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股价走势 

显示材料逆势高增，医药领域厚积薄发 
  
事件：公司发布 2022年中报，上半年实现营业收入 8.97亿元，同比+30.56%，
实现归母净利润 1.61 亿元，同比+59.21%；其中 2022Q2 单季度实现收入
4.72 亿元，同比+24.52%，环比+11.15%，单季度归母净利润 0.81 亿元，同
比+60.52%，环比+1.97%，单季度收入、利润水平创历史新高。 

单季度收入、利润创历史新高。在面板行业景气下行，医药业务收入下滑
趋势下，逆势取得单季度收入、利润新高业绩，一方面体现出较强业务韧
性和成长性，另一方面作为化学合成平台型公司，多业务协同情况下景气
此消彼长，抗压能力强。公司多样化项目布局成长性初现，未来成长可期。 

克服面板行业景气下行，公司显示材料逆势高增，募投项目提供成长性 

公司液晶板块上半年实现收入 4.81 亿元，占公司营收总额的比重为
53.63%，同比增加 1.37 亿元，增幅 39.67%，毛利率 31.00%。虽然行业景
气持续下行，但由于原料采购周期和面板下行周期的短期错配、叠加韩厂
退出下国内混晶企业的采购增加，公司液晶材料仍保持 40%左右增长。 

OLED 显示作为新型显示技术仍处于快速发展阶段，2022 年上半年 OLED 产
业端主要产品的销售继续保持增长。公司受益于 OLED 需求提振，收入和
毛利率显著增加，2022 年上半年，公司 OLED 板块实现销售收入 3.25 亿元，
占公司营收总额的比重提升至 36.28%，同比增加 1.06 亿元，增幅 48.11%，
毛利率 41.96%，较 2021 年的 30.02%增长 12 个百分点。 

受客户采购拖累医药板块下滑，公司积极管线布局，原料药项目即将交付  

客户采购策略及新冠疫情下新药审批进度问题拖累公司增长，医药业务上
半年下滑明显。2022 年上半年，公司医药业务实现销售收入 0.67 亿元，
占公司营收总额的比重为 7.52%，毛利率为 60.53%。 

虽医药业绩有所下滑，但公司管线布局和原料药项目进展良好，截至 2022
年 6 月，公司现有医药管线合计 120 个，相较于 2021 年底共新增 20 个，
其中终端药物为创新药的项目 86 个，仿制药项目 32 个；原料药项目一期
的建设进度较预期略有滞后，公司预计 8 月底可交付。  

平台型公司布局新兴领域，从研发到商业化，以时间换空间 

公司作为囊括显示材料、医药材料、电子材料的平台型公司，依托化学合
成平台布局多个未来成长潜力较大的新材料项目，产品布局包括光刻胶材
料、聚酰亚胺材料、有机绝缘膜材料和新能源材料领域等。 

盈利预测与估值：我们维持公司 2022-2024 年归母净利润 3.31/3.79/4.16 
亿元，对应 EPS 为 3.37/3.86/4.25 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：技术更新无法有效满足市场需求的风险；原材料价格波动风险；
电解液添加剂业务产能过剩风险；环保和安全生产风险 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,049.61 1,525.58 2,117.94 2,581.54 2,908.91 

增长率(%) 6.00 45.35 38.83 21.89 12.68 

EBITDA(百万元) 350.12 462.60 451.40 534.71 578.63 

归属母公司净利润(百万元) 175.41 239.78 330.69 378.55 416.48 

增长率(%) 18.15 36.70 37.92 14.47 10.02 

EPS(元/股) 1.79 2.44 3.37 3.86 4.25 

市盈率(P/E) 38.78 28.37 20.57 17.97 16.33 

市净率(P/B) 2.53 2.38 2.25 2.11 1.99 

市销率(P/S) 6.48 4.46 3.21 2.63 2.34 

EV/EBITDA 12.24 11.53 11.85 10.41 8.78   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-26%

-16%

-6%

4%

14%

24%

34%

44%

2021-08 2021-12 2022-04

瑞联新材 沪深300



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

1. 单季度收入、利润创历史新高 

受益于显示材料板块销售的高增长和公司产品销售结构的变化，2022 年上半年，公司实现
收入 8.97 亿元，同比增长 31%；归属于上市公司股东的净利润 1.61 亿元，同比增长 59%，
扣非后净利润 1.53 亿元，同比增长 71%；经营活动产生的现金流量净额 0.56 亿元，同比减
少 45.88%。毛利率 37%，较 2021 年上半年增长 2 个百分点。 

图 1：半年度营收及同比情况  图 2：半年度归母净利润、扣非后净利润及同比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

图 3：半年度毛利率、净利率情况  图 4：半年度经营活动现金净流量及同比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

单季度来看，2022 年第二季度，公司实现收入 4.72 亿元，同比增长 25%；归属于上市公
司股东的净利润 0.81 亿元，同比增长 61%，扣非后净利润 0.77 亿元，同比增长 65%；经营
活动产生的现金流量净额 0.63 亿元，同比增长 33.18%。毛利率 37%，较 2021 年第二季度
增长 3 个百分点。 

图 5：单季度营收及同比情况  图 6：单季度归母净利润、扣非后净利润及同比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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图 7：单季度毛利率、净利率情况  图 8：单季度经营活动现金净流量及同比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

2. 克服面板行业景气下行，公司显示材料逆势高增，募投项目提
供成长性 

2.1.1. 液晶面板景气下行，受益于国产化和采购错配，公司仍保持 40%增长 

液晶面板迎来景气持续下行，面板厂商持续削减订单。2021 年下半年开始，由于新冠疫情
爆发带来的液晶终端产品的强劲需求已褪去，消费预算减少和消费需求萎缩使得终端产品
需求持续疲软，价格下降，终端生产厂家开始削减面板订单。 

虽然行业景气持续下行，但由于原料采购周期和面板下行周期的短期错配、叠加韩厂退出
下国内混晶企业的采购增加，公司液晶材料仍保持 40%左右的增长。2022 年上半年，公司
液晶板块实现销售收入 4.81 亿元，占公司营收总额的比重为 53.63%，同比增加 1.37 亿元，
增幅 39.67%，毛利率 31.00%。 

2022 年上半年液晶业务收入增长主要有以下原因：1、2022 年上半年新冠疫情严重期间，
为确保安全供应，客户加大采购量；2、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；3、韩系面板厂商逐步关停 LCD 面板产线后，国内面板厂商和
混晶材料厂商的市场占比进一步提升，公司作为国内三家主要混晶厂商的重要供应商，材
料供应需求相应增加；4、对部分客户的新产品增量供应。 

随着未来液晶国产化和行业景气后续存在的复苏，公司仍有液晶产能扩张：截至 2022 年 6

月底，公司高端液晶显示材料生产项目中的主要辅助工程和服务设施已建设完成，两个生
产车间建设中，其中 310 车间房屋结构、室内设备平台、墙体已完工，设备待安装，公司
预计 2023 年二季度交付；311 车间房屋主体建设中，公司预计 2023 年三季度交付。 

2.1.2. 新应用场景提振下，OLED 渗透率持续提升，公司 OLED 材料量价齐升  

OLED 显示作为新型显示技术仍处于快速发展阶段，2022 年上半年 OLED 产业端主要产品
的销售继续保持增长。据 Omdia 推算，2022 年 OLED 材料的市场规模预计将从 2021 年的
16.82 亿美元增至 20.94 亿美元，同比增长 24%。 

从小尺寸应用领域看，虽然 2022 年上半年智能手机整体需求有所减弱，但是与液晶相比，
OLED 手机的价格仅略有下调，销量上 Omdia 预测 2022 年使用 AMOLED 的智能手机出货
量将增长至 6 亿台以上。其中，折叠屏手机销售增长显著，市场研究机构 DSCC 表示，2022

年第一季度可折叠手机出货量为 222 万部，同比增长 571%。在中大尺寸应用领域，受 LCD

大尺寸面板价格的大幅下跌和电视需求整体下降的影响，市场预测 2022 年 OLED 电视的
销售较年初预测略有下降，但仍保持增长趋势。在车用显示领域，AMOLED 面板进一步取
代 LCD 面板，部分汽车制造商的高端车型中开始采用 OLED 面板，Omdia 预测 AMOLED

车用显示面板出货量将在 2022 年达到 12 万块，预计 2029 年增至 430 万块。此外，全球
IT 产品 OLED 线产能的基板面积同样保持快速增长。 

公司受益于 OLED 需求提振，收入和毛利率显著增加，贡献利润增量。2022 年上半年，公
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司 OLED 板块继续保持高速增长，实现销售收入 3.25 亿元，占公司营收总额的比重提升至
36.28%，同比增加 1.06 亿元，增幅 48.11%，毛利率 41.96%，较 2021 年的 30.02%增长 12

个百分点。其中 OLED 板块的外销收入占比进一步提升至 95%，国内客户销售占比有所下
降。根据公司半年报分析，公司 OLED 板块营业收入和毛利率的提高主要有以下因素：1、
从行业发展情况看，虽然 2022 年上半年 OLED 小尺寸终端产品的需求有所减弱，但是 OLED

在中大尺寸终端产品的应用渗透率不断提高，且增速较快；2、订单模式趋于良性，多批
次小批量情况进一步改善；3、规模效应下，工艺优化和生产挖潜对成本下降影响凸显。 

未来 OLED 仍有较多产能投放，公司将充分受益于 OLED 板块快速增长，突破产能瓶颈保
持增长潜力。截至 2022 年 6 月底，公司 OLED 及其他功能材料生产项目中的辅助工程和
服务设施已建设完成，308 车间、313 西车间已投入使用。314 车间已完成钢结构工程，
设备安装中，公司预计 10 月份交付；309 车间由于设备交付时间滞后和设计调整等原因有
所延期，目前设备安装中，公司预计 2023 年 3 月份交付。 

3. 医药板块低于预期，GMP 车间落地在即，待厚积而薄发 

3.1.1. 医药板块保持增长潜力，公司积极布局，原料药项目即将交付，管线持续增长 

医药板块增长潜力大，行业发展保持快车道。据全球权威咨询公司 Frost & Sullivan 对未来
两年中国医药 CDMO 市场规模和小分子 CDMO 市场规模的预测以及国内部分头部医药
CDMO上市公司2022年半年度的业绩预告可以看出，医药研发生产外包的趋势持续强化，
公司所在的医药 CDMO 赛道宽广，市场潜力较大。 

为推进公司“中间体+原料药”一体化的 CMO/CDMO 战略，公司于 2021 年开始建设瑞联
制药原料药项目，但由于西安及全国新冠疫情导致施工中断和设备供货期延长，瑞联制药
原料药项目一期的建设进度较预期略有滞后，目前项目处于收尾阶段，公司预计 8 月底可
交付，下半年导入原料药产品开始进行中试及工艺验证，有望年底前申报、2023 年初取得
《药品生产许可证》，同步开展后续原料药产品和客户的开发事宜。 

截至 2022 年 6 月，公司现有医药管线合计 120 个，相较于 2021 年底共新增 20 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。 

表 1：医药管线进展情况 

进度 2022 年中 2021 年底 终端药物治疗领域 

商业化 34 32 肺癌、心血管疾病、细菌感染、胰腺炎、糖尿病、胶质瘤、哮喘等疾病 

临床Ⅲ期及临床后 31 22 糖尿病、肝细胞癌、新型冠状病毒肺炎、子宫肌瘤、抗菌药等疾病 

临床Ⅱ期 14 12 癌症、苯丙酮尿症（PKU）、痛风、白血病、肿瘤、实体瘤等疾病 

临床Ⅰ期及临床前 40 33 肿瘤、胃病、肾病、乳腺癌、关节炎、多发性骨髓瘤等疾病 

未知 1 1 实体瘤 

合计 120 100 
 

注：1、新增管线数量已剔除因终端药物项目终止或无法实现量产等原因导致无效的 7 条 2022 年之前已有管线。2、未知系指部分终端药物的商业化进度、名称、治

疗领域等相关信息公司无法获悉。 

资料来源：瑞联新材 2022 年半年报，天风证券研究所 

3.1.2. 客户采购策略及新药推广进度问题，拖累公司医药板块，上半年业务下滑明显 

客户采购策略及新冠疫情下新药审批进度问题拖累公司增长，医药业务上半年下滑明显。
2022 年上半年，公司医药业务实现销售收入 0.67 亿元，占公司营收总额的比重为 7.52%，
同比减少 0.34 亿元，下降 33.50%，毛利率为 60.53%。公司医药板块的主要产品为创新药中
间体，产品的销售与终端药物的临床进展和商业化进度密切相关，通过与客户的沟通，公
司认为 2022 年上半年医药业务销售下降原因如下：1、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；2、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；3、重点新产品对应的终端药物的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。虽然上半年公司医药板块有新产品放量销
售，但新产品的销售增长不足以弥补原有重点主力产品的下降缺口，因此上半年医药板块
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整体销售下滑。 

4. 平台型公司布局新兴领域，从研发到商业化，以时间换空间 

公司作为囊括显示材料、医药材料、电子材料的平台型公司，依托化学合成平台布局多个
未来成长潜力较大的新材料项目。相较于其他业务板块，公司电子化学品板块业务虽然持
续增长但规模整体较小，客户对产品测试认证的时间较长，产品布局包括光刻胶材料、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。另外，公司的新能源材料车间 313 东车间已完
工，315 车间工程收尾阶段，公司预计将于 8 月底交付，预计四季度将会形成产品销售。 

2022 年上半年，公司电子化学品及其他板块共实现销售收入 0.23 亿元，占公司营收总额
的比重为 2.58%，同比增长 7.25%。 

5. 盈利预测与估值 

我们维持公司 2022-2024年归母净利润 3.31/3.79/4.16 亿元，对应 EPS 为 3.37/3.86/4.25 元
/股，维持“买入”评级。 

6. 风险提示 

技术更新无法有效满足市场需求的风险：在显示领域升级迭代的过程中，产品更新换代加
快、终端产品多样化，公司如果在技术研发方向上发生决策失误或不能及时将新技术运用
于产品开发中，将面临技术与产品开发落后于市场发展的风险。 

原材料价格波动风险：如果未来原材料价格普遍性大幅度上涨，且公司主要产品销售价格
不能同步上调，将会对公司的盈利能力产生不利影响。 

电解液添加剂业务产能过剩风险：国内许多企业都在加快对锂电池及锂电池电解液相关材
料的布局，若未来行业内锂电池电解液相关材料产能扩张过快，终端市场需求增长不及预
期，将可能会面临整个行业产能相对过剩的情况，最终加剧行业竞争，导致市场销售价格
下降，因此可能存在公司在竞争压力下难以达成预期销售目标，以致项目效益不达预期的
风险。 

环保和安全生产风险：环保、安全生产监管要求趋严，未来如果设备老化毁损、人为操作
不当或发生自然灾害，可能会导致火灾、人身伤害等安全生产事故，将可能影响公司正常
的生产经营，给公司带来损失。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,312.70 1,325.93 849.08 635.82 1,120.38  营业收入 1,049.61 1,525.58 2,117.94 2,581.54 2,908.91 

应收票据及应收账款 235.61 472.88 320.70 721.32 483.69  营业成本 626.57 986.62 1,370.55 1,682.29 1,908.34 

预付账款 12.07 19.58 27.13 27.54 35.21  营业税金及附加 12.28 14.33 19.90 24.26 27.33 

存货 301.93 527.76 769.78 788.18 938.08  销售费用 15.16 27.96 38.82 47.31 53.31 

其他 440.99 504.98 506.21 505.06 506.48  管理费用 132.97 164.80 228.79 278.87 314.23 

流动资产合计 2,303.29 2,851.13 2,472.89 2,677.92 3,083.84  研发费用 42.30 83.31 115.65 140.97 158.84 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 15.86 (32.31) (30.95) (21.51) (25.44) 

固定资产 462.27 626.85 813.24 1,081.54 1,049.68  资产/信用减值损失 (17.37) (39.70) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 93.11 184.11 292.06 98.41 0.00  公允价值变动收益 0.95 0.69 0.00 0.00 0.00 

无形资产 31.17 32.18 30.66 29.15 27.64  投资净收益 0.00 16.46 0.00 0.00 0.00 

其他 34.94 136.29 135.89 135.49 135.08  其他 12.65 31.16 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 621.48 979.43 1,271.85 1,344.59 1,212.41  营业利润 208.25 272.26 375.18 429.36 472.30 

资产总计 2,924.77 3,830.56 3,744.75 4,022.51 4,296.25  营业外收入 0.31 0.28 0.28 0.28 0.28 

短期借款 0.00 302.96 0.00 0.00 0.00  营业外支出 4.44 1.10 1.10 1.10 1.10 

应付票据及应付账款 166.10 406.92 457.35 544.72 604.76  利润总额 204.12 271.44 374.36 428.54 471.47 

其他 51.95 226.23 249.94 251.05 256.51  所得税 28.71 31.66 43.66 49.98 54.99 

流动负债合计 218.05 936.11 707.28 795.77 861.27  净利润 175.41 239.78 330.69 378.55 416.48 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 175.41 239.78 330.69 378.55 416.48 

其他 10.28 10.23 10.23 10.23 10.23  每股收益（元） 1.79 2.44 3.37 3.86 4.25 

非流动负债合计 10.28 10.23 10.23 10.23 10.23        

负债合计 232.98 975.93 717.52 806.00 871.50        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 70.18 70.18 98.08 98.08 98.08  成长能力 
     

资本公积 2,181.22 2,184.28 2,163.64 2,163.64 2,163.64  营业收入 6.00% 45.35% 38.83% 21.89% 12.68% 

留存收益 440.39 600.17 765.52 954.79 1,163.04  营业利润 20.74% 30.74% 37.80% 14.44% 10.00% 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 18.15% 36.70% 37.92% 14.47% 10.02% 

股东权益合计 2,691.80 2,854.63 3,027.23 3,216.51 3,424.75  获利能力      

负债和股东权益总计 2,924.77 3,830.56 3,744.75 4,022.51 4,296.25  毛利率 40.30% 35.33% 35.29% 34.83% 34.40% 

       净利率 16.71% 15.72% 15.61% 14.66% 14.32% 

       ROE 6.52% 8.40% 10.92% 11.77% 12.16% 

       ROIC 24.00% 22.71% 24.73% 22.85% 19.94% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 175.41 239.78 330.69 378.55 416.48  资产负债率 7.97% 25.48% 19.16% 20.04% 20.29% 

折旧摊销 74.47 81.02 107.18 126.86 131.78  净负债率 -48.77% -35.84% -28.05% -19.77% -32.71% 

财务费用 19.93 (31.02) (30.95) (21.51) (25.44)  流动比率 10.34 2.95 3.50 3.37 3.58 

投资损失 0.00 (16.46) 0.00 0.00 0.00  速动比率 8.99 2.41 2.41 2.37 2.49 

营运资金变动 (114.02) (61.09) (53.67) (329.39) 144.54  营运能力      

其它 36.07 (32.96) (0.00) 0.00 0.00  应收账款周转率 5.38 4.31 5.34 4.95 4.83 

经营活动现金流 191.86 179.27 353.24 154.50 667.36  存货周转率 3.38 3.68 3.26 3.31 3.37 

资本支出 106.63 337.24 400.00 200.00 0.00  总资产周转率 0.50 0.45 0.56 0.66 0.70 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (655.59) (1,441.02) (800.00) (400.00) 0.00  每股收益 1.79 2.44 3.37 3.86 4.25 

投资活动现金流 (548.96) (1,103.78) (400.00) (200.00) 0.00  每股经营现金流 1.96 1.83 3.60 1.58 6.80 

债权融资 (325.33) 335.26 (272.00) 21.51 25.44  每股净资产 27.45 29.11 30.87 32.80 34.92 

股权融资 1,764.03 (115.49) (158.09) (189.28) (208.24)  估值比率      

其他 106.88 5.97 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 38.78 28.37 20.57 17.97 16.33 

筹资活动现金流 1,545.58 225.74 (430.10) (167.76) (182.80)  市净率 2.53 2.38 2.25 2.11 1.99 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 12.24 11.53 11.85 10.41 8.78 

现金净增加额 1,188.48 (698.77) (476.86) (213.26) 484.56  EV/EBIT 15.52 13.97 15.54 13.64 11.37 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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