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瑞联新材（688550.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

显示材料板块短期承压，一季度已现回暖曙光 
 

 2024 年 05 月 03 日 

 

➢ 事件：4 月 28 日，公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年全年，

公司实现营业总收入 12.08 亿元，同比-18.39%；归母净利润 1.34 亿元，同比-

45.57%；扣非净利润 1.17 亿元，同比-48.03%；销售毛利率 35.18%，同比-

3.54pct，销售净利率 11.11%，同比-5.54pct。其中，2023Q4 单季度实现营业

总收入 2.76 亿元，同比-5.25%；归母净利润 0.36 亿元，同比-3.30%；扣非净

利润 0.30 亿元，同比+10.40%；单季度销售毛利率 38.22%，同比-2.63pct；单

季度销售净利率 13.08%，同比+0.26pct。2024Q1 单季度实现营业总收入 3.28

亿元，同比+19.77%；归母净利润 0.34 亿元，同比+144.17%；扣非净利润 0.32

亿元，同比+199.57%；单季度销售毛利率 36.20%，同比+3.95pct；单季度销

售净利率 10.46%，同比+5.33pct。 

➢ 2023 年液晶显示板块承压，OLED 材料潜在放量产品较多。虽然 2023 年

终端消费电子需求有一定程度的恢复，但缺乏真正向上的驱动力，未实现真正的

行业底部反转，尤其是 2023 年上半年，下游面板厂商依旧严控产线稼动率以维

持供需平衡、降低面板价格的波动，按需生产、动态控产成为行业常态，上游显

示材料厂商因下游客户需求相对疲软，整体业绩层面承压。2023 年公司显示材

料板块实现收入 10.31 亿元，占比 85%，是公司主要收入来源，该板块收入同比

减少 17%，其中，液晶板块下滑较严重，OLED 产品“氘代化”的范围进一步扩

大，公司 OLED 业务板块收入与液晶板块基本持平。OLED 板块小体量订单数量

大幅增加，新品项目进一步增加，一方面说明下游厂商在下单方面更加谨慎，另

一方面说明公司潜在放量产品较多。看好未来 OLED 材料以品类补需求，缓解整

体显示板块由下游需求不佳造成的短期压力。 

➢ 一季度盈利能力已见提升，可转债项目投建后将进一步助力公司业绩增长。

2024 年一季度受终端消费电子需求回暖影响，公司显示材料板块尤其是 OLED

材料收入同比大幅增长，叠加持续的成本管控，盈利能力大幅提升，也更加体现

了 OLED 材料作为高端显示面板材料在公司经营中发挥越来越重要的作用，期待

伴随着经济复苏，下游需求向好进一步传导至公司、拉动业绩上升。此外，公司

可转债发行持续推进中，募集项目为 OLED 升华前材料及高端精细化学品产业基

地项目，建成后预计年平均收入达 5.38 亿元。 

➢ 投资建议：基于公司一季度受下游需求回暖、业绩已有明显增长，下游景气

度是公司业绩向好的前提，且公司高端材料 OLED 业务占比上升，我们预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 1.96/2.72/3.57 亿元，对应 4 月 30 日收盘价

PE 分别为 25/18/14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求恢复不及预期；公司新品验证周期放缓；可转债募投项

目投建进展较慢。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,208 1,486 1,827 2,107 

增长率（%） -18.4 23.0 23.0 15.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 134 196 272 357 

增长率（%） -45.6 46.4 38.6 31.0 

每股收益（元） 1.00 1.46 2.02 2.65 

PE 36 25 18 14 

PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,208 1,486 1,827 2,107  成长能力（%）     

营业成本 783 920 1,127 1,263  营业收入增长率 -18.39 22.96 22.99 15.34 

营业税金及附加 13 14 18 21  EBIT 增长率 -51.54 97.12 36.48 31.73 

销售费用 28 33 40 42  净利润增长率 -45.57 46.44 38.64 31.05 

管理费用 172 183 225 260  盈利能力（%）     

研发费用 95 111 110 116  毛利率 35.18 38.08 38.30 40.07 

EBIT 118 233 318 419  净利润率 11.11 13.23 14.91 16.94 

财务费用 -24 -7 -8 -6  总资产收益率 ROA 4.04 5.73 7.40 9.01 

资产减值损失 -19 -31 -34 -41  净资产收益率 ROE 4.56 6.51 8.52 10.42 

投资收益 4 9 12 13  偿债能力     

营业利润 149 219 303 397  流动比率 5.13 5.12 4.13 3.67 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 3.51 3.62 2.74 2.32 

利润总额 148 219 303 397  现金比率 1.74 1.81 1.10 0.75 

所得税 14 22 31 40  资产负债率（%） 11.53 11.90 13.19 13.57 

净利润 134 196 272 357  经营效率     

归属于母公司净利润 134 196 272 357  应收账款周转天数 63.81 62.37 62.37 62.37 

EBITDA 264 379 488 622  存货周转天数 233.04 190.00 180.00 175.00 

      总资产周转率 0.36 0.44 0.51 0.55 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 629 664 490 371  每股收益 1.00 1.46 2.02 2.65 

应收账款及票据 230 271 334 385  每股净资产 21.81 22.39 23.72 25.41 

预付款项 16 14 17 19  每股经营现金流 3.33 2.72 2.89 3.89 

存货 500 469 545 593  每股股利 0.45 0.69 0.96 1.26 

其他流动资产 479 463 455 456  估值分析     

流动资产合计 1,853 1,882 1,840 1,825  PE 36 25 18 14 

长期股权投资 30 30 30 30  PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

固定资产 1,078 1,158 1,435 1,700  EV/EBITDA 16.36 11.38 8.83 6.94 

无形资产 40 57 63 71  股息收益率（%） 1.25 1.92 2.66 3.49 

非流动资产合计 1,471 1,545 1,843 2,138       

资产合计 3,324 3,426 3,683 3,963       

短期借款 10 10 10 10  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 249 275 338 378  净利润 134 196 272 357 

其他流动负债 103 82 98 110  折旧和摊销 145 146 170 203 

流动负债合计 361 368 446 498  营运资金变动 166 -2 -82 -71 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 449 367 390 524 

其他长期负债 22 40 40 40  资本开支 -268 -274 -492 -526 

非流动负债合计 22 40 40 40  投资 -205 0 0 0 

负债合计 383 408 486 538  投资活动现金流 -458 -231 -470 -512 

股本 138 135 135 135  股权募资 8 -55 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 2,941 3,019 3,198 3,425  筹资活动现金流 -150 -101 -94 -130 

负债和股东权益合计 3,324 3,426 3,683 3,963  现金净流量 -154 35 -175 -118 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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