 322 458 559 

长期借款 1022 1098 968 825 639  少数股东损益 92 83 110 155 196 

其他非流动负债 121 112 112 112 112  归属母公司净利润 215 140 212 303 363 

负债合计 5084 5159 6050 6306 7895  EBITDA 750 682 758 999 1213 

少数股东权益 293 385 495 650 847  EPS（元/股） 0.23 0.15 0.22 0.32 0.38 

股本 764 945 945 945 945        

资本公积 1883 2588 2588 2588 2588  主要财务比率      

留存收益 485 549 800 1169 1651  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3132 4082 4294 4550 4866  成长能力      

负债和股东权益 8509 9626 10839 11506 13607  营业收入（%） 33.2 -31.5 30.0 25.3 19.8 

       营业利润（%） 65.0 -20.2 35.4 43.8 23.8 

       归属母公司净利润（%） 78.2 -34.8 51.0 43.1 19.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.6 17.1 16.3 18.0 19.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.5 4.8 5.4 6.1 6.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.0 5.0 6.7 8.8 9.8 

经营活动现金流 561 414 1594 774 1062  ROIC（%） 7.1 4.4 5.8 7.2 8.1 

净利润 307 224 322 458 559  偿债能力      

折旧摊销 278 299 303 370 440  资产负债率（%） 59.7 53.6 55.8 54.8 58.0 

财务费用 126 107 107 117 150  净负债比率（%） 64.1 49.8 31.6 33.4 30.1 

投资损失 3 2 2 2 2  流动比率 1.2 1.3 1.2 1.2 1.1 

营运资金变动 -304 -182 875 -151 -71  速动比率 0.6 0.8 0.5 0.5 0.4 

其他经营现金流 152 -36 -16 -22 -18  营运能力      

投资活动现金流 -222 -1146 -775 -834 -845  总资产周转率 0.8 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 225 413 787 850 868  应收账款周转率 5.4 4.4 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 -736 0 0 0  应付账款周转率 6.3 4.7 4.7 4.7 4.7 

其他投资现金流 3 2 12 17 23  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -408 915 -822 -283 -363  每股收益（最新摊薄） 0.23 0.15 0.22 0.32 0.38 

短期借款 -337 -400 240 602 401  每股经营现金流（最新摊薄） 0.59 0.44 1.69 0.82 1.12 

长期借款 545 77 -130 -143 -186  每股净资产（最新摊薄） 3.32 4.32 4.55 4.82 5.15 

普通股增加 0 181 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 923 705 0 0 0  P/E 57.8 88.6 58.7 41.0 34.3 

其他筹资现金流 -1539 352 -932 -742 -578  P/B 4.0 3.0 2.9 2.7 2.6 

现金净增加额 -70 179 -4 -343 -146  EV/EBITDA 19.9 21.0 18.1 14.1 11.8  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 11日收盘价 
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