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市场数据 

总股本(亿股) 0.98 
总市值(亿元)： 45.71 
一年最低/最高(元)： 45.17/78.69 
近 3 月换手率： 138.08% 
 
股价相对走势 
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收益表现 
% 1M 3M 1Y 
相对 -13.69 -3.10 -53.06 
绝对 -13.85 -7.12 -25.21 

资料来源：Wind 
 
相关研报 

显示材料收入下降 22Q3 业绩承压，募资建 
设产业基地培育新动能——瑞联新材 
（688550.SH）2022 年三季报点评 
（2022-11-01） 

要点 

 

事件 1：公司发布 2022 年年报。报告期内，公司实现营收 14.80 亿元，同比下降 

2.96%；实现归母净利润 2.47 亿元，同比增长 2.82%；实现扣非后归母净利润 2.25 

亿元，同比增长 4.92%。22 年 Q4 公司实现营收 2.91 亿元，同比减少 25.72%，环 

比减少 0.08%；实现归母净利润 0.37 亿元，同比减少 47.69%，环比减少 22.19%。 

事件 2：公司发布 2023 年一季报。报告期内，公司实现营收 2.74 亿元，同比减少 

35.53%，环比减少 6.01%；实现归母净利润 0.14 亿元，同比减少 82.38%，环比 

减少 62.36%。 

点评： 

22 年业绩实现微增，受显示面板需求下滑影响 23 年 Q1 业绩短期承压。22 年公司 

主营业务显示材料板块总体业绩仍略有增长，显示材料销量为 255.76 吨，同比 

-7.6%，共实现销售收入 12.5 亿元，同比+3.97%，毛利率为 36%，同比+6pct。受 

显示面板行业景气下行影响，公司显示材料下游需求下滑，但由于产业链整体的传 

递时滞性，该板块在 22 年上半年仍保持高速增长态势，下半年呈现下滑态势。OLED 

业务方面，22 年其占总营收的比例接近 40%，占比同比提升了 8pct，除原有主力 

产品继续稳步增量供应外，千万级以上收入的产品数量大幅增长，同时新品数量仍 

保持较高增速，板块整体毛利有明显提升。与此同时，公司是目前国内唯一能够规 

模化量产全系列氘代发光材料（红绿蓝）的企业，22 年氘代发光材料销售额占 OLED 

材料销售额的 27%。23 年 Q1 下游需求仍未恢复，虽然经营情况逐月改善，但公司 

同比营收仍下降了 35.53%，另外，公司持续加大研发投入力度，23 年 Q1 研发投 

入高达 0.28 亿元，同比增长 11.54%。 

22 年医药 CDMO 板块收入虽有下滑，但公司坚持长期发展战略不动摇。22 年公司 

医药 CDMO 板块实现销售收入 1.82 亿元，同比-35.21%。22 年公司医药中间体共 

实现销量 36.91 吨，同比-42.86%，这主要由于下游客户选择优先消化库存而下调 

了公司主力产品的采购预期，新产品的采购需求也因此受到影响。另外，由于商务 

交流不便，公司医药市场开拓受限，加之部分医药管线对应终端药物的研发、临床 

或上市进度被迫暂停、延后。但是，医药业务一直以来是公司的长期重要的发展战 

略，公司持续从人才引进、研发投入等方面优化该板块的资源配置，不断丰富产品 

种类和结构，在产品管线层面，截至 2022 年底公司共有医药管线 140 个，相较于 

2021 年底净增加 40 个，其中终端药物为创新药的项目 103 个，仿制药项目 32 个， 

未知 5 个。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，瑞联制药已取得《药品生产许可证》，部分原料药产品的工艺 

验证已完成，正在进行稳定性考察，部分产品正在进行工艺验证，部分产品处于中 

试放大阶段。预计 2024 年将有部分产品通过 GMP 符合性检查。 

电子化学品及其他新材料业绩稳增，高端光刻胶材料为重点布局方向。电子化学品 
 

及其他新材料方面，22 年公司实现销售收入 4500 万元，同比+6.99%，公司电子化 
学品及其他产品共实现销量 17.91 吨，同比-27.20%。近年来该板块新品数量和形 

成销售的产品数量均快速增加，为未来的业绩增长奠定了重要基础。公司围绕电子 

信息产业，以半导体光刻胶单体和显示用高端光刻胶为主要方向，主要面向日本和 

欧美市场，加大对电子化学品及其他新材料的研发投入和市场开拓，已开发出半导 

体光刻胶单体、PI 单体和 TFT 平坦层光刻胶等多款产品，发展潜力巨大。 
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瑞联新材（688550.SH） 
 
 

 
拟发行 10 亿元可转债助力产能增长，公司业绩有望持续改善。22 年，公司各募 
投项目产能逐步释放，OLED 及其他功能材料生产项目部分车间陆续投入使用， 

资源无害化项目、瑞联制药原料药项目一期车间开始试运行，蒲城海泰新能源材 

料自动化生产项目已交付。在建产能方面，截至 22 年年底，蒲城海泰共有在建 

产能 1220.1 吨，预计不晚于 23 年三季度完工；瑞联制药共有在建产能 65.4 吨， 

一期预计于 23 年上半年完工。与此同时，23 年 3 月，公司发布 23 年可转债募 

投预案，拟募集资金总额不超过 10 亿元（含），扣除发行费用后的募集资金净 

额将投入 OLED 升华前材料及高端精细化学品产业基地项目和补充流动资金，前 

者的投资总额为 8 亿元，拟使用募集资金 8 亿元。随着新增产能的逐步放量， 

公司业绩有望持续向好。 

盈利预测、估值和评级：22 年公司业绩实现微增，但下半年由于面板行业景气 

下行业绩有所下滑，全年业绩略低于此前预期。考虑到面板行业需求仍在逐步恢 

复的过程中，我们下调公司 23-24 年盈利预测，新增 25 年的盈利预测，预计公 

司 23-25 年的归母净利润分别为 2.56（下调 23.8%）/3.09（下调 24.8%）/3.80 

亿元。我们看好公司在 OLED 材料领域的领先地位和医药领域的成长空间，维持 

“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，医药中间体价格波动，项目建设进度不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 1,526 1,480 1,635 1,944 2,313 
营业收入增长率 45.35% -2.96% 10.45% 18.89% 18.97% 
净利润（百万元） 240 247 256 309 380 
净利润增长率 36.70% 2.82% 3.73% 20.94% 23.02% 
EPS（元） 3.42 2.51 2.60 3.14 3.87 
ROE（归属母公司)（摊薄） 8.40% 8.34% 8.27% 9.43% 10.83% 
P/E 14 19 18 15 12 
P/B 1.1 1.5 1.5 1.4 1.3 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-21，2021 年年末公司总股本为 0.70 亿股，2022 年及以后 
公司总股本为 0.98 亿股。 
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财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,526 1,480 1,635 1,944 2,313 
营业成本 987 907 977 1,148 1,348 
折旧和摊销 81 104 168 193 218 
税金及附加 14 13 15 17 21 
销售费用 28 32 36 42 50 
管理费用 165 177 195 232 276 
研发费用 83 104 115 137 163 
财务费用 -32 -22 31 39 50 
投资收益 16 7 7 7 7 
营业利润 272 276 286 345 423 
利润总额 271 272 282 341 420 
所得税 32 26 26 32 39 
净利润 240 247 256 309 380 
少数股东损益 0 0 0 0 0 
归属母公司净利润 240 247 256 309 380 
EPS(元) 3.42 2.51 2.60 3.14 3.87 
 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 179 194 446 382 525 
净利润 240 247 256 309 380 
折旧摊销 81 104 168 193 218 
净营运资金增加 150 183 29 214 191 
其他 -291 -340 -6 -334 -265 
投资活动产生现金流 -1,104 170 -473 -518 -493 
净资本支出 -406 -516 -500 -500 -500 
长期投资变化 0 0 0 0 0 
其他资产变化 -698 686 27 -18 7 
融资活动现金流 226 -465 -154 -132 42 
股本变化 0 28 0 0 0 
债务净变化 303 -293 -5 30 240 
无息负债变化 440 -298 82 32 100 
净现金流 -703 -98 -181 -268 74 
 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
毛利率 35.3% 38.7% 40.2% 41.0% 41.7% 
EBITDA 率 24.7% 25.5% 28.9% 29.5% 29.8% 
EBIT 率 19.4% 18.5% 18.7% 19.6% 20.4% 
税前净利润率 17.8% 18.4% 17.3% 17.6% 18.2% 
归母净利润率 15.7% 16.7% 15.6% 15.9% 16.5% 
ROA 6.3% 7.4% 7.2% 8.1% 8.7% 
ROE（摊薄） 8.4% 8.3% 8.3% 9.4% 10.8% 
经营性 ROIC 15.8% 11.1% 10.6% 11.0% 11.9% 
 
偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
资产负债率 25% 12% 13% 14% 20% 
流动比率 2.95 5.28 4.18 3.53 2.46 
速动比率 2.41 3.58 2.64 1.91 1.31 
归母权益/有息债务 9.42  295.40 618.63 93.46 12.76 
有形资产/有息债务 12.46  327.63 699.43  106.84 15.72 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 
 
 
 

资产负债表（百万元）        2021    2022   2023E   2024E   2025E 

总资产                      3,831   3,340   3,555   3,804   4,376 
货币资金                    1,326     838     656     389     463 
交易性金融资产               451     140     140     140     140 
应收账款                      307     247     273     324     386 
应收票据                      166       9       9      11      13 
其他应收款（合计）              1       1       1       1       1 
存货                          528     625     677     806     957 
其他流动资产                   39      66      66      66      66 
流动资产合计                2,851   1,939   1,838   1,755   2,045 
其他权益工具                    0      25      25      25      25 
长期股权投资                    0       0       0       0       0 
固定资产                      627   1,022   1,282   1,523   1,744 
在建工程                      152     193     223     242     257 
无形资产                       32      42      38      34      30 
商誉                            0       0       0       0       0 
其他非流动资产                 79      47      47      47      47 
非流动资产合计               979   1,401   1,717   2,050   2,331 
总负债                        976     385     462     524     864 
短期借款                      303      10       0      25     260 
应付账款                      247     201     231     263     314 
应付票据                      160      57     110     101     135 
预收账款                        0       0       0       0       0 
其他流动负债                  155      32      32      32      32 
流动负债合计                  966     367     440     496     831 
长期借款                        0       0       5      10      15 
应付债券                        0       0       0       0       0 
其他非流动负债                 10      11      11      11      11 
非流动负债合计                 10      18      23      28      33 
股东权益                    2,855   2,956   3,093   3,280   3,512 
股本                           70      98      98      98      98 
公积金                      2,219   2,229   2,229   2,229   2,229 
未分配利润                    565     679     817   1,003   1,236 
归属母公司权益              2,855   2,956   3,093   3,280   3,512 
少数股东权益                    0       0       0       0       0 
 
 
费用率                       2021    2022   2023E   2024E   2025E 
销售费用率                  1.83%   2.18%   2.18%   2.18%  2.18% 
管理费用率                10.80% 11.94% 11.94% 11.94% 11.94% 
财务费用率                 -2.12%  -1.51%   1.89%   2.02%  2.16% 
研发费用率                  5.46%   7.05%   7.05%   7.05%  7.05% 
所得税率                     12%      9%      9%      9%     9% 
 
每股指标                     2021    2022   2023E   2024E   2025E 
每股红利                      1.70    1.20    1.24    1.51    1.85 
每股经营现金流               2.55    1.97    4.54    3.88    5.33 
每股净资产                  40.67   30.04   31.43   33.33   35.69 
每股销售收入                21.74   15.04   16.62   19.76   23.51 
 
估值指标                   2021     2022   2023E   2024E   2025E 
PE                           14      19      18      15      12 
PB                          1.1      1.5      1.5      1.4      1.3 
EV/EBITDA                  5.6     10.3      8.7      7.7      6.8 
股息率                     3.7%    2.6%    2.7%    3.2%    4.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
 

行 
业 
及 
公 
司 
评 
级 

买入       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性       未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级      因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，致使无法给出明确的投资评级。 
 

基准指数说明： 
A

 
股主板基准为沪深

 
300

 
指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

 
指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保 
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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