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瑞联新材（688550.SH）2024 年半年报点评    
 

显示材料板块“扛大旗”，归母净利同比增长 63.53% 
 

 2024 年 08 月 17 日 

 

➢ 事件：8 月 15 日，公司发布 2024 年中报，上半年归母净利润同比大幅增

长。2024 年 1-6 月，公司实现营业总收入 6.93 亿元，同比+12.57%；归母净

利润 0.95 亿元，同比+63.53%；扣非净利润 0.87 亿元，同比+69.05%；销售毛

利率 38.90%，销售净利率 13.75%。其中，2024Q2 单季度实现营业总收入 3.65

亿元，同比+6.80%，环比+11.33%；归母净利润 0.61 亿元，同比+37.90%，

环比+77.64%；扣非净利润 0.56 亿元，同比+35.45%，环比+75.65%；单季度

销售毛利率 41.32%，单季度销售净利率 16.70%。 

➢ 显示材料毛利率达 40%，OLED 屏幕仍是重要市场趋势。细分板块方面，

2024 年上半年公司显示材料、医药中间体、电子化学品及其他板块分别实现营

收 6.65/0.23/0.05 亿元，其中，显示材料为公司最为重要的收入来源，上半年营

收占比达 96%，营收同比增长 30%，毛利率达 40%。2024 年上半年，消费电

子行业景气度进一步回暖，面板库存优化，上游面板出货量和材料需求有所提高，

尤其是 OLED 材料需求持续稳定增长。需求反弹和折叠屏手机的快速发展推动小

尺寸面板的代表智能手机出货量在上半年出现明显增长，2024 年第二季度同比

增长率高达 6%，2024 年上半年 OLED 屏智能手机出货量同比增长约 43%，份

额首次超过 LCD 达到 51%，中国 OLED 厂商的智能手机屏幕出货份额超过韩国

厂商，意味着未来中国手机厂商将在上游材料和设备领域拥有更高的话语权。看

好 OLED 需求端继续拉动公司显示材料业绩增长。公司原料药通过 GMP 检查，

为开拓新业务奠基。6 月 25 日，公司公告披露全资子公司瑞联制药生产的原料

药泊沙康唑已通过陕西省药品监督管理局药品生产质量管理规范符合性检查（即

GMP 符合性检查）标志着瑞联制药已具备原料药生产能力，为后续其他原料药

产品 GMP 符合性检查的申请和原料药业务的开拓奠定基础。 

➢ 上半年盈利能力已见提升，可转债项目投建后将进一步助力公司业绩增长。

2024 年上半年受终端消费电子需求回暖影响，公司显示材料板块收入同比增长

明显，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：基于公司主要下游显示面板行业回暖带动需求增长，上半年业绩

已有明显增长，下游景气度是公司业绩向好的前提，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 8 月 16 日收盘价 PE 分别为

19/13/10 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；在建工程进展

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 38.4 31.1 

每股收益（元） 0.77 1.12 1.56 2.04 

PE 27 19 13 10 

PB 1.2 1.2 1.2 1.1 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 16 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 38.45 31.11 

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 14.89 16.93 

财务费用 -24 -7 -7 -5  总资产收益率 ROA 4.04 5.81 7.47 9.08 

资产减值损失 -19 -31 -34 -41  净资产收益率 ROE 4.56 6.62 8.63 10.53 

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 4.98 4.03 3.60 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 3.51 3.50 2.66 2.27 

利润总额 148 219 303 397  现金比率 1.74 1.70 1.03 0.70 

所得税 14 22 31 40  资产负债率（%） 11.53 12.18 13.45 13.79 

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 0.52 0.56 

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

货币资金 629 629 460 349  每股收益 0.77 1.12 1.56 2.04 

应收账款及票据 230 271 334 385  每股净资产 16.83 16.99 18.05 19.39 

预付款项 16 14 17 19  每股经营现金流 2.57 2.10 2.23 3.00 

存货 500 469 545 593  每股股利 0.45 0.50 0.69 0.91 

其他流动资产 479 461 453 454  估值分析     

流动资产合计 1,853 1,844 1,808 1,801  PE 27 19 13 10 

长期股权投资 30 30 30 30  PB 1.2 1.2 1.2 1.1 

固定资产 1,078 1,158 1,435 1,700  EV/EBITDA 11.14 7.76 6.02 4.72 

无形资产 40 57 63 71  股息收益率（%） 2.16 2.40 3.33 4.36 

非流动资产合计 1,471 1,537 1,835 2,130       

资产合计 3,324 3,381 3,643 3,930       

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 84 101 112  折旧和摊销 145 146 170 203 

流动负债合计 361 370 448 500  营运资金变动 166 3 -82 -71 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 449 367 389 524 

其他长期负债 22 42 42 42  资本开支 -268 -274 -492 -526 

非流动负债合计 22 42 42 42  投资 -205 0 0 0 

负债合计 383 412 490 542  投资活动现金流 -458 -219 -470 -512 

股本 138 175 175 175  股权募资 8 -108 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 2,969 3,153 3,389  筹资活动现金流 -150 -149 -88 -122 

负债和股东权益合计 3,324 3,381 3,643 3,930  现金净流量 -154 0 -169 -111 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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