
 

请阅读最后评级说明和重要声明 

丨证券研究报告丨 

公司研究丨点评报告丨瑞联新材（688550.SH） 
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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布 2022 年半年报，上半年实现收入 9.0 亿元（同比+30.6%），归属净利润 1.6 亿元（同

比+59.2%），归属扣非净利润 1.5 亿元（同比+71.0%），单季度收入及利润继续创造历史新高。

公司为业务多元发展的有机新材料龙头，基于优势的小分子有机合成技术，聚焦于显示材料、

医药 CDMO 和电子化学品三大核心主赛道。预计公司 22-24 年归属净利润分别为 3.2、4.6、

5.6 亿元。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年半年报，上半年实现收入 9.0亿元（同比+30.6%），归属净利润 1.6亿元（同

比+59.2%），归属扣非净利润 1.5亿元（同比+71.0%）。其中 Q2单季度实现收入 4.7亿元（同

比+24.5%，环比+11.2%），归属净利润 0.8亿元（同比+60.5%，环比+2.0%），单季度收入及

利润继续创造历史新高。 

事件评论 

⚫ 收入利润大幅增长，毛利率同比上升。上半年公司收入同比大幅增长，净利润增幅高于收

入增幅，毛利率为 37.2%（同比+2.2 pct），主要原因包括：1、液晶工艺流程的优化；2、

OLED氘代材料出货量提升；3、美元升值利好出口。公司上半年期间费用率为 16.2%，

同比缩减 0.8 pct，其中销售、管理、财务及研发费用率分别同比变化+0.4、-1.3、-0.4、

+0.6 pct，管理费用率的下降主要由于收入体量的增加，财务费用率的下降主要得益于利

息收入的增加及利息费用的减少，研发费用率的增加主要由于公司持续加大科研投入。 

⚫ 以 OLED 为代表的显示材料表现持续优异。基于降低成本或转移业务重心的考虑，部分

客户加大单晶产品的外放规模，公司上半年液晶业务实现收入 4.8亿元（同比+39.7%）；

得益于 OLED 中大尺寸面板渗透率不断提升带来的行业增长，以及公司氘代相关重点产

品规模化量产，上半年公司 OLED业务实现收入 3.3亿元（同比+48.1%），占公司营收总

额比重提升至 36.3%。OLED技术不断成熟，其在手机、电视等领域逐步放量，公司 OLED

材料出货量快速增长，高端产品也不断向低端渗透以及氘代材料渗透率的提升，OLED上

游材料需求保持旺盛。 

⚫ 医药 CDMO 板块表现有所下降。公司上半年 CDMO 业务实现收入 0.7 亿元，同比下降

33.5%。截至 2022 年中，公司共有医药管线 120 个，其中终端药物为创新药的项目 86

个，仿制药项目 32个，未知 2个，较 2021年底新增 20个。2022年上半年医药业务销

售下降原因如下：由于客户调整采购策略，下调采购预期，主力产品销售有所下降；用于

治疗子宫肌瘤的创新药由于疫情原因上市时间推迟，对应中间体的销售订单延期；重点新

产品对应的终端药物上市进度由于原料药工厂的原因推迟，对应中间体的量产计划延期。

展望未来，公司 GMP车间建设有望下半年收尾，加强与核心客户业务的深入合作。 

⚫ 公司电子化学品业务即将放量。公司上半年电子化学品业务实现收入 2313 万元（同比

+7.3%）。公司电子化学品产品包括光刻胶材料、聚酰亚胺材料、有机绝缘膜材料和新能

源材料领域等，其中光刻胶材料主要为半导体光刻胶单体和树脂，应用于半导体制造领

域，部分产品已规模化销售，有机绝缘膜材料、薄膜材料处于客户送样测试阶段，尚未量

产销售。此外，公司的新能源材料车间有望于 8月底交付，预计 Q4将会形成产品销售。 

⚫ 维持“买入”评级。公司为业务多元发展的有机新材料龙头，基于优势的小分子有机合成

技术，聚焦于显示材料、医药 CDMO和电子化学品三大核心主赛道。预计公司 22-24年

归属净利润分别为 3.2、4.6、5.6亿元。 
 

风险提示 

1、产品价格大幅波动； 

2、新建项目进度低于预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 73.75 

总股本(万股) 9,808 

流通A股/B股(万股) 7,177/0 

资产负债率 18.61% 

每股净资产(元) 29.20 

市盈率(当前) 24.13 

市净率(当前) 2.53 

近12月最高/最低价(元) 138.60/63.49 

注：股价为 2022 年 8 月 16 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《Q1 业绩维持高增，CDMO 及电子化学品创造

新动能》2022-04-20 

•《2021 年报点评：业绩维持高增，CDMO 及电

子化学品创造新动能》2022-04-19 

•《显示材料持续增长，CDMO 逐渐放量》2021-

10-29 
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财务报表及预测指标 

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

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

营业总收入 1526 1947 2638 3284  货币资金 1326 633 1098 1015 

营业成本 987 1213 1603 2009  交易性金融资产 451 451 451 451 

毛利 539 734 1035 1275  应收账款 307 558 614 846 

％营业收入 35% 38% 39% 39%  存货 528 685 918 1091 

营业税金及附加 14 29 40 49  预付账款 20 24 32 40 

％营业收入 1% 2% 2% 2%  其他流动资产 220 55 55 56 

销售费用 28 253 343 427  流动资产合计 2851 2407 3167 3499 

％营业收入 2% 13% 13% 13%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 165 78 106 131  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 11% 4% 4% 4%  固定资产合计 627 883 1111 1336 

研发费用 83 19 26 33  无形资产 32 32 32 32 

％营业收入 5% 1% 1% 1%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -32 -15 -9 -16  递延所得税资产 19 19 19 19 

％营业收入 -2% -1% 0% -1%  其他非流动资产 301 246 207 180 

加：资产减值损失 -33 0 0 0  资产总计 3831 3587 4537 5067 

信用减值损失 -7 0 0 0  短期贷款 303 0 0 0 

公允价值变动收益 1 0 0 0  应付款项 247 225 399 383 

投资收益 16 0 0 0  预收账款 0 8 11 13 

营业利润 272 370 530 651  应付职工薪酬 56 91 120 151 

％营业收入 18% 19% 20% 20%  应交税费 14 6 8 10 

营业外收支 -1 0 0 0  其他流动负债 346 167 374 226 

利润总额 271 370 530 651  流动负债合计 966 497 912 783 

％营业收入 18% 19% 20% 20%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 32 52 75 92  应付债券 0 0 0 0 

净利润 240 318 455 559  递延所得税负债 1 1 1 1 

归属于母公司所有者的净利润 240 318 455 559  其他非流动负债 10 10 10 10 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 976 507 922 793 

EPS（元） 3.42 3.24 4.64 5.70  归属于母公司所有者权益 2855 3080 3615 4274 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 2855 3080 3615 4274 

经营活动现金流净额 179 -13 665 117  负债及股东权益 3831 3587 4537 5067 

取得投资收益收回现金 51 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -406 -200 -200 -200  每股收益 3.42 3.24 4.64 5.70 

其他 -749 0 0 0  每股经营现金流 2.55 -0.13 6.78 1.20 

投资活动现金流净额 -1104 -200 -200 -200  市盈率 29.00 22.77 15.89 12.94 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.44 2.35 2.00 1.69 

股权融资 0 -54 0 0  EV/EBITDA 19.46 15.21 10.04 8.45 

银行贷款增加（减少） 306 -303 0 0  总资产收益率 6.3% 8.9% 10.0% 11.0% 

筹资成本 -80 -123 0 0  净资产收益率 8.4% 10.3% 12.6% 13.1% 

其他 0 0 0 0  净利率 15.7% 16.3% 17.3% 17.0% 

筹资活动现金流净额 226 -480 0 0  资产负债率 25.5% 14.1% 20.3% 15.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -703 -693 465 -83  总资产周转率 0.45 0.53 0.65 0.68 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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