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市场数据日期 2023-04-28

收盘价（元） 46.57

总股本（百万股） 98.40

流通股本（百万股） 72.83

净资产（百万元） 2978.25

总资产（百万元） 3283.2

每股净资产(元) 30.27
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

＃relatedReport＃相关报告

《【 兴 证 化 工 】 瑞 联 新 材

（688550）2022年半年报点评：

业绩符合预期，显示材料贡献主

要增长》2022-09-06
《【 兴 证 化 工 】 瑞 联 新 材

（688550）2021 年报点评：全

年营收高增，OLED材料规模效

应显现》2022-04-18

＃emailAuthor＃分析师：

张志扬

zhangzhiyang@xyzq.com.cn

S0190520010003
吉金

jijin@xyzq.com.cn

S0190522030003

＃assAuthor＃

投资要点
＃summary＃
 事件：公司 2022年实现营收 14.80亿元，同比减少 2.96%；归母净利润 2.47

亿元，同比增长 2.82%；扣非归母净利润 2.25亿元，同比增长 4.92%。22Q4
单季度营收 2.91亿元，同比减少 25.72%，环比减少 0.08%；扣非归母净利润

0.27亿元，同比减少 56.70%，环比减少 39.65%。2023Q1实现营收 2.74亿元，

同比减少 35.53%，环比减少 6.01%；扣非归母净利润 0.11亿元，同比减少

86.03%，环比减少 60.75%。

 面板行业景气下行影响显示材料增速，医药中间体主力产品销售下滑。分业

务看，2022年显示材料、医药中间体、其他产品收入分别为 12.50、1.82、
0.45亿元，同比分别+3.97%、-35.21%、+6.99%；毛利率分别为 35.77%、59.12%、

33.61%，较 2021年分别+6.01 pct、-2.28 pct、+13.55 pct。2022年消费电子终

端市场低迷，由于产业链传导存在时滞性，2022年下半年及 2023年一季度，

公司显示材料业务同比降幅较大。另外，由于主要客户销售策略的调整和部

分医药产品的采购计划推迟导致公司 2022年医药业务未达预期。

 公司显示材料静待下游需求复苏，持续推进 CDMO 全产业链布局。Omdia
预估 LCD液晶电视市场需求在 2023Q2回暖，有望带动公司液晶业务的恢复。

随着大尺寸 OLED对使用寿命的要求提升，氘代发光材料（红绿蓝）也将持

续放量增长。2022年下半年，瑞联制药原料药项目一期车间已建成，已导入

数个原料药产品进行试生产；2023年计划向国家药品监督管理局提交 2-4个
项目进行注册申报，预计 2024年将有部分产品通过 GMP符合性检查。

 投资建议：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等领域。我们调整公司 2023-2024年归

母净利润预测至 2.67、3.49亿元（原为 4.22、5.08亿元），并新增 2025年归

母净利润预测为 4.22亿元，维持“增持”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。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 1480 1799 2136 2483
同比增长 -3.0% 21.5% 18.7% 16.2%
归母净利润(百万元) 247 267 349 422
同比增长 2.8% 8.5% 30.3% 21.0%
毛利率 38.7% 36.9% 36.9% 36.3%
ROE 8.3% 8.6% 10.5% 11.7%
每股收益(元) 1.79 1.94 2.53 3.06
市盈率 26.0 24.0 18.4 15.2

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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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 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY
营业收入 425 472 292 291 274 -35.5% 1526 1480 -3.0%
营业成本 264 299 171 172 186 -29.7% 987 907 -8.1%
毛利 161 173 120 119 88 -45.1% 539 573 6.4%
销售费用 9 10 8 5 7 -22.9% 28 32 15.4%
管理费用 41 46 45 45 42 2.3% 165 177 7.2%
财务费用 -8 -5 -14 5 -3 - -32 -22 -
研发费用 25 27 27 25 23 -7.9% 83 104 25.3%
资产减值 -1 -1 -7 -7 -9 - -33 -16 -
公允价值 1 1 1 1 0 -61.8% 1 4 524.1%
投资收益 2 2 1 1 1 -45.9% 16 7 -57.3%
营业利润 94 91 54 36 15 -84.1% 272 276 1.2%
利润总额 92 91 54 35 15 -83.8% 271 272 0.2%
归母净利润 80 81 48 37 14 -82.4% 240 247 2.8%
EPS 0.811 0.827 0.488 0.380 0.143 -82.4% 2.437 2.506 2.8%

销售费用率 2.2% 2.2% 2.6% 1.7% 2.6% 0.4pcts 1.8% 2.2% 0.3pcts
管理费用率 9.7% 9.6% 15.6% 15.3% 15.4% 5.7pcts 10.8% 11.9% 1.1pcts
财务费用率 -1.9% -1.0% -4.8% 1.7% -1.2% 0.8pcts -2.1% -1.5% 0.6pcts
研发费用率 5.9% 5.7% 9.3% 8.7% 8.5% 2.5pcts 5.5% 7.1% 1.6pcts
所得税率 13.3% 10.5% 10.5% -5.5% 5.6% -7.8pcts 11.7% 9.4% -2.3pcts

毛利率 37.8% 36.7% 41.2% 40.9% 32.2% -5.6pcts 35.3% 38.7% 3.4pcts
净利率 18.8% 17.2% 16.5% 12.8% 5.1% -13.6pcts 15.7% 16.7% 0.9pcts
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 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 1939 2271 2490 2890 营业收入 1480 1799 2136 2483
货币资金 838 800 812 987 营业成本 907 1135 1348 1583
交易性金融资产 140 290 290 290 税金及附加 13 18 20 24
应收票据及应收账款 256 311 369 429 销售费用 32 35 35 40
预付款项 9 12 14 16 管理费用 177 180 180 190
存货 625 781 928 1090 研发费用 104 130 160 180
其他 72 76 77 77 财务费用 -22 -17 -16 -21
非流动资产 1401 1359 1307 1239 其他收益 10 8 8 8
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 7 0 0 0
固定资产 1022 1079 1059 1000 公允价值变动收益 4 0 0 0
在建工程 226 131 92 77 信用减值损失 2 0 0 0
无形资产 42 49 57 65 资产减值损失 -16 -21 -23 -20
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 0 0 0 0
长期待摊费用 4 3 2 1 营业利润 276 306 394 475
其他 108 97 97 97 营业外收入 0 0 0 0
资产总计 3340 3629 3797 4129 营业外支出 4 3 3 3
流动负债 367 505 444 511 利润总额 272 303 391 472
短期借款 10 132 10 10 所得税 26 35 43 50
应付票据及应付账款 258 323 384 451 净利润 247 267 349 422
其他 99 50 50 50 少数股东损益 0 0 0 0
非流动负债 18 19 19 19 归属母公司净利润 247 267 349 422
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 1.79 1.94 2.53 3.06
其他 18 19 19 19
负债合计 385 523 463 529 主要财务比率
股本 98 138 138 138 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 2180 2141 2141 2141 成长性

未分配利润 679 818 1032 1280 营业收入增长率 -3.0% 21.5% 18.7% 16.2%
少数股东权益 0 0 0 0 营业利润增长率 1.2% 11.0% 28.8% 20.7%
股东权益合计 2956 3106 3334 3599 归母净利润增长率 2.8% 8.5% 30.3% 21.0%
负债及权益合计 3340 3629 3797 4129 盈利能力

毛利率 38.7% 36.9% 36.9% 36.3%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 16.7% 14.9% 16.3% 17.0%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 8.3% 8.6% 10.5% 11.7%
归母净利润 247 267 349 422 偿债能力

折旧和摊销 104 141 161 177 资产负债率 11.5% 14.4% 12.2% 12.8%
资产减值准备 16 19 18 20 流动比率 5.28 4.50 5.61 5.66
资产处置损失 -0 0 0 0 速动比率 3.58 2.95 3.52 3.52
公允价值变动损失 -4 0 0 0 营运能力

财务费用 -24 -17 -16 -21 资产周转率 41.3% 51.6% 57.5% 62.7%
投资损失 -7 0 0 0 应收帐款周转率 501.6% 613.9% 607.3% 601.5%
少数股东损益 0 0 0 0 存货周转率 142.7% 147.3% 144.0% 143.2%
营运资金的变动 -149 -208 -164 -176 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 194 195 347 422 每股收益 1.79 1.94 2.53 3.06
投资活动产生现金流量 170 -254 -110 -110 每股经营现金 1.41 1.41 2.52 3.06
融资活动产生现金流量 -465 21 -226 -136 每股净资产 21.45 22.55 24.20 26.13
现金净变动 -98 -38 12 176 估值比率(倍)

现金的期初余额 583 838 800 812 PE 26.0 24.0 18.4 15.2
现金的期末余额 485 800 812 987 PB 2.2 2.1 1.9 1.8
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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股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；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%

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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