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【今日要点】

 【山证宏观策略】见与不见，周期都在

 【行业评论】膜材料：PI薄膜专题报告-“产能扩张+技术突破”助力

PI薄膜国产化进程加快

 【山证医药】康缘药业（600557）2023年中报点评-各剂型毛利率均有

增长，非注射剂增长承压

 【山证有色】博威合金 2023 年半年度业绩预增点评-光伏板块盈利能

力高增，高端铜合金盈利修复可期

 【公司评论】【山西证券|新材料】华秦科技：红外隐身细分领域龙头，

订单饱满未来可期
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【今日要点】

【山证宏观策略】见与不见，周期都在

张治 zhangzhi@sxzq.com

【投资要点】

 我们认为，中美经济风险最大的阶段均已过去，库存周期对各自经济和市场的正向动能将逐步显现。

 此前我们认为通胀拐点是影响美股方向的核心要素，且美国经济会好于市场预期。现在，在前述判断

兑现后，库存周期将继续提供美股上行的动力，并将一直延续到居民超额储蓄消耗殆尽，时间不会早

于 2024年一季度。在此过程中可能伴随的通胀回升、高利率水平、货币紧缩等均是顺应周期的产物，

不至于改变市场方向。

 近期我们指出，伴随库存周期的演绎，未来 3-4 个季度，A股市场向上弹性将修复和增强。对此，投资

者大约有两方面的疑虑：

 一是需求。电动车、光伏、地产、食品饮料的变化：主动去库存阶段的价格下跌，已经带来电动车、

光伏的需求修复；地产一线城市价格下跌，虽然企稳还需要数据验证，但概率在上升；食品饮料的估

值系统性下修过半，预期主要通过业绩而不是市值来填估值。

 二是系统性风险。我们认为，政策破局必要性的排序是地方财政优先级高于地产和消费。如果未来地

方债务通过银行(超)长期低息信贷置换的方式落地，经济托底的目标可以实现。

 风险提示：宏观经济超预期发展，海外流动性超预期恶化

【行业评论】膜材料：PI薄膜专题报告-“产能扩张+技术突破”助力 PI薄膜国产化进程加快

叶中正 yezhongzheng@sxzq.com

【投资要点】

 “产能扩张+技术突破”助力 PI薄膜国产化进程加快
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 PI薄膜是聚酰亚胺商业化最早且最为成熟的产品形式，也是制约我国高技术产业发展的关键高分子材

料。聚酰亚胺是“金字塔尖”的高分子材料，因其具有优异的性能，广泛应用于柔性屏幕、轨道交通、

航空航天等诸多领域。其中，聚酰亚胺薄膜（PI 薄膜）是最早商业化、最成熟、市场容量最大的产品

形式，也是制约我国高技术产业发展的关键高分子材料，具有生命周期长、功能多样化、应用领域不

断拓宽等特点。

 制备工艺突破及产能扩张是 PI薄膜国产化进程加快的关键驱动因素。①在制备工艺方面：PI薄膜生产

在配方、工艺及设备等多个环节均具有较高的技术壁垒，目前最为成熟的 PI薄膜制备工艺是二步法。

尽管国内 PI薄膜行业的整体技术水平与国外先进企业存在差距，但以瑞华泰为代表的国内厂商已逐步

建立起较完善的核心技术体系，掌握了完整的 PI薄膜制备技术，推动了 PI薄膜的国产化进程。②在产

能方面：全球高性能 PI薄膜的研发和制造技术主要由美国、日本和韩国企业掌握，国内厂商现有产能

相对较小尚不足以兼顾研发和生产，但瑞华泰、时代新材、国风新材均在积极推进扩产规划，为抢占

现有市场份额、拓展新市场和提升国产化率做好准备。

 美日韩企业主导 PI薄膜市场，国内厂商竞争力持续增强

 美日韩企业主导 PI薄膜市场。①美国企业主要是杜邦公司，作为行业的“带头人”，其生产的“Kapton”

系列涵盖热控、电子、电工等多种薄膜类型。②日本企业涵盖钟渊化学、宇部兴产、住友化学等，其

中：钟渊化学主要布局电子及热控 PI薄膜，用于 2L-FCCL生产的 TPI薄膜是其优势产品；宇部兴产采

用独树一帜的“一步法合成+流涎”工艺，在以 COF 为代表的微电子应用领域具有明显优势；住友化

学是 CPI薄膜领域的“先行者”，具有柔性 OLED用 CPI薄膜批量供应能力。③韩国企业包括可隆、SKC、

PIAM 等，PIAM（原 SKPI）是由可隆和 SKC 合资建立的 PI 薄膜领先企业，合资终结后可隆和 SKC

分别进行了 CPI薄膜研发并具备批量供应能力。

 国内厂商在 PI薄膜市场的竞争力不断提升。瑞华泰、时代新材、国风新材、丹邦科技是中国大陆主要

的 PI 薄膜生产厂商，其中：瑞华泰是中国大陆规模最大的高性能 PI薄膜厂商，具有丰富的 PI 薄膜产

品种类；时代新材曾具备导热膜批量供货能力，但经过重大调整后已将 PI薄膜业务移交时代华鑫和时

代华昇；国风新材加速向战略性新材料产业转型，PI薄膜是其重点布局的业务之一；丹邦科技拥有柔

性材料到柔性封装基板到柔性芯片器件封装产品全产业链布局，但已终止上市。

 中低端市场：国内厂商已立足市场，产能扩张助力向上突破

 热控 PI薄膜：5G推广有望创造新需求，国内厂商竞争力提升。热控 PI薄膜是制备人工石墨散热膜的

关键材料，广泛应用于手机、电脑等智能终端产品，5G技术的发展形成了更加多元化的高导热石墨膜

需求，也为热控 PI 薄膜的发展创造了新的机遇。目前该领域主要供应企业包括 PIAM、达迈科技以及

中国大陆厂商。虽然中国大陆厂商在该领域起步较晚，但目前瑞华泰和时代华鑫等国内厂商已实现大

规模量产，并且国产热控 PI薄膜的性能优势正逐步显现。

 电子 PI 薄膜：FPC 需求扩张为重要驱动，产能扩张助力国产化率提升。电子 PI薄膜是制造 FCCL 的
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关键基膜材料，FCCL可加工成 FPC并最终应用于手机、汽车等领域，手机需求逐步回暖、5G时代带

来技术变革、汽车三化趋势愈演愈烈、可穿戴市场快速发展等因素都将助推 FPC需求快速增长，预期

电子 PI薄膜也将迎来新的发展机遇。目前国内厂商已具备 3L-FCCL 用 PI薄膜供应能力，并且与国际

巨头的产品性能差异正逐步缩小，目前瑞华泰、时代华鑫、国风新材等国内厂商均在积极推进产能扩

张，电子 PI薄膜领域的国产化率有望进一步提升。

 电工 PI薄膜：绝缘要求提升带来新机遇，国内厂商已顺利破局。电工 PI薄膜常用于变频电机、发电机

等高级绝缘系统，并最终用于高速轨道交通、风力发电、新能源汽车等领域。传统电工绝缘领域对于

PI薄膜的性能要求相对较低因而国内已能实现大规模生产，而多应用于新兴领域且性能要求更高的耐

电晕 PI薄膜则长期被杜邦等国际巨头所垄断，但以瑞华泰为代表的国内厂商已在耐电晕薄膜的突破上

取得关键进展。

 高端市场：日韩企业长期垄断，国内厂商技术突破按下加速键

 COF用 PI薄膜：日本企业垄断市场，国内厂商加速破局正当时。伴随 AMOLED、MiniLED、MicroLED

等新型显示技术渗透率持续提升，作为 COF 封装关键材料的 PI薄膜有望迎来快速发展。COF用 PI薄

膜市场此前长期被以宇部兴产为代表的日本企业垄断，目前全球已有多家突破这项技术，其中包括中

国大陆厂商丹邦科技，但丹邦科技退市后中国大陆厂商在这一领域的竞争力可能会有所减弱，加速破

局或将依托瑞华泰与下游应用单位共同进行技术攻关的 COF用 PI薄膜项目。

 TPI薄膜：钟渊化学占据专利高地，国内厂商逆势开发新工艺。2L-FCCL 已成为主要的 FCCL产品，

伴随 FCCL市场空间持续扩大，TPI的重要性日益显现。钟渊化学拥有“三层共挤”专利技术并占据专

利高地，国内厂商在层压法制备 2L-FCCL上打破垄断仍需较长时间，但以瑞华泰为代表的国内厂商正

积极布局涂布法等其他制备工艺，力求实现无胶法 FCCL商业化生产。

 CPI薄膜：折叠屏手机迅速发展，国内厂商已顺利打破垄断。折叠屏手机是 CPI薄膜的主要应用场景，

OLED向可卷曲方向发展叠加价格逐步下探推动折叠屏手机进入快速放量阶段，CPI薄膜有望受益。并

且折叠形态的多样化、折叠设备的大型化以及大规模推广催生的降本需求有利于 CPI 薄膜市场占有率

提升。目前，CPI薄膜的供应商主要有住友化学、韩国可隆以及韩国 SKC，国内厂商瑞华泰生产的 CPI

薄膜也即将实现小规模量产。

 国家政策持续支持 PI薄膜业务发展，国产替代进程有望进一步加快

 国家政策高度支持 PI及 PI薄膜的发展，国产替代步伐有望加快。近年来，各国都在将 PI的研究、开

发及利用列入 21世纪化工新材料的发展重点之一。此前相关政策明确表示将 PI列为先进结构与复合材

料的发展重点，此后进一步将柔性显示用 PI列为新型显示与战略性电子材料的重点专项和关键技术。

国家政策导向对 PI及 PI薄膜的开发和生产予以足够的重视和支持，为国产高性能 PI产业的发展创造

了有利条件。

 投资建议：PI薄膜是制约我国高技术产业发展的关键高分子材料，以美国杜邦、日本钟渊化学、韩国
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可隆为代表的国际巨头长期以来在 PI薄膜市场占据主导地位，国内厂商在打破垄断方面虽取得了明显

突破但仍限于中低端市场，产能不足和技术难点尚未攻克仍是制约国内厂商进入高端 PI薄膜市场的核

心原因。在国家政策的大力支持下，以瑞华泰为代表的国内厂商也在积极进行产能扩张和高端产品研

发，打破国际巨头垄断、保障关键材料供应安全指日可待，建议持续关注进展较快的瑞华泰

（688323.SH）。

 风险提示：国内厂商业务规模、产品技术与国际知名企业存在较大差距的风险；PMDA和 ODA等原材

料采购价格波动风险；募投项目进展不及预期的风险；新产品研发失败的风险；消费电子市场恢复不

及预期的风险。

【山证医药】康缘药业（600557）2023年中报点评-各剂型毛利率均有增长，非注射剂增长承压

魏赟 weiyun@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司公布 2023年半年报，上半年实现收入 25.53亿元，同比增长 21.74%；实现归母净利润 2.76亿元，

同比增长 30.60%；实现扣非后归母净利润 2.63亿元，同比增长 29.93%。实现 EPS0.47元，ROE（加

权）5.64%。经营性现金流量净额 4.56亿，同比上升 21.84%。应收账款 6.64亿元，比期初下降 8.79%。

 单季度看，2023Q2公司实现营业收入 12.01亿元，同比增长 17.88%；归母净利润 1.34亿元，同比增长

32.77%，实现扣非归母净利润 1.23亿元，同比增长+29.47%。

 事件点评

 注射液快速增长，非注射剂品种销售承压。上半年注射剂实现营业收入 11.59 亿元（+53.93%），其中

2023Q2 实现营业收入 5.68 亿元（+60.54%），非注射剂实现收入 13.80亿元（+3.73%），单 Q2 注射剂

实现收入 5.68亿元（+60.0%），非注射剂实现收入 6.24亿元（-5.0%）。

 上半年金振销售承压，使口服液剂型产品线销售下滑 2.71%。基药杏贝止咳颗粒快速增长，带动公司

颗粒剂、冲剂 2023H1实现收入 1.91亿元（+99.56%）。根据公司股权激励目标，要求 2023年非注射剂

收入增速不低于 23%。若全年实现该目标，下半年非注射剂品种销售需超过 21亿元，下半年同比增速

接近 40%，非注射剂销售有一定压力。

 上半年公司综合毛利率 75.10%，同比提升 3.21pct，各单品毛利率均有所提升，主要是智能制造的应用

及规模提升带来的效益体现，随着销售规模的提升和产能利用率的提高，我们认为毛利率还有提升的

可能。

 研发投入持续加强。23H1公司研发费用为 3.63亿元（+31.02%），研发费用率 14.24%（+1.01pp），研

发投入进一步加强。公司在研管线丰富，23H1公司中药获得临床试验批准通知书 1 个（栀黄贴膏），
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新申报生产品种 2个（JC颗粒、FZJD颗粒），Ⅲ期临床研究品种 2个（SPPY颗粒、LWDHGTP 片）；

同时有序推进散寒化湿颗粒、金振口服液等品种的循证证据研究。

 销售层面抓落实，确保核心品种、发展级品种“有人做”。公司打造金振口服液、热毒宁注射液、银杏

二萜内酯葡胺注射液三个核心大品种，为公司销售规模稳定增长打造强壮根基；布局以杏贝止咳颗粒、

腰痹通胶囊、复方南星止痛膏等为代表的发展级品种，打造非注射品种群梯队；加大培育以天舒胶囊、

通塞脉片、龙血通络胶囊、大株红景天胶囊等为代表的心脑血管品种，使之成为战略储备品种，增厚

销售发展基础。销售模式上公司坚持多点开花、多业态并举。在销售队伍建设方面，公司推动完善主

管制，建立动态择优的主管体系，扩大合格销售人员队伍。

 投资建议

 预计公司 2023-2025年 EPS 分别为 0.94、1.18、1.45元，对应公司 7月 12日收盘价 23.44元，PE 分别

为 24.81、19.88、16.13倍，我们认为，公司产品储备丰富，运营效率显著提升，我们看好公司未来一

段时间的发展，维持“买入-A”评级。

 风险提示

 风险因素包括但不限于：重点品种集采降价的风险，营销模式变革不及预期的风险，产品研发失败的

风险等。

【山证有色】博威合金 2023年半年度业绩预增点评-光伏板块盈利能力高增，高端铜合金盈利修复可期

杨立宏 yanglihong@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司发布 2023年半年度业绩预增公告，预计 2023年半年度实现归母净利润 4.30-4.70亿元，同比增加

55.10%-69.53%；预计实现扣非净利润 4.45-4.85亿元，同比增加 71.59%-87.01%。

 事件点评

 公司中期业绩符合预期。根据公司业绩预告折合中报 EPS为 0.54-0.59元，符合预期，主要业绩增量来

自光伏板块。其中，Q2单季度预计实现归母净利润 2.40-2.80亿元，同比增加 69.99%-98.27%，环比增

加 26.82%-47.92%，折合 Q2单季度 EPS为 0.30-0.35元。

 电池片扩产项目顺利投产，新能源板块盈利能力高增。由于美国光伏市场需求旺盛，上半年公司 1GW

电池片扩产项目于二季度投产后，产能利用率饱和，销量同比大幅增加，新能源板块取得良好的业绩。

美国是全球第二大光伏装机国，据 PV-Tech预测，2023-2025年美国光伏新增装机需求分别为 35GW、

38GW、44GW，公司新能源板块有望维持高盈利能力。
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 铜板带材新建项目产能逐步释放，期待下半年盈利修复。公司 5万吨特殊合金带材项目于 Q2投产，产

能逐步释放，Q2销量、盈利能力环比有所改善。近期，财政部、税务总局、工业和信息化部发布公告

延续和优化新能源汽车车辆购置税减免政策，国务院办公厅印发《关于进一步构建高质量充电基础设

施体系的指导意见》，国家发展改革委、国家能源局制定了《关于加快推进充电基础设施建设，更好支

持新能源汽车下乡和乡村振兴的实施意见》，一系列政策促进新能源汽车与充电桩需求持续稳定增长。

受益于新能源汽车与充电桩需求恢复，铜合金产品盈利能力有望得到持续修复；同时，高端产能释放，

改善铜合金产品结构，进一步促进公司铜合金产品盈利能力修复。

 投资建议

 预计公司 2023-2025年 EPS分别为 1.15\ 1.27\ 1.53，对应公司 7月 12日收盘价 14.50元，2023-2025年

PE分别为 12.6\ 11.4\ 9.5，维持“买入-A”评级。

 风险提示

 美国光伏组件贸易政策不确定性风险；下游需求不及预期；产能释放进度不及预期等。

【公司评论】【山西证券|新材料】华秦科技：红外隐身细分领域龙头，订单饱满未来可期

叶中正 yezhongzheng@sxzq.com

 事件描述

 公司发布业绩预告，公司预计 2023年半年度实现营业收入为人民币 3.82亿元，同比增长 41.25%。预

计 2023年 1-6 月归母净利润盈利约 1.83亿元，同比上年增长约 47.83%。二季度营业收入约 1.95亿，

同比增长约 52.3%，环比增长 4.3%

 事件点评

 #业绩持续高增长&净利率近 50%。

 公司是目前国内极少数能够全面覆盖常温、中温和高温隐身材料设计、研发和生产的高新技术企业，

尤其在中高温隐身材料领域技术优势明显。2022年公司实现营收 6.72亿元，隐身材料收入占比 82.82%，

伪装材料收入大幅提升，占比 12.17%。2020-2022年，公司净利率从 37.4%增长至 49.6%，净利率创新

高，彰显了行业的高景气度、高准入门槛以及公司强大的技术积累和产业经验所筑造的高护城河。

 #下游客户采购规模持续放大&在手订单饱满。

 据公司 2022年年报，公司三款已定型批产的隐身材料已签订合同 8.44亿元，已履行金额为 9912万元，

待履行金额为 7.45亿元，为公司业绩增长带来确定性。公司多个牌号产品仍处于小批试制和预研试制
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阶段，未来新牌号批产有望为公司业绩贡献新增量。

 #业务协同发展&完善航空发动机产业链布局。

 公司在保持现有核心产品竞争力的同时，积极布局高端新材料。2022年 10月公司成立华秦航发，主营

航空发动机零部件加工与制造；12月成立华秦光声，主营声学超构材料、声学装备和技术服务。公司

不断丰富产品序列，开拓市场机会，通过业务协同发展提高公司的盈利能力和业务规模。

 #投资建议

 预计公司 2023-2025年分别实现营收 9.01、12.28、16.40亿元，同比增长 34.0%、36.3%、33.6%；分别

实现归母净利润 4.51、5.93、7.72亿元，同比增长 35.4%、31.3%、30.2%；对应 EPS分别为 4.84、6.35、

8.27元，维持“增持-B”评级。

 #风险提示

 业务受国防政策影响较大的风险；客户集中度较高的风险；技术及产品不达预期的风险；民品推广不

及预期的风险； 募投项目不能顺利实施的风险
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