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＃marketData＃市场数据

市场数据日期 2022-09-05

收盘价（元） 64.88

总股本（百万股） 98.08

流通股本（百万股） 72.51

总市值（百万元） 6,363.13

流通市值（百万元） 4,704.29

净资产（百万元） 2,864.19

总资产（百万元） 3,519.10

每股净资产(元) 29.20
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 1526 1779 2117 2376
同比增长 45.3% 16.6% 19.0% 12.2%
归母净利润(百万元) 240 318 422 508
同比增长 36.7% 32.8% 32.7% 20.2%
毛利率 35.3% 37.6% 38.3% 38.5%
净利率 15.7% 17.9% 20.0% 21.4%
净资产收益率 8.4% 10.4% 12.7% 13.9%
每股收益(元) 2.44 3.24 4.30 5.17
每股经营现金流(元) 1.82 1.27 3.62 4.74

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃
 事件：公司 2022H1 实现营收 8.97亿元，同比增长 30.56%；归母净利润

1.61亿元，同比增长 59.22%；扣非归母净利润 1.53亿元，同比增长 71.04%。

2022Q2单季度营收 4.72亿元，同比增长 24.52%；归母净利润 0.81亿元，

同比增长 60.52%；扣非归母净利润 0.77亿元，同比增长 64.91%。

 2022H1 公司 OLED 板块收入 3.25 亿元，同比增长 48.11%，主要受益于

中大尺寸 OLED 的渗透；毛利率较 2021 年增加 11.94 pct 至 41.96%，主

要系订单模式趋于良性，规模效应显现。液晶板块收入 4.81 亿元，同比

增长 39.67%，毛利率为 31.00%，受益于客户阶段性备货、单晶外放规模

扩大等因素。医药业务实现收入 0.67亿元，同比减少 33.50%，毛利率为

60.53%，收入下滑一方面系主力产品客户下调采购预期，另一方面重点新

产品上市时间推迟。电子化学品及其他板块实现收入 0.23亿元，同比增

长 7.25%，新能源材料车间预计 8月底交付，四季度有望形成产品销售。

 维持“审慎增持”评级。公司是国内少数同时具备规模化研发生产 OLED
升华前材料和单体液晶的企业之一，凭借在显示材料领域积累的化学合

成、纯化、痕量分析等技术经验，将技术应用延伸至医药 CDMO、电解

液添加剂等领域。我们维持预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 3.18
亿元、4.22亿元、5.08亿元，对应 2022年 9月 5日收盘价 PE分别为 20.0、
15.1、12.6倍，维持“审慎增持”的投资评级。

风险提示：汇率变动的风险；贸易政策变动的风险；终端药物的研发风险。
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业绩符合预期，显示材料贡献主要增长
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表 1、瑞联新材分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

主要数据 21-2Q 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q QOQ 2021-06 2022-06 YOY
营业收入 379 446 392 425 472 24.5% 687 897 30.6%
营业成本 251 295 245 264 299 19.1% 446 563 26.2%
毛利 128 151 147 161 173 35.0% 241 334 38.7%
销售费用 5 9 7 9 10 125.9% 12 20 61.9%
管理费用 44 43 47 41 46 4.3% 75 87 15.1%
财务费用 -2 -3 -23 -8 -5 - -7 -13 -
研发费用 18 23 24 25 27 46.7% 36 52 44.5%
资产减值 -2 -4 -19 -1 -1 - -10 -2 -
公允价值 1 2 -4 1 1 6.5% 3 2 -25.2%
投资收益 4 3 10 2 2 -36.9% 4 4 12.6%
营业利润 58 76 81 94 91 57.5% 115 185 60.8%
利润总额 57 76 81 92 91 58.7% 115 183 59.7%
归母净利润 51 67 71 80 81 60.5% 101 161 59.2%
EPS 0.517 0.685 0.728 0.814 0.830 60.5% 1.032 1.643 59.2%

21-2Q 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q QOQ 2021-06 2022-06 YOY
销售费用率 379 446 392 425 472 24.5% 687 897 30.6%
管理费用率 251 295 245 264 299 19.1% 446 563 26.2%
财务费用率 128 151 147 161 173 35.0% 241 334 38.7%
研发费用率 5 9 7 9 10 125.9% 12 20 61.9%
所得税率 44 43 47 41 46 4.3% 75 87 15.1%

-2 -3 -23 -8 -5 - -7 -13 -
毛利率 18 23 24 25 27 46.7% 36 52 44.5%
净利率 -2 -4 -19 -1 -1 - -10 -2 -
资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 2851 2734 3199 3693 营业收入 1526 1779 2117 2376
货币资金 1326 1061 1314 1641 营业成本 987 1111 1306 1461
交易性金融资产 451 451 451 451 税金及附加 14 17 20 22
应收票据及应收账款 473 551 656 736 销售费用 28 32 38 43
预付款项 20 22 26 29 管理费用 165 196 212 214
存货 528 594 698 781 研发费用 83 95 105 115
其他 54 54 55 55 财务费用 -32 -34 -42 -54
非流动资产 979 988 882 770 其他收益 14 8 10 10
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 16 0 0 0
固定资产 627 708 671 587 公允价值变动收益 1 0 0 0
在建工程 184 114 45 18 信用减值损失 -7 0 0 0
无形资产 32 32 31 31 资产减值损失 -33 -10 -10 -10
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 0 0 0 0
长期待摊费用 4 3 3 2 营业利润 272 361 478 575
其他 132 132 132 132 营业外收入 0 0 0 0
资产总计 3831 3722 4082 4463 营业外支出 1 0 0 0
流动负债 966 659 739 803 利润总额 271 361 478 575
短期借款 303 100 100 100 所得税 32 42 56 67
应付票据及应付账款 407 458 538 602 净利润 240 318 422 508
其他 256 101 101 101 少数股东损益 0 0 0 0
非流动负债 10 10 10 10 归属母公司净利润 240 318 422 508
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 2.44 3.24 4.30 5.17
其他 10 10 10 10
负债合计 976 668 749 813 主要财务比率

股本 70 98 98 98 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 2184 2156 2156 2156 成长性

未分配利润 565 763 1040 1355 营业收入增长率 45.3% 16.6% 19.0% 12.2%
少数股东权益 0 0 0 0 营业利润增长率 30.7% 32.4% 32.7% 20.2%
股东权益合计 2855 3054 3333 3651 归母净利润增长率 36.7% 32.8% 32.7% 20.2%
负债及权益合计 3831 3722 4082 4463 盈利能力

毛利率 35.3% 37.6% 38.3% 38.5%
现金流量表 单位:百万

元
净利率 15.7% 17.9% 20.0% 21.4%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 8.4% 10.4% 12.7% 13.9%
归母净利润 240 318 422 508 偿债能力

折旧和摊销 81 92 107 113 资产负债率 25.5% 18.0% 18.3% 18.2%
资产减值准备 33 11 16 12 流动比率 2.95 4.15 4.33 4.60
资产处置损失 -0 0 0 0 速动比率 2.41 3.25 3.38 3.63
公允价值变动损失 -1 0 0 0 营运能力

财务费用 -31 -34 -42 -54 资产周转率 45.2% 47.1% 54.3% 55.6%
投资损失 -16 0 0 0 应收帐款周转率 531.1% 504.4% 509.1% 495.4%
少数股东损益 0 0 0 0 存货周转率 212.3% 178.1% 181.6% 177.5%
营运资金的变动 -125 -261 -147 -114 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 179 124 356 465 每股收益 2.44 3.24 4.30 5.17
投资活动产生现金流量 -1104 -101 -1 -1 每股经营现金 1.82 1.27 3.62 4.74
融资活动产生现金流量 226 -288 -102 -136 每股净资产 29.05 31.08 33.92 37.15
现金净变动 -703 -265 253 328 估值比率(倍)

现金的期初余额 1285 1326 1061 1314 PE 26.6 20.0 15.1 12.6
现金的期末余额 583 1061 1314 1641 PB 2.2 2.1 1.9 1.7
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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登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，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。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

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。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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持股情况。
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