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[Table_Summary] 报告关键要素: 

瑞联新材 2021年实现营业收入 15.26亿元，同比增长 45%；实现归属于上

市公司股东的净利润 2.40亿元，同比增长 37%。2022Q1实现营业收入 4.25

亿元，同比增长 38%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.80亿元，同比

增长 58%。 

投资要点: 

显示材料持续超预期，2021 年及 2022Q1 业绩综合表现良好。显示材料方

面：1、2021年，公司 OLED材料实现销售收入 4.37亿元，同比增长 55%，

公司在全球升华前材料领域的市场占有率提升至了 17%。一方面得益于

OLED面板在各领域渗透率攀带动上游材料需求增长；另一方面，公司氘代

蓝光材料放量销售，同比大增 210%，贡献较大增量。且公司 100kg以上的

订单增多，OLED 材料小批量多批次的情况有所改善。考虑到当前 OLED 产

业仍处于快速发展期，且公司后续仍有新发光材料产品陆续实现规模化生

产，预计 2022年公司 OLED材料将继续保持可观业绩增速。2、液晶材料板

块 2021年超预期增长，实现销售收入 7.65亿元，同比增长 59.40%，公司

在全球单晶市场的占有率达到约 27%，主要系疫情导致下游需求阶段性修

复，以及大尺寸 LCD面板出货量增长所致。2022年随着疫情阶段性影响削

弱，公司液晶材料业绩增速同比或将有所放缓。但基于 LCD 面板在大尺寸

领域的应用性价比，以及公司良好的产品和客户结构，未来液晶材料将继

续为公司提供稳健的业绩来源。2022年一季度，得益于显示材料业务持续

高增长、OLED板块高毛利产品销量增加，公司业绩迎来“开门红”，共计实

现营业收入 4.25亿元，同比增长 38%；实现归属于上市公司股东的净利润

7980 万元，同比增长 58%。医药业务方面，2021 年实现销售收入 2.81 亿

元，同比增长 13.7%，毛利率下滑至 61.4%，同比下滑 6.8pcts。板块增幅

较小及盈利性下滑，主要系疫情拖累公司部分产品投产进度、重点产品降

价，以及因部分客户生产计划变动导致个别产品销量下滑。当下我国医药

CDMO行业规模扩张迅速，公司也将医药业务作为重点发展方向之一，2021

年公司成功新增了 39个医药管线，合计共有 100个医药管线，其中处于商

业化进度的管线为 32个。公司与下游优质客户合作紧密，未来公司医药业

务仍具较大发展动能。电子化学品方面，公司现有膜材料中间体、PI单体、

PR 单体、有机绝缘膜材料等多个产品，2021年产品销量及客户数量均有增

[Table_ForecastSample]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1525.58 1822.15 2225.27 2703.75 

增长比率(%) 45 19 22 22 

净利润(百万元) 239.78 324.94 416.36 521.09 

增长比率(%) 37 36 28 25 

每股收益(元) 3.42 4.63 5.93 7.42 

市盈率(倍) 26.48 19.54 15.25 12.19 

市净率（倍） 2.22 2.00 1.77 1.54 
 

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） 89.75 

总市值（亿元） 62.99 

流通A股市值（亿元） 62.99 
 

 
[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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长，全年板块实现销售收入 4206 万元，同比增长 5.08%。2022年另有 VC、

FEC 材料即将投产，预计 2022 年将为电子化学品板块贡献 50%的收入，届

时将为公司成长再添新动能。 

研发投入持续加大，科技创新硬实力赋能公司可持续发展。2021年，公司

研发费用共计支出 8331万元，同比增长约 97%，研发费用率为 5.46%，同

比增长 1.43pct。同期科研技术人员达到 369 人，同比增加 174 人，约占

公司总人数的两成，且其中约 24%的科研人员为研究生及以上学历。2021

年公司共计完成科研开发项目共计 479 个，其中液晶类项目 100 个、OLED

类项目 172个、医药类项目 106 个、其他业务项目 101个。在研项目则主

要集中在 OLED发光材料、医药中间体、原料药等领域，持续加大的研发投

入以及不断扩充的高水平研发团队，有效确保了未来公司各业务领域稳步

实现实验室成果商业化，为公司长期扩充产品结构、业绩增长及技术进步

提供了优质驱动力。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计 2022-2024 年公司实现归母净利润

3.25/4.16/5.21亿元，对应的 PE为 19.54/15.25/12.19（对应 4月 19日

收盘价 90.48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；

下游客户订单不及预期风险；在研项目进展不及预期风险。 



 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 4 页  

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|化工  
$$start$$ $$end$$ 

[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1526 1822 2225 2704  货币资金 1326 1112 1200 1342 

%同比增速 45% 19% 22% 22%  交易性金融资产 451 437 442 440 

营业成本 987 1157 1396 1677  应收票据及应收账款 473 542 644 799 

毛利 539 665 829 1027  存货 528 598 731 874 

％营业收入 35% 37% 37% 38%  预付款项 20 21 27 32 

税金及附加 14 22 27 32  合同资产 0 0 0 0 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 54 49 51 51 

销售费用 28 29 37 45  流动资产合计 2851 2761 3093 3538 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 165 182 234 284  固定资产 627 825 962 1105 

％营业收入 11% 10% 11% 11%  在建工程 184 236 292 348 

研发费用 83 86 89 108  无形资产 32 33 34 35 

％营业收入 5% 5% 4% 4%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -32 4 3 3  递延所得税资产 19 19 19 19 

％营业收入 -2% 0% 0% 0%  其他非流动资产 117 118 118 118 

资产减值损失 -33 0 0 0  资产总计 3831 3993 4519 5163 

信用减值损失 -7 0 0 0  短期借款 303 189 195 211 

其他收益 14 18 22 24  应付票据及应付账款 407 445 550 655 

投资收益 16 9 11 14  预收账款 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 30 29 35 42 

公允价值变动收益 1 0 0 0  应付职工薪酬 56 69 77 84 

资产处置收益 0 0 0 0  应交税费 14 16 18 23 

营业利润 272 369 473 592  其他流动负债 459 243 233 232 

％营业收入 18% 20% 21% 22%  流动负债合计 966 803 912 1036 

营业外收支 -1 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

利润总额 271 369 473 592  应付债券 0 0 0 0 

％营业收入 18% 20% 21% 22%  递延所得税负债 1 1 1 1 

所得税费用 32 44 57 71  其他非流动负债 10 10 10 10 

净利润 240 325 416 521  负债合计 976 813 923 1046 

％营业收入 16% 18% 19% 19%  归属于母公司的所有者权益 2855 3180 3596 4117 

归属于母公司的净利润 240 325 416 521  少数股东权益 0 0 0 0 

%同比增速 37% 36% 28% 25%  股东权益 2855 3180 3596 4117 

少数股东损益 0 0 0 0  负债及股东权益 3831 3993 4519 5163 

EPS（元/股） 3.42 4.63 5.93 7.42       

      现金流量表（百万元） 

       2021A 2022E 2023E 2024E 

      经营活动现金流净额 179 225 368 426 

      投资 -749 13 -4 1 

基本指标      资本性支出 -406 -334 -286 -305 

 2021A 2022E 2023E 2024E  其他 51 8 11 14 

EPS 3.42 4.63 5.93 7.42  投资活动现金流净额 -1104 -313 -279 -290 

BVPS 40.67 45.30 51.24 58.66  债权融资 0 0 0 0 

PE 26.48 19.54 15.25 12.19  股权融资 0 0 0 0 

PEG 0.72 0.55 0.54 0.48  银行贷款增加（减少） 306 -114 7 16 

PB 2.22 2.00 1.77 1.54  筹资成本 -80 -11 -9 -9 

EV/EBITDA 19.46 11.88 9.40 7.45  其他 0 0 0 0 

ROE 8% 10% 12% 13%  筹资活动现金流净额 226 -125 -2 7 

ROIC 6% 10% 11% 12%  现金净流量 -703 -213 87 142 

           

           

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
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