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“π”战略成效显著，Q3 主营板块业绩亮眼 
 

[Table_StockRank] 

买入(上调) 

 

[Table_StockName] 
——瑞联新材（688550）点评报告 

 

[Table_ReportDate] 
2021年 10月 25日 

 

[Table_Summary] 报告关键要素:  
2021年 10月 24日晚，瑞联新材发布了 2021年三季度报告，报告期内

公司累计实现营业收入 11.33 亿元，同比增长 55.82%；实现归属于上

市公司股东的净利润 1.68亿元，同比增长 36.38%；实现基本每股收益

2.4元，同比增长 6.19%。 

 

投资要点: 

医药板块业绩显著修复，Q3 板块业绩同比增长近 2 倍：分季度来看，

公司 Q3实现营业收入 4.46 亿元，同比增长 75.69%，环比增长 17.68%；

实现归属于上市公司股东的净利润 0.67亿元，同比增长 62.97%，环比

增长 31.37%。分板块来看，报告期内公司业绩增长主要受益于面板市

场景气度上升，其中 OLED 材料板块销售收入同比增长 84%。三季度在

公司积极开拓市场下各板块业绩均有增长，其中医药板块在经历了上半

年疫情反弹冲击所导致的 CDMO 部分产品研究和上市进度延缓的困境

后，在三季度取得了长足进展，板块当期销售收入同比实现增长 199%，

同时板块的高毛利水平带动了三季度公司整体盈利表现亮眼。预计下半

年随着海外客户治疗非小细胞肺癌的医药中间体产品的采购量按预期

实现，以及部分药品新上市，预计医药板块将继续为公司业绩增长形成

较大贡献。 

⚫ 持续加大科研投入与人力管理，“π”战略颇显成效：公司业绩能够实

现大幅增长，很大程度上得益于其制定的有效发展战略。自确立“π”

战略以来，公司持续加大研发投入，年初至今研发费用高达 5890万元，

同比上升约 130%，研发费用率增长至 5.20%，同比增长 1.68pct，已实

现 2021 年研发费用率超过 4.65%的目标。另外，同期公司支付给员工

以及为职工支付的现金也有显著增长，报告期内约为 1.75 亿，同比增

长了 39.42%，即意味着公司正通过提高薪酬待遇进行员工激励，进而

提高人力资源效率、让有用之才充分发挥效用。基于“π”战略现阶段

的实施成效，我们继续看好未来公司各业务板块的发展及业绩增长。盈

利预测与投资建议：预计公司 2021-2023 年营业收入分别为

13.13/16.27/20.25亿元,净利润分别为 2.43/3.17/3.94 亿元，EPS分

别为 3.46/4.52/5.61，对应的 P/E 分别为 24.70/18.88/15.20（对应

[Table_ForecastSample]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1049.61 1312.81 1626.78 2025.38 

增长比率(%) 6 25 24 25 

净利润(百万元) 175.41 242.53 317.25 394.02 

增长比率(%) 18 38 31 24 

每股收益(元) 2.50 3.46 4.52 5.61 

市盈率(倍) 34.15 24.70 18.88 15.20 

市净率（倍） 2.23 2.04 1.84 1.64 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 70.18 

流通A股（百万股） 70.18 

收盘价（元） 85.35 

总市值（亿元） 59.90 

流通A股市值（亿元） 59.90 
 

 
[Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

 
[Table_ReportList] 相关研究 

全球面板行业景气上行，上半年显示材料业

绩宽幅增长 

OLED、医药业务齐发力，Q1 业绩增长显著 

万 联 证 券 研 究 所 20201026_ 瑞 联 新 材

（688550）首次覆盖_AAA_显示材料持续放

量，医药材料开辟新市场 
 

 

[Table_Authors] 分析师: 黄侃 
执业证书编号： S0270520070001 

电话： 02036653064 

邮箱： huangkan@wlzq.com.cn 
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10 月 22 日收盘价 85.35 元）。由于公司估值及股价已回落至相对低估

区间，本次上调至“买入”评级。 

风险因素：CDMO 项目客户订货需求不及预期风险；国际业务中的汇率

波动风险；CDMO项目研发进展不及预期风险；OLED新材料研发进展不

及预期风险；管理层提前泄露内幕消息导致市场投资者信息不对称以及

内幕交易风险；应收账款比例较大所导致的坏账风险。  
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1050 1313 1627 2025  货币资金 1313 1403 1407 1537 

%同比增速 6% 25% 24% 25%  交易性金融资产 411 411 411 411 

营业成本 627 826 1000 1260  应收票据及应收账款 236 249 318 402 

毛利 423 487 627 765  存货 302 416 501 629 

％营业收入 40% 37% 39% 38%  预付款项 12 15 18 23 

税金及附加 12 9 14 17  合同资产 0 0 0 0 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 30 29 30 30 

销售费用 15 20 25 38  流动资产合计 2303 2523 2685 3030 

％营业收入 1% 2% 2% 2%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 133 144 188 230  固定资产 462 492 632 710 

％营业收入 13% 11% 12% 11%  在建工程 93 173 244 317 

研发费用 42 72 77 76  无形资产 31 31 31 31 

％营业收入 4% 6% 5% 4%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 16 -20 -21 -22  递延所得税资产 11 11 11 11 

％营业收入 2% -2% -1% -1%  其他非流动资产 24 24 24 24 

资产减值损失 -12 0 0 0  资产总计 2925 3254 3626 4122 

信用减值损失 -5 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

其他收益 20 18 24 31  应付票据及应付账款 166 234 273 351 

投资收益 0 1 1 1  预收账款 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 5 6 7 9 

公允价值变动收益 1 0 0 0  应付职工薪酬 47 61 74 93 

资产处置收益 0 1 1 2  应交税费 3 5 6 7 

营业利润 208 283 371 459  其他流动负债 2 3 4 5 

％营业收入 20% 22% 23% 23%  流动负债合计 223 310 364 466 

营业外收支 -4 -3 -3 -3  长期借款 0 0 0 0 

利润总额 204 280 367 456  应付债券 0 0 0 0 

％营业收入 19% 21% 23% 23%  递延所得税负债 0 0 0 0 

所得税费用 29 37 50 62  其他非流动负债 10 10 10 10 

净利润 175 243 317 394  负债合计 233 320 374 476 

％营业收入 17% 18% 20% 19%  归属于母公司的所有者权益 2692 2934 3252 3646 

归属于母公司的净利润 175 243 317 394  少数股东权益 0 0 0 0 

%同比增速 18% 38% 31% 24%  股东权益 2692 2934 3252 3646 

少数股东损益 0 0 0 0  负债及股东权益 2925 3254 3626 4122 

EPS（元/股） 2.50 3.46 4.52 5.61       

      现金流量表（百万元） 

       2020A 2021E 2022E 2023E 

      经营活动现金流净额 192 265 279 345 

      投资 -410 0 0 0 

基本指标      资本性支出 -139 -176 -277 -217 

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他 0 2 1 1 

EPS 2.50 3.46 4.52 5.61  投资活动现金流净额 -549 -174 -276 -215 

BVPS 38.35 41.81 46.33 51.95  债权融资 0 0 0 0 

PE 34.15 24.70 18.88 15.20  股权融资 1844 0 0 0 

PEG 1.90 0.65 0.61 0.63  银行贷款增加（减少） 198 0 0 0 

PB 2.23 2.04 1.84 1.64  筹资成本 -12 0 0 0 

EV/EBITDA 16.05 14.97 11.83 9.52  其他 -485 0 0 0 

ROE 7% 8% 10% 11%  筹资活动现金流净额 1546 0 0 0 

ROIC 7% 7% 9% 10%  现金净流量 1180 91 4 129 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

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注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，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。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究

的权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 

上海浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
 

 


