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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

显示材料领先企业，打造医药 CDMO 为核心，成长空间大 

 
 [Table_Summary]  

事件：（1）公司发布 2020年三季报，报告期实现营业收入 7.27亿元，

同比-6.31%；归母净利润 1.23亿元，同比+1.32%。其中第三季度单季

实现营业收入 2.54亿元，同比+7.65%；归母净利润 0.41 亿元，同比

+14.44%。（2）公司拟在日本东京设立全资子公司，巩固和开拓日本

医药市场。 

主要观点： 

1.显示材料领先企业，新募投项目促成长 

公司是一家专注研发、生产和销售有机新材料的高新技术企业，

主要产品包括液晶材料、OLED材料和医药中间体。2019年，公司三大

版块营收占比分别为57.56%（液晶材料）、23.13%（OLED材料）和15.78%

（医药中间体），显示材料合计占比80.69%，为目前的主要业务。其

中，公司单晶材料2019年全球市场占比约为16%，下游客户包括海外默

克、JNC、DIC以及国内三家和成、八亿、诚志全覆盖。公司OLED前端

材料全球市场占比约为14%，覆盖除UDC之外的全球其他主要终端材料

客户。公司IPO募投项目计划总投资10.8亿元，主要包括投资3.0亿元

的“OLED及其他主要功能材料生产项目”和投资3.1亿元的“高端液晶

显示材料生产项目”，充分受益于显示产业链向大陆转移以及国产化

率的稳步提升，继续巩固公司在显示材料领域的优势地位，促进公司

成长。  

2．医药 CDMO为未来重点发展方向 

公司充分利用有机小分子合成领域的技术原理、合成方法、品质

控制的相似性，成功从显示材料领域拓展至医药中间体领域。2019年，

公司医药业务营收占比为15.78%，毛利率高达71.96%，毛利占比29%。

公司构建了“核心产品突出、梯度层次明晰”的医药中间体产品结

构。比如，PA0045是目前公司医药中间体的核心产品，其作为艾乐替

尼核心片段，是知名药企罗氏的独家供应商。艾乐替尼是目前治疗非

小细胞肺癌疗效好、应用广泛的一线药物，2019年销售额达到9.46亿

美元。PA6764作为艾乐替尼另一核心片段，放量可期。原料药的销售

增长将显著带动PA0045和PA6764产销量的提升。同时，PA5437作为生

产某治疗子宫肌瘤药品的中间体，其也将随着终端药物的上市而放量，

成为公司新的医药业务业绩增长点。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 70/16 

总市值/流通(百万元) 7,175/1,664 

12 个月最高/最低(元) 127.19/93.29 
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2020年10月27日，公司发布公告，基于公司中长期的业务发展需要，

拟在日本东京设立全资子公司，拟定名称：瑞联日本株式会社，巩固

和开拓日本医药市场。日本医药市场较为发达、优质客户较多。此次

在日本设立子公司，通过本地化的营销服务和集中化售后服务，一方

面有助于公司对日本医药客户的开发和维护，另一方面有利于公司进

一步巩固、开拓日本医药市场，同国际优秀医药厂商就技术方面交流

合作，扩大公司影响力。公司未来有望形成“以医药CDMO业务为核心，

OLED材料和液晶材料为两翼”的业务结构。 

3.盈利预测及评级 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利分别为 1.73 亿元、2.43 亿

元和 3.17 亿元，对应 EPS分别为 2.46元、3.46元和 4.52元，PE分

别为 41.6X、29.7X和 22.7X。考虑公司拥有先进有机合成及提纯技术

的核心竞争力，打造医药中间体（核心）、液晶材料、OLED 材料（两

翼）三大产业，成长空间大，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：产品升级迭代的风险，产品验证不及预期的风险，客户集

中度高的风险、需求及价格下滑的风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 990 1089 1416 1841 

（+/-%） 15.6 10 30 30 

净利润(百万元） 148 173 243 317 

（+/-%） 56.9 16.5 40.4 30.6 

摊薄每股收益(元) 2.12 2.46 3.46 4.52 

市盈率(PE) 48.5 41.6 29.7 22.7 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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附表：盈利预测表 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 155 200 257 353 营业收入 990 1,089 1,416 1,841

应收票据 0 0 0 0 营业成本 597 675 850 1,105

应收账款 155 170 221 288 营业税金及附加 8 9 12 15

预付账款 8 9 11 14 销售费用 16 18 24 31

存货 319 360 453 589 管理费用 135 148 193 251

其他流动资产 26 26 26 26 研发费用 39 43 56 72

流动资产合计 662 765 968 1,269 财务费用 13 -5 2 1

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -18 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 479 564 635 694 投资收益 0 0 0 0

在建工程 42 46 51 56 营业利润 172 201 281 367

无形资产 31 31 31 31 营业外收入 0 0 0 0

其他非流动资产 24 24 24 24 营业外支出 1 1 1 1

非流动资产合计 576 665 741 805 利润总额 171 199 280 366

资产合计 1,238 1,430 1,709 2,075 所得税 23 27 37 49

短期借款 223 230 237 244 净利润 148 173 243 317

应付票据 100 100 100 100 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 95 107 134 175 归属母公司净利润 148 173 243 317

预收款项 4 4 6 7 NOPLAT 169 170 245 319

其他应付款 3 3 3 3 EPS（摊薄） 2.12 2.46 3.46 4.52

一年内到期的非流动负债 86 86 86 86

其他流动负债 48 48 48 48 主要财务比率

流动负债合计 559 578 614 663 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 15.6% 10.0% 30.0% 30.0%

其他非流动负债 8 8 8 8 EBIT增长率 46.4% 0.7% 44.5% 30.0%

非流动负债合计 8 8 8 8 归母公司净利润增长率 56.9% 16.5% 40.4% 30.6%

负债合计 567 586 622 671 获利能力

归属母公司所有者权益 672 845 1,088 1,405 毛利率 39.7% 38.0% 40.0% 40.0%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 15.0% 15.9% 17.1% 17.2%

所有者权益合计 672 845 1,088 1,405 ROE 22.1% 20.5% 22.3% 22.6%

负债和股东权益 1,239 1,431 1,710 2,076 ROIC 17.8% 15.1% 17.9% 18.9%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 45.7% 40.9% 36.4% 32.3%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 债务权益比 47.2% 38.3% 30.4% 24.1%

经营活动现金流 181 201 220 258 流动比率 118.4% 132.3% 157.6% 191.4%

现金收益 242 248 338 423 速动比率 61.4% 70.0% 83.8% 102.5%

存货影响 -35 -42 -93 -136 营运能力

经营性应收影响 2 -16 -53 -70 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9

经营性应付影响 -49 13 29 42 应收账款周转天数 56 56 56 56

其他影响 22 -1 -1 -1 应付账款周转天数 57 57 57 57

投资活动现金流 -86 -168 -168 -169 存货周转天数 192 192 192 192

资本支出 -85 -168 -168 -169 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 2.12 2.46 3.46 4.52

其他长期资产变化 -1 0 0 0 每股经营现金流 2.58 2.87 3.13 3.68

融资活动现金流 -112 12 5 6 每股净资产 9.58 12.04 15.50 20.02

借款增加 -57 7 7 7 估值比率

财务费用 -13 5 -2 -1 P/E 48.5 41.6 29.7 22.7

股东融资 -40 0 0 0 P/B 10.7 8.5 6.6 5.1

其他长期负债变化 -2 0 0 0 EV/EBITDA 28.4 27.4 20.0 15.9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 
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华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 
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