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下游需求持续好转，嘉兴项目未来可期 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.80 

流通 A 股(亿股) 0.98 

52 周内股价区间(元) 19.47~32.69 

总市值(亿元) 41.00 

总资产(亿元) 23.72 

每股净资产(元) 4.93 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2023年中报，上半年实现收入 1.2亿元，同比-24.8%，实现归

母净利润 0.08亿元，同比-129.3%；其中单 Q2实现收入 0.77亿元，同比-5.0%，

实现归母净利润-32.9万元，同比-102.2%。 

 公司深耕 PI薄膜十余年，产品种类丰富。公司十八年来坚持自主研发及创新，

扩大产能，掌握了配方、工艺及装备等完整的高性能 PI薄膜制备核心技术，深

圳基地建设完成 9条高度自动化生产线，已成为全球高性能 PI薄膜产品种类最

丰富的供应商之一。公司目前量产销售的产品主要为热控 PI薄膜、电子 PI薄膜

和电工 PI薄膜三大系列；此外还有实现小批量销售的航天航空用 MAM 产品、

实现样品销售的柔性显示用 CPI薄膜等。 

 下游需求持续好转，公司业绩有望逐步改善。主要产品系列包括热控 PI薄膜、

电子 PI薄膜、电工 PI薄膜等，广泛应用于柔性线路板、消费电子、高速轨道交

通、风力发电、5G通信、柔性显示、航天航空等领域。根据 wind数据，6月我

国智能手机产量环比+5.7%，二季度智能手机产量环比增长 164.7%。下游消费

电子需求增长，且呈持续向好态势，对公司产品需求有望持续增加。 

 嘉兴基地投产在即，新产品未来可期。公司现有 1050 吨/年产能，嘉兴瑞华泰

1600 吨募投项目的各项建设进度按计划实施，目前厂房建设工程已基本完成，

4 条主生产线和各工厂系统安装工作已完成，并进行了设备调试，开始投料进行

产品调试，后续将加快生产线的工艺稳定性和各公辅系统运行验证，推动产线

连续批量试生产，另外 2条主生产线正在安装中。产品主要包括热控 PI薄膜、

电子 PI薄膜、电工 PI薄膜、特种功能 PI薄膜等，预计 2023年新增产能 400-800

吨。  

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS分别为 0.16元、0.51元、0.82

元，对应动态 PE分别为 135倍、43倍、27倍。公司 23年新建产线逐步投产，

产能逐步释放，公司产品性能优异，处于行业领先地位，给予 2024 年 60 倍估

值，对应目标价 30.6 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：下游需求或不及预期，新产品验证过程或不及预期，产能投放或不

及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 301.71 380.50 627.50 833.00 

增长率 -5.36% 26.11% 64.91% 32.75% 

归属母公司净利润（百万元） 38.87 29.22 91.79 147.54 

增长率 -30.64% -24.83% 214.10% 60.74% 

每股收益EPS（元） 0.22 0.16 0.51 0.82 

净资产收益率 ROE 3.77% 3.01% 8.57% 12.11% 

PE 101 135 43 27 

PB 3.82 4.06 3.68 3.23 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 深耕 PI 薄膜，国产替代先锋 

1.1 国内高性能 PI 薄膜行业的先行者 

公司创始于 2004 年，是集研发、生产、销售和服务为一体的全球高性能 PI薄膜专业制

造商。公司作为国内高性能 PI薄膜行业的先行者，于 2010 年完成了国家发改委“1000mm

幅宽连续双向拉伸聚酰亚胺薄膜生产线”高技术产业化示范工程，同类产品达到国际先进水

平，极大推动了高性能 PI薄膜的国产化进程。  

公司十八年来坚持自主研发及创新，扩大产能，掌握了配方、工艺及装备等完整的高性

能 PI 薄膜制备核心技术，深圳基地建设完成 9 条高度自动化生产线，已成为全球高性能 PI

薄膜产品种类最丰富的供应商之一。 

嘉兴瑞华泰 1600 吨募投项目的各项建设进度按计划实施，目前厂房建设工程已基本完

成，4 条主生产线和各工厂系统安装工作已完成，并进行了设备调试，开始投料进行产品调

试，后续将加快生产线的工艺稳定性和各公辅系统运行验证，推动产线连续批量试生产，另

外 2 条主生产线正在安装中。 

图 1：公司历史发展 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

公司是国内极少数具备宽幅生产线自主设计能力的厂商之一。 2004 年成立之初，公司

在 640mm 幅宽生产线的基础上开展配方设计、生产工艺和装备技术的研究，于 2010 年通

过“1000mm 幅宽连续双向拉伸聚酰亚胺薄膜生产线”国家高技术产业化示范工程的验收，

实现了第一款 C 级电工 PI 薄膜产品的量产。2010 年以来，公司陆续推出电工 PI 薄膜、电

子 PI薄膜、热控 PI薄膜、航天航空用 PI薄膜等系列产品，产品种类不断丰富。 
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图 2：公司产品推出情况（虚线框为中试阶段产品） 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司产品种类丰富，应用范围广。公司量产销售的产品主要为热控 PI薄膜、电子 PI薄

膜和电工 PI 薄膜三大系列；航天航空用 MAM 产品为小批量销售产品；柔性显示用 CPI 薄

膜为样品销售。 

表 1：公司产品种类 

产品类别  产品名称  主要应用领域  特性  厚度规格  

热控  

PI薄膜  

高导热石墨

膜前驱体  

PI薄膜  

 

面内取向度高，易于烧

结和石墨化，下游制程

加工性能突出 

25-75 微米  

高导热石墨膜  

电子  

PI薄膜  

电子基材用

PI薄膜  

 

高尺寸稳定性，兼具较

好的介电性能。 

5-50 微米，其中 5

微米和 7.5微米系

超薄电子 PI薄膜  

FCCL 

电子印刷用

PI薄膜  

 

优良的涂覆适应性，兼

具尺寸稳定性、耐高温

和耐化学性等性能 

5-100 微米其中 5

微米和 7.5微米系

超薄电子 PI薄膜  

电子标签  
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产品类别  产品名称  主要应用领域  特性  厚度规格  

电工  

PI薄膜  

耐电晕  

PI薄膜  

 
 

耐电晕性能优异，高绝

缘强度 
33/38 微米  

高速列车牵引电机  风力发电设备  

C级电工  

PI薄膜  

 

 

较高的绝缘耐温等级及

力学性能 
25-175 微米  

电机  变压器  

航天航空用  

PI薄膜  

聚酷亚胺  

复合铝箔

(MAM) 

 

优异的耐高低温、耐辐

照、耐氧原子、耐化学

性等  

33 微米  

火箭热控材料  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司股权结构稳定，大股东拥有航天控股背景。截至 2023 年上半年，公司第一、二大

股东航科新世纪（航天控股旗下全资子公司）和国投高科分别持股 23.38%和 11.37%。 

图 3：公司股权结构 

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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下游需求减少，公司业绩短期承压。受到下游消费电子需求下滑影响，公司近两年营收

及净利润有所下滑。随着 23 年二季度下游需求好转，公司业绩较一季度出现好转。预计随

着下游需求持续恢复，公司高性能 CPI膜投放产能，业绩有望持续好转。 

图 4：公司营收  图 5：公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

三费比例稳定，研发投入逐年提高。公司治理得当，三费率维持稳定，2022 年及 23 年

上半年受到营收下降影响，三费率略有升高。公司重视研发，研发投入及研发投入占比呈升

高趋势。 

图 6：公司三费及三费率（百万元）  图 7：公司研发投入及占比（百万元）  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司热控 PI 薄膜 2023-2025 年销量 473 吨、750 吨、950 吨；价格综合历史

数据、调研资料及行业整体供需判断判断 2023-2025 年均价为 30 万元/吨，受到下游需求好

转影响，公司热控 PI 薄膜开工率逐步回升，成本下降，毛利率逐步恢复至往年水平，预计

23-25 年毛利率分别为 21%、28%、28%。 

假设 2：公司电子 PI 薄膜 2023-2025 年销量 257 吨、608 吨、824 吨；价格综合历史

数据、调研资料及行业整体供需判断判断 2023-2025 年均价为 51 万元/吨，毛利率分别为

40%、42%、43%。 

假设 3：公司电工 PI薄膜 2023-2025 年销量 93 吨、109 吨、124 吨；价格综合历史数

据、调研资料及行业整体供需判断判断 2023-2025 年均价为 55 万元/吨，受到下游需求逐步

好转影响，公司开工率提高，成本下降，预测公司毛利率将有所回升至往年水平，23-25 年

毛利率分别为 42%、45%、48%。 

假设 4：公司其他薄膜 2023-2025 年销量 0.5 吨、3.25 吨、6.32 吨；公司 CPI 膜新产

能投放，用于高端应用，售价较高，板块毛利随着 CPI膜产能占比提高而提高。价格综合历

史数据、考虑到产能释放成本下降、售价下降及行业整体供需判断判断 2023-2025 年均价分

别为 1100 万元/吨、1000 万元/吨、950 万元/吨，毛利率分别为 50%、60%、70%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

热控 PI薄膜  

收入  134.4 142.0 225.0 285.0 

增速  
 

5.7% 58.5% 26.7% 

毛利率  28.2% 21.0% 28.0% 28.0% 

电子 PI薄膜  

收入  116.05 182 310 420 

增速  
 

56.8% 70.3% 35.5% 

毛利率  46.4% 40.0% 42.0% 43.0% 

电工 PI薄膜  

收入  43.75 51 60 68 

增速  
 

16.6% 17.6% 13.3% 

毛利率  46.0% 42.0% 45.0% 48.0% 

其他薄膜  

收入  7.1 5.5 32.5 60 

增速  
 

-22.5% 490.9% 84.6% 

毛利率  47.5% 50.0% 60.0% 70.0% 

合计  

收入  301.25 380.5 627.5 833 

增速  
 

26.3% 64.9% 32.7% 

毛利率  38.2% 33.3% 38.2% 40.2% 

数据来源：Wind，西南证券 
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预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 3.8 亿元（+26.3%）、6.3 亿元（+64.9%）和

8.3 亿元（+32.7%），归母净利润分别为 2922 万元（-24.8%）、9179 万元（+214.1%）、1.48

亿元（+60.7%），EPS 分别为 0.16 元、0.51 元、0.82 元，对应动态 PE 分别为 135 倍、43

倍、27 倍。 

综合考虑业务范围，选取了膜材料行业 3 家上市公司作为估值参考，其中瑞华泰拥有

PI及 CPI柔性膜生产能力，同时具有航天 MAM 生产能力，是国产替代先锋；其他膜材料公

司生产 PI膜较少。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

600458.SH 时代新材  84.4 10.2 0.30 0.62 0.84 1.09 20.3 16.4 12.1 9.4 

300054.SZ 鼎龙股份  203.7 21.7 0.38 0.50 0.69 0.90 51.7 43.1 31.5 24.1 

300806.SZ 斯迪克  86.4 19.1 0.76 0.72 1.09 1.53 45.2 26.4 17.4 12.5 

平均值  39.1 28.6 20.4 15.3 

688323.SH 瑞华泰  39.4 21.9 0.22 0.16 0.51 0.82 110.11 134.8 42.9 26.7 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，公司 2024 年估值为 43 倍，行业平均值为 20 倍。考虑到公司业绩恢复

速度快，且高端高壁垒 CPI膜产能逐步释放，从 PEG 角度来看，公司 24 年净利润增速 214%，

25 年业绩增速 60%，公司业绩增速快，给公司 60 倍 PE 的情况下 PEG 小于 1，存在被低

估的可能。给予 2024 年 60 倍估值，对应目标价 30.6 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

下游需求或不及预期，新产品验证过程或不及预期，产能投放或不及预期。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 301.71  380.50  627.50  833.00  净利润 38.87  29.22  91.79  147.54  

营业成本 186.06  253.71  387.80  497.96  折旧与摊销 53.82  63.39  86.74  98.56  

营业税金及附加 4.11  4.11  7.23  9.69  财务费用 11.93  12.11  13.04  13.41  

销售费用 6.24  7.61  11.92  14.99  资产减值损失 -0.09  -2.75  0.00  0.00  

管理费用 37.57  38.05  50.20  58.31  经营营运资本变动 -12.76  17.71  -25.63  -26.39  

研发费用 27.04  38.05  62.75  83.30  其他  -1.96  4.78  5.53  2.53  

财务费用 11.93  12.11  13.04  13.41  经营活动现金流净额 89.82  124.46  171.47  235.65  

资产减值损失 -0.09  -2.75  0.00  0.00  资本支出 -683.80  -5.00  -6.00  -5.00  

投资收益 -0.29  -0.72  -0.50  -0.61  其他  176.52  168.76  168.98  168.87  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -507.28  163.76  162.98  163.87  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  短期借款 -70.00  -35.00  0.00  0.00  

营业利润 39.41  28.90  94.06  154.73  长期借款 184.55  -0.50  -0.50  -0.50  

其他非经营损益  0.97  0.33  0.57  0.58  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 40.38  29.22  94.63  155.31  支付股利 -12.60  -7.77  -5.84  -18.36  

所得税 1.51  0.00  2.84  7.77  其他  397.26  -96.15  -1.20  3.01  

净利润 38.87  29.22  91.79  147.54  筹资活动现金流净额 499.21  -139.43  -7.54  -15.84  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  现金流量净额 81.79  148.80  326.91  383.68  

归属母公司股东净利润 38.87  29.22  91.79  147.54       

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 270.75  419.54  746.45  1130.13  成长能力     

应收和预付款项 120.43  151.96  250.10  331.24  销售收入增长率 -5.36% 26.11% 64.91% 32.75% 

存货  68.99  94.16  141.99  183.86  营业利润增长率 -36.07% -26.69% 225.50% 64.50% 

其他流动资产 22.76  3.13  5.17  6.86  净利润增长率 -30.64% -24.83% 214.10% 60.74% 

长期股权投资 17.01  17.01  17.01  17.01  EBITDA 增长率 -16.16% -0.73% 85.67% 37.59% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1681.21  1633.83  1564.09  1481.54  毛利率 38.33% 33.32% 38.20% 40.22% 

无形资产和开发支出 84.22  74.37  64.53  54.69  三费率 18.47% 25.18% 21.98% 20.41% 

其他非流动资产 51.23  -119.41  -290.05  -460.69  净利率 12.88% 7.68% 14.63% 17.71% 

资产总计 2316.61  2274.60  2499.30  2744.64  ROE 3.77% 3.01% 8.57% 12.11% 

短期借款 35.00  0.00  0.00  0.00  ROA 1.68% 1.28% 3.67% 5.38% 

应付和预收款项 147.58  194.58  303.77  389.04  ROIC 3.30% 2.29% 5.96% 9.37% 

长期借款 747.30  746.80  746.30  745.80  EBITDA/销售收入  34.86% 27.44% 30.89% 32.02% 

其他负债 355.16  362.42  378.78  391.91  营运能力         

负债合计 1285.04  1303.80  1428.86  1526.75  总资产周转率 0.15  0.17  0.26  0.32  

股本  180.00  180.00  180.00  180.00  固定资产周转率 0.66  0.52  0.55  0.65  

资本公积 543.29  543.29  543.29  543.29  应收账款周转率 3.95  4.50  5.03  4.61  

留存收益 184.94  206.39  292.34  421.52  存货周转率 3.09  3.11  3.26  3.03  

归属母公司股东权益 1031.56  970.79  1070.44  1217.90  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 74.75% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1031.56  970.79  1070.44  1217.90  资产负债率 55.47% 57.32% 57.17% 55.63% 

负债和股东权益合计 2316.61  2274.60  2499.30  2744.64  带息债务/总负债 84.87% 80.92% 73.81% 69.04% 

     流动比率 2.30  2.89  3.19  3.60  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.97  2.49  2.79  3.20  

EBITDA 105.17  104.39  193.83  266.69  股利支付率 32.41% 26.61% 6.37% 12.44% 

PE 101.31  134.77  42.91  26.69  每股指标         

PB 3.82  4.06  3.68  3.23  每股收益 0.22  0.16  0.51  0.82  

PS 13.05  10.35  6.28  4.73  每股净资产 5.73  5.39  5.95  6.77  

EV/EBITDA 44.89  45.08  23.46  16.25  每股经营现金 0.50  0.69  0.95  1.31  

股息率 0.32% 0.20% 0.15% 0.47% 每股股利 0.07  0.04  0.03  0.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内
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及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 



 
瑞华泰（688323）2023 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 
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