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OLED 贡献主要业绩增量，把握优势涉足新

能源完善产业布局 
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[Table_StockName] 
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[Table_ReportDate] 
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[Table_Summary] 报告关键要素:  
2 月 23 日晚，瑞联新材发布了 2021 年度业绩快报，公司 2021 年预计

实现营业收入 15.39亿元，同比增长 46.67%；实现归母净利润 2.38亿

元，同比增长 35.91%。 

投资要点: 

⚫ 主营业务增长稳健，全年业绩表现略超预期：分季度来看，公司四季度

预计实现营业收入 4.06亿元，同比增长 26.09%；实现归母净利润 0.70

亿元，同比增长了 34.62%。公司四季度及全年业绩表现略超预期，利

润增幅小于营收增幅主要系受到了人民币升值导致汇率损失、原材料价

格大幅上涨等因素影响。 

⚫ 液晶面板需求复苏、OLED面板加速渗透，显示材料板块增长亮眼：2021

年公司显示材料板块业绩增长尤为显著，一方面是升华前材料受 OLED

面板渗透率攀升、上游材料需求提振等利好因素影响销量同比大幅增

长；另一方面是液晶材料因疫情导致的“宅经济”对相关终端产品的需

求大涨，产业复苏迹象明显。考虑到目前中小尺寸 OLED面板出货量仍

处于快速增长期、大尺寸 OLED 面板占有率仍有较大增长空间，未来市

场对于 OLED显示材料的需求将持续扩张。公司特有的蓝光氘代升华前

材料可以提升蓝光材料的使用寿命，其需求增长更为迅速；同时公司也

已掌握可以提升绿光材料性能的绿光氘代材料生产技术，并已通过客户

验证等待贡献业绩，预计 2022 年公司 OLED 业务仍将保持可观的业绩

增速。而液晶材料方面随着“宅经济”等利好因素影响的消除，其需求

增速或将于 2022年出现显著下滑，但未来随着液晶面板产业重心持续

向国内倾斜，以及公司加强与国内下游客户的合作，液晶材料业务依旧

有望保持平稳的小幅增长。 

⚫ 医药业务下半年集中发力，长期发展潜力十足：目前公司医药板块仍主

要集中在医药中间体业务，以治疗肺癌的艾乐替尼中间体 PA0045为主

要业绩增长来源。2021年，公司医药板块业绩在三季度开始集中兑现，

表现符合预期。2022年，公司将有两款新中间体产品上市。此外，公司

医药管线储备充足，适应症种类丰富，公司也已展开原料药项目建设工

作。长远来看，公司医药板块发展前景良好，未来几年中有望持续作为

公司业绩的主要增长点。 

[Table_ForecastSample]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1049.61 1538.72 1849.92 2334.98 

增长比率(%) 6 47 20 26 

净利润(百万元) 175.41 239.37 317.86 450.30 

增长比率(%) 18 36 33 42 

每股收益(元) 2.50 3.41 4.53 6.42 

市盈率(倍) 35.81 26.24 19.76 13.95 

市净率（倍） 2.33 2.14 1.93 1.70 
 

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） 89.51 

总市值（亿元） 62.82 

流通A股市值（亿元） 62.82 
 

 
[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 
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“π”战略成效显著，Q3 主营板块业绩亮眼 

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 
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把握产业发展风口投建新能源材料，构建多元化产品结构：公司现基于

多年从事精细化工产业，所掌握的小分子有机合成技术，布局了锂电池

电解液的成膜添加剂碳酸亚乙烯酯（VC）和氟代碳酸乙烯酯（FEC）产

能。公司于数年前曾涉足电解液添加剂相关的技术研发，但前期受市场

需求、投资规模等因素影响暂时搁置。2020 年下半年，在新能源行业

爆发前夕，公司重启了相关技术研发，并凭借自身技术优势促使小试技

术快速实现量产。截至 2022年 1月，经与市场同类产品对比，公司所

生产的 VC和 FEC各项指标符合要求。且由于公司在小分子有机合成领

域更具优势，同时 VC、FEC的设备和显示材料大部分是通用的，质量管

理体系、质量检测体系基本一致，公司的 VC、FEC产品在品质和成本方

面更具优势。因此即便后续随着 VC、FEC集中投产产品价格回落，公司

这一业务的利润水平也大概率不会逊色于同行。现公司已开始与下游客

户接触，预计于 2022年下半年正式投产。新业务的开展将有助于促进

公司产品结构多元化，完善产业布局，并贡献新的业绩增长点。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据公司 2021年度业绩表现以及各板块后续增

/投产计划，我们调整了公司 2022-2023 年盈利预测，预计 2022-2023

年公司实现归母净利润 3.18/4.50 亿元，对应的 PE为 19.76/13.95（对

应 2月 23日收盘价 89.51元），维持“买入”评级。 

风险因素：显示材料行业竞争加剧产品盈利性下滑风险；汇率波动风

险；在建产能/在研项目进展不及预期风险。  
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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 1539 1850 2335  货币资金 1313 1329 1329 1498 

%同比增速 6% 47% 20% 26%  交易性金融资产 411 411 411 411 

营业成本 627 1017 1202 1467  应收票据及应收账款 236 291 362 463 

毛利 423 522 647 868  存货 302 512 603 732 

％营业收入 40% 34% 35% 37%  预付款项 12 19 21 27 

税金及附加 12 10 16 20  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 23 26 44  流动资产合计 2303 2591 2756 3161 

％营业收入 1% 2% 1% 2%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 133 169 203 257  固定资产 462 492 632 710 

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

研发费用 42 85 88 88  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% -1% -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 3322 3697 4252 

信用减值损失 -5 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

其他收益 20 21 28 35  应付票据及应付账款 166 288 328 409 

投资收益 0 2 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 8 9 11 

公允价值变动收益 1 0 0 0  应付职工薪酬 47 75 89 109 

资产处置收益 0 2 1 2  应交税费 3 6 7 9 

营业利润 208 279 365 520  其他流动负债 2 4 5 5 

％营业收入 20% 18% 20% 22%  流动负债合计 223 381 437 543 

营业外收支 -4 -3 -3 -3  长期借款 0 0 0 0 

利润总额 204 276 361 516  应付债券 0 0 0 0 

％营业收入 19% 18% 20% 22%  递延所得税负债 0 0 0 0 

所得税费用 29 37 43 66  其他非流动负债 10 10 10 10 

净利润 175 239 318 450  负债合计 233 391 448 553 

％营业收入 17% 16% 17% 19%  归属于母公司的所有者权益 2692 2931 3249 3699 

归属于母公司的净利润 175 239 318 450  少数股东权益 0 0 0 0 

%同比增速 18% 36% 33% 42%  股东权益 2692 2931 3249 3699 

少数股东损益 0 0 0 0  负债及股东权益 2925 3322 3697 4252 

EPS（元/股） 2.50 3.41 4.53 6.42       

      现金流量表（百万元） 

       2020A 2021E 2022E 2023E 

      经营活动现金流净额 192 190 276 384 

      投资 -410 0 0 0 

基本指标      资本性支出 -139 -176 -277 -216 

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他 0 2 1 2 

EPS 2.50 3.41 4.53 6.42  投资活动现金流净额 -549 -174 -276 -215 

BVPS 38.35 41.77 46.29 52.71  债权融资 0 0 0 0 

PE 35.81 26.24 19.76 13.95  股权融资 1844 0 0 0 

PEG 1.90 0.72 0.60 0.33  银行贷款增加（减少） 198 0 0 0 

PB 2.33 2.14 1.93 1.70  筹资成本 -12 0 0 0 

EV/EBITDA 16.05 16.55 13.09 9.13  其他 -485 0 0 0 

ROE 7% 8% 10% 12%  筹资活动现金流净额 1546 0 0 0 

ROIC 7% 7% 9% 11%  现金净流量 1180 16 0 169 

           

           

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
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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
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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
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