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基础化工行业周专题（1.8-1.14）  

 
如何看待 PI 产业投资机遇？  

 
 PI 产业重点关注高端品种-电子级 PI 膜 

PI 性能位居材料金字塔顶端，主流应用形式是 PI 膜，其中电子级 PI 膜

是其中最高端、市场规模最大的应用领域。PI 膜在柔性显示领域

（OLED）的应用备受关注，黄色聚酰亚胺（YPI）作为柔性基板材料的应

用已较为成熟，透明聚酰亚胺（CPI）作为柔性盖板和触控板关键材料，

生产技术壁垒高、加工难度大，仅 KOLON 和日本住友等极少数日韩企业具

备供应能力。 

 电子级 PI 膜市场增速快、国产替代空间大 

根据新思界产业研究中心和 GrandView 数据，2025 年全球 PI 膜市场有望

增长至 220 亿元，2022-2025 年 CAGR 将达到 8%；2026 年我国 PI 膜市场

有望增长至 110 亿元，2022-2026 年 CAGR 将达到 11%。未来 PI 膜市场规

模的增量主要来自电子级 PI 膜，FPC（柔性电路板）和柔性显示面板

（OLED）是未来增长的主要引擎。当前我国电子级 PI 膜市场容量超过 50

亿元，但多为外资占据，加上其他领域，整体国产替代空间逾 60亿元。 

 技术突破推动高端 PI 国产替代进程加快 

我国 PI 产业困境在于电子级 PI 膜在产品质量方面与国外厂商相差较大，

进口依存度高达 80%。其中，化学亚胺法是制约我国 PI 膜高端化发展的

痛点，无法实现从热亚胺法到化学亚胺法的升级迭代，因此难以量产性能

优异的电子级 PI 膜。近年来我国企业取得了一定突破，瑞华泰在 CPI 的

研发量产上走在前列，存在突破可能。鼎龙股份是国内 YPI 浆料领先企

业，利安隆通过收购切入了高端 PI领域，产品包括电子级 YPI 和 TPI。 

 投资建议 

我们看好国内企业在高端 PI 领域的发展空间与突破可能，并建议关注瑞

华泰、利安隆。瑞华泰在电子级 PI 膜领域已实现量产供货。公司 CPI 薄

膜实现样品销售，柔性 OLED 用 CPI 薄膜产线处于优化阶段，有望填补

CPI 薄膜的国内空白。利安隆是国内高分子材料抗老化助剂龙头，公司通

过并购韩国 IPI 切入高端 PI 领域。公司在宜兴建设 PI 产线，有望助力

PI 国产化快速突破。  

风险提示：下游市场开拓不及预期；国内产业化进展缓慢；公司在建项目

推进不及预期  
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1. PI 产业重点关注高端品种-电子级 PI 膜 

聚酰亚胺（PI）材料性能居于高分子材料金字塔的顶端，PI 膜是其主要的应用

形式，而电子级 PI膜是其中最高端、市场规模最大的应用领域。 

PI 膜在柔性显示领域（OLED）的应用备受关注。黄色聚酰亚胺（YPI）作为柔

性基板材料的应用已较为成熟；透明聚酰亚胺（CPI）作为柔性盖板和触控板关键

材料，生产技术壁垒高、加工难度大，仅 KOLON 和日本住友等极少数日韩企业具备

供应能力，是当前更受关注的细分材料。 

1.1 PI 性能位居材料金字塔顶端 

聚酰亚胺（Polyimide，PI）是指分子结构主链中含有酰胺结构的高分子聚合

物，因为优异的性能被誉为“二十一世纪最有希望的工程塑料之一”，有“解决问

题的能手”之称，性能居于高分子材料金字塔的顶端。 

图表1：高分子材料性能及价值比较 

 
资料来源：瑞华泰官网，国联证券研究所 

PI 具有最高的阻燃等级（UL-94），良好的电气绝缘性能、机械性能、化学稳定

性、耐老化性能、耐辐照性能、低介电损耗，且这些性能在很宽的温度范围（-269℃

-400℃）内不会发生显著变化。 

图表2：PI 性能优异 

性能 特点 

绝缘和介

电性能 

介电常数通常为 3.4 左右，通过改良后，可降到 2.5 左右，介电强度为 100-300kv/mm，在宽广的温度范

围和频率范围内仍能保持性能稳定。 

耐高低温 
长期使用温度-269℃-400℃。高温部分：无明显熔点，全芳香聚酰亚胺的分解温度一般在 500℃左右，

改良后可达到更高水平；低温部分：在－269℃的液态氦中不会脆裂。 

低热膨胀

系数 

热膨胀系数在 2×10
-5
～3×10

-5
/℃，联苯型 PI 可达 10

-6
/℃，与金属处于同一水平，个别品种可达 10

-

7
/℃。 

机械性能 未填充的抗张强度都在 100MPa 以上，均苯型 PI 薄膜为 250MPa，而联苯型 PI 薄膜（Upilex）达到
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优异 530MPa。作为工程塑料，其弹性模量通常为 3-4GPa。 

高稳定性 一些品种不溶于有机溶剂，对稀酸稳定，一般不耐水解，回收率可达 80%-90%。 

耐辐照 具有很高的耐辐照性能，其薄膜在 5×109rad 快电子辐照后强度保持率为 90%。 

自熄性 发烟率低，具有阻燃性能。 

无毒性 无毒，可用来制造餐具和医用器具，并经得起数千次消毒。 
 

资料来源：瑞华泰招股说明书，国联证券研究所 

1.2 电子级 PI 膜是主流高端品种 

PI 通常制成薄膜、纤维、泡沫等形式发挥作用，其中 PI 膜是最早实现商业化、

最成熟、市场容量最大的产品形式，占比超过 70%。 

PI 膜被誉为“黄金薄膜”，与碳纤维、芳纶纤维并称为制约我国发展高技术产

业的三大瓶颈性关键高分子材料之一 

PI 膜按照应用类别不同，又可分为电工级、热控级、电子级和航天航空级。 

1）电子级 PI 薄膜：PI 膜下游最大应用领域，在全球 PI 薄膜市场中占比约

48%，主要用于电子基材领域。 

2）电工级 PI 薄膜：主要用于电气绝缘领域，如电机、变压器等的高等级绝缘

系统。 

3）热控级 PI 薄膜：主要用于电器热管控系统领域，可制成高导热石墨膜用于

散热和导热。 

4）航天航空级 PI 薄膜：主要用于空间飞行器的热控或防护材料等。 

图表3：PI 按照应用形态和类别分类 

 
资料来源：瑞华泰招股说明书，国联证券研究所 
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图表4：全球 PI 薄膜市场应用占比 

 
资料来源：华经产业研究院，瑞华泰公告，国联证券研究所 

电子级 PI膜中，主流的应用领域又可分为四类： 

1）PI 电子膜：电子级 PI 膜的最大应用领域，作为绝缘基膜与铜箔贴合构成

FCCL 的基板部分。 

2）黑色 PI 膜：添加具有导电功能的炭黑粒子后，可作为智能手机、平板电脑

的电磁屏蔽材料。 

3）透明 PI 膜（CPI）：普通的 PI 膜呈现棕黄色，对可见光的透过率低，通过

对分子结构的设计可制备出无色透明耐高温聚酰亚胺薄膜 CPI，具备高透光率、耐

弯折等特性，可作为折叠 OLED 手机的触控膜和盖板材料。 

4）PI 基板膜（YPI）：因耐弯折等特性，即使呈现棕黄色，PI 膜也可作为 OLED

手机基板材料。 

图表5：电子级 PI 膜主要类型 

电子级 PI 膜分类 特性 应用 

PI 电子膜 耐热性、刚性、柔软性、电气特性优异 FCCL 基板 

黑色 PI 膜 良好的遮光性、抗静电性、导电性、导热性 
添加具有导电功能的炭黑粒子后，可作

为智能手机、平板电脑的电磁屏蔽材料 

透明 PI 膜（CPI） 良好的柔韧性、较高的透光率及很强的抗摔性 折叠 OLED 手机的触控膜和盖板材料 

PI 基板膜（YPI） 
耐受高温，同时具备良好的力学性能和耐化学

稳定性 
OLED 手机基板材料 

 

资料来源：聚酰亚胺在线，光学薄膜前沿，国联证券研究所 

总而言之，目前 PI 膜是 PI 的主流应用形式，而电子级 PI 膜是其中最高端、

市场规模最大的应用领域。 

1.3 CPI 可能是更受关注的细分材料 

随着柔性可折叠屏幕时代的来临，寻找合适的屏幕使得基板和盖板“软下来”

便成为当务之急。考虑到耐高温性、柔韧性、低膨胀系数等特性，PI 材料脱颖而出。 

电子, 48%

特种制品, 29%

导热, 17%

电工, 6%
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PI 在折叠屏结构上发挥作用的地方主要有三处，分别是衬底基材、触控板以及

盖板。 

现如今，黄色 PI 浆料在衬底基材上已得到大规模应用。但是触控板和盖板对

于透光性要求极高，而普通的 PI 膜呈现棕黄色，对可见光的透过率低，难以满足

需求，在这种背景下，透明聚酰亚胺薄膜（CPI）应运而生。 

CPI 膜设计的思路是，通过在分子结构中引入含氟基团、脂环结构等，可有效

减少电荷转移络合物（CTC）的形成，从而提高 PI 膜的透光性，降低薄膜的黄色指

数。 

进一步的，对于柔性盖板材料而言，其既需要有一定的硬度，又要可以经受数

万次的折叠而不损坏，还要具有玻璃一样的透明度。目前只有经过涂布硬化处理的

CPI 材料能够同时满足以上要求。 

图表6：PI 在柔性 OLED 折叠屏中的应用结构 
 

图表7：CPI 硬化膜 

 

 

 

资料来源：TrendBank，屏芯视界，国联证券研究所 资料来源：艾邦高分子，国联证券研究所 

目前 CPI 材料研发量产的难度在于两点，一是前端的材料制备过程中，分子结

构的设计及拉膜量产，二是后端的加工环节中，用于盖板材料 CPI 的硬度和绕折性

两者之间的平衡。 

根据势银膜链数据，目前仅有韩国 KOLON、日本住友等极少数日韩企业具备供

应能力，其中 KOLON 的 CPI 膜客户包括三星、联想、小米和华为等，住友则主要供

给三星，国内尚无企业具备柔性显示用 CPI 薄膜的量产能力。 

国内企业中，瑞华泰处于领先地位，CPI 薄膜已实现样品销售，正在研发的柔

性 OLED 用 CPI 薄膜项目光学级中试产线处于装备与工艺优化阶段，项目建设完成

后，有望填补该领域的国内空白。 
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图表8：柔性显示用 CPI 薄膜生产企业 

国家 企业 进展 终端客户 

韩国 KOLON 已实现量产 三星、联想、小米、华为、摩托罗拉 

日本 住友 已实现量产 三星 

韩国 SKC 已实现量产 华硕（折叠笔记本） 

中国 

瑞华泰 

已实现样品销售，光

学级中试产线处于装

备与工艺优化阶段 

 

奥克华辉 小批量试用  

律胜科技 样品测试 
  

资料来源：TrendBank，国联证券研究所 

此外，折叠玻璃（UTG）可作为替代 CPI 的解决方案，但我们认为，两种材质

各有千秋，未来或将共存，且 CPI 在大尺寸屏幕上将是主流： 

一方面，作为塑料材质的透明 PI 膜在耐久性和折叠性能上具有优势，而玻璃

材质的 UTG 则是在透明性和硬度上更具优势。因此从长久看，CPI 和 UTG 盖板将长

期共存。 

另一方面，当屏幕尺寸超过 20 寸后，玻璃单片的均一性将是巨 大的挑战，而

对于 CPI 而言则没有这个限制；并且，大尺寸产品对弯折设计要求等相对较低，采

用 CPI 更具备成本优势。因此，在中大尺寸折叠显示终端盖板中，CPI 将成为主流

材料。 

图表9：UTG 与 CPI 对比 

 
UTG 盖板 CPI 盖板 

优势 

表面硬度高，耐划伤，对屏幕有更好

的支撑保护效果； 

产业成熟，技术更迭快； 

柔韧性好，折叠潜力大； 

成本低，面积大，不易破损； 

劣势 
制造成本高，良率低； 

切割、输送容易破损 

表面易划伤；工作温程相对短； 

产业整体技术、生产不够成熟 
 

资料来源：屏芯视界，国联证券研究所 

2. PI 膜国产替代空间大、未来增速快 

2025 年全球 PI 膜市场有望增长至 220 亿元，2022-2025 年 CAGR 将达到 8%；

2026 年我国 PI膜市场有望增长至 110 亿元，2022-2026 年 CAGR 将达到 11%。 

未来 PI 膜市场规模的增量主要来自于电子级 PI 膜，FPC（柔性电路板）和柔

性显示面板（OLED）是未来增长的主要引擎。当前我国电子级 PI 膜市场容量超过

50 亿元，但多为外资占据，加之其他领域的国产替代需求，整体国产替代空间逾

60 亿元。 

2.1 PI 膜国产替代空间超过 60 亿元 

2025 年全球 PI 膜市场规模将超过 200 亿元，2026 年我国将超过百亿元，当前
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国产替代空间超 60 亿元。 

新思界产业研究中心公布的《2019-2024 年聚酰亚胺（PI）行业市场深度调研

及投资前景预测分析报告》显示，2018 年全球 PI 薄膜的市场规模为 17.8 亿美元，

2022 年达到 24.5 亿美元。 

GrandView 预计到 2025 年全球 PI 薄膜市场将增长至 31 亿美元，2022-2025 年

年复合增长率将达到 8%。 

根据市场调研在线网发布的《2023-2029 年中国 PI 膜行业市场调查研究及发展

前景规划报告》数据，2016 年我国 PI 膜行业市场规模约为 25 亿元，2022 年达到

了 72.4 亿元，预计 2026 年将达到 110 亿元，2022-2026 年年复合增长率达到 11%。 

当前我国电子级 PI 膜市场多为外资占据。根据聚酰亚胺在线数据，我国电子

级 PI 膜市场容量超过 50 亿元，加上其他领域的国产替代需求，整体国产替代空间

超过 60 亿元。 

图表10：2017-2022 年全球 PI 膜市场规模 
 

图表11：我国 PI 膜市场规模 

  

资料来源：新思界产业研究中心，国联证券研究所 资料来源：市场调研在线网，国联证券研究所 

2.2 FPC 和柔性 OLED 有望成为未来增长引擎 

未来 PI 膜市场规模的增量主要来自于电子级 PI 膜，可进一步细分为用于 FCCL

（最终制成 FPC-柔性电路板）的电子级 PI 膜和用于柔性显示领域的 CPI 膜。因此，

未来全球 FPC 市场规模和柔性 OLED 屏幕出货量的增加，成为了 PI 膜规模扩大的主

要引擎。 

据 Prismark 统计，全球 FPC 产值由 2008 年的 66 亿美元增长到 2019 年的 122

亿美元，CAGR 达到 5.7%，目前 FPC 产值约占整个 PCB 行业产值近 20%。据华经产业

研究院估计预计，全球 FPC 市场规模于 2025 年将达到 287 亿美元，6 年 CAGR 可达

13.0%。 

据 UBI Research 预测，2023 年全球可折叠 OLED 显示屏的出货量将达到 2200

万片。预计到 2027 年这一数字将增至 6100 万片，年增长率为 29%。 
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图表12：2019-2025 年全球 FPC 市场规模及预测 
 

图表13：2023-2027 年可折叠 OLED 显示屏出货量 

  

资料来源：Prismark，华经产业研究院，国联证券研究所 资料来源：UBI Research，国联证券研究所 

3. 我国 PI 产业发展的瓶颈在于电子级 PI膜 

我国 PI 产业困境在于电子级 PI 膜在产品质量方面与国外厂商相差较大，进口

依存度高达 80%。其中，化学亚胺法是制约我国 PI 膜高端化发展的痛点，无法实现

从热亚胺法到化学亚胺法的升级迭代，因此难以量产性能优异的电子级 PI膜。 

近年来我国企业取得了一定突破，瑞华泰在 CPI 的研发量产上走在前列，存在

突破可能。鼎龙股份是国内电子级 YPI 浆料和 PSPI 领先企业，利安隆通过收购切

入了高端 PI 领域，产品包括电子级 YPI 和 TPI。 

3.1 高端 PI 产业仍为美日韩企业占据 

PI 技术被美国杜邦、日本钟渊化学、韩国 SKC 以及日本宇部兴产等企业掌握，

呈现寡头垄断的局面。2022 年，SKC、杜邦和钟渊化学的全球市占率分别为 21%、

20%和 19%。 

我国 PI 企业则以瑞华泰、时代新材和国风塑业为代表，三者合计占到 2020 年

我国 PI 膜约 80%的份额。 

图表14：2022 年全球 PI 膜竞争格局 
 

图表15：2020 年我国 PI 膜竞争格局 

  

资料来源：华经情报网，国联证券研究所 资料来源：聚酰亚胺在线，国联证券研究所 
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我国 PI 产业目前的发展困境在于，电工级和热控级 PI 膜已基本实现自主可控，

但电子级 PI 膜在产能与质量方面与国外厂商相差较大。头豹研究院数据显示，我

国电子级 PI 膜进口依存度高达 80%。 

根据 SKCKOLONPI 数据显示，2022 年 SKCKOLONPI（现 PIAM）、钟渊化学、东丽

杜邦、杜邦分别占全球电子级 PI 膜的市场份额的 23%、20%、10%和 8%，这些企业

的集中度较高，产能规模多在 2000t 以上。 

3.2 化学亚胺法是制约我国 PI 膜高端化发展的瓶颈 

两步法是 PI 膜制备主流工艺，关键环节在于成膜环节和亚胺化环节，前者决

定物理性能，后者决定化学性能。 

PI 的合成方法有一步法、二步法、三步法和气相沉积法。其中，二步法是目前

合成 PI 最普遍采用的方法。通过两步法合成 PI 膜的工艺大约可分为三个环节，

PAA 的合成、成膜环节和亚胺化环节，后两步是整个工艺的关键环节。 

PAA 的合成即是通过原料聚合得到前驱体聚酰胺酸（PAA）。 

成膜环节是指将得到的 PAA 溶液通过流涎成膜、干燥后，再进一步拉伸成膜。 

亚胺化环节是指通过分子内化学反应将 PAA 膜转化为 PI膜的过程。 

图表16：两步法制备 PI 膜工艺流程 

 
资料来源：瑞华泰招股说明书，国联证券研究所 

目前我国成膜工艺已有突破，但亚胺化技术仍有较大差距。 

PI 膜的涂膜方法按其工艺的不同可分为浸渍法、流延法和流涎双向拉伸法。其

中流涎双向拉伸法制备的薄膜性能最佳，且工艺难度大。目前，国内已有多家企业

采用流涎双向拉伸工艺制造 PI 薄膜，成膜工艺已不是制约我国 PI 生产的关键环节。 
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目前亚胺化主要有两种方法，即热法和化学法。亚胺化可理解为脱水环化反应，

热法即是将 PAA 加热到一定温度脱水，化学法即是在-5 摄氏度下向 PAA 中加入脱水

剂和催化剂实现脱水。 

热亚胺法相对简单、投资少，但是产品性能相对化学亚胺法较差。目前国内企

业基本采用的都是热亚胺法工艺，而发达国家几乎都采用化学亚胺法。这也是制约

我国 PI 膜高端化发展的瓶颈。 

图表17：两种亚胺化工艺对比 

亚胺化方法 方法简介 优势 劣势 

热法 
将 PAA 浆料加热到一定温

度，使其脱水环化形成 PI 

1）开发难度低，可缩短新产

品开发周期；2）设备投资、

设备复杂程度低。 

生产效率较低，相比化学法产品性

能和可控性较差 

化学法 

在 PAA 浆料中加入一定量的

低温催化剂，与物理加热相

结合，加快脱水环化形成 PI 

催化剂的添加，使得生产效

率极大提高 

1）配方涉及多种催化剂，不同催

化剂的选配需要调整工艺，开发难

度高；2）设备投资大，设备复杂

程度高。 
 

资料来源：《聚酰亚胺发展概况与应用展望》（董玥），国联证券研究所 

3.3 国内部分企业已取得一定突破 

近年来我国企业在高端化电子级 PI方向已经取得了一定的成果。 

例如，2015 年株洲时代建成了国内首条化学亚胺法制备 PI 薄膜的中试线，

2017 年深圳丹邦也实现化学亚胺法 PI 薄膜的量产。 

而高端 PI产业化中，瑞华泰和鼎龙股份走在前列。 

瑞华泰与中科院化学所建立联合实验室，现已成为国内高性能 PI 薄膜品类最

丰富的供应商，特别在 CPI 膜的研发量产上有望取得突破。 

鼎龙股份引进国内首条 4.5 代线 PI 涂覆机；黄色耐高温 PI 产品取得首批吨级

订单，PSPI 于 2022 年正式批量出货，是国内 YPI 浆料和 PSPI 领先企业。 

图表18：高端 PI 领域国内企业概况 

产品类别 

中国市场

规 模 ( 亿

元) 

全球企业 国内企业 应用范围 

人工石墨散热

膜 
8 

日本日产化

学，JSR 
瑞华泰、时代华鑫等 

人工石墨散热膜制备，终

端应用于智能手机、平板

等 

光电显

示领域 

PI 浆

料 
10 

宇部兴产、

PIAM 

鼎龙、聚萃、尊尔、道尔顿、中科玖源

等 
柔性 AMOLED 显示 

PI 取

向剂 
39 

 
道尔顿、三月科技、波米、中聚合臣等 LCD 显示 

PSPI >11 日本东丽 鼎龙、鼎材等 OLED 显示 

CPI 5 
住友化学，

韩国科隆，
瑞华泰、律胜、奥克、博雅聚力等 折叠屏盖板材料 
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SKC 

COF 基板用 PI >10 宇部兴产 
丹邦科技实现量产，国风新材取得一定

进展，瑞华泰嘉兴产线有望实现量产 

COF 基板，LCD 和 OLED 显

示驱动 IC 

TPI >12 钟渊化学 瑞华泰已完成小样认证 层压法 2L-FCCL 

新能源

汽车 

CCS

用 PI 
>6 

  

动力电池 CCS 用 FPC 基材

和覆盖膜 

PI 绝

缘 清

漆 

10 宇部兴产 
 

高压扁线电机漆包线用绝

缘清漆 
 

资料来源：TrendBank，国联证券研究所 

4. 投资建议：建议关注瑞华泰、利安隆 

我们看好国内企业在高端 PI 领域的发展空间与突破可能，并建议关注瑞华泰、

利安隆。 

1）瑞华泰专业从事高性能 PI 薄膜的研发、生产和销售，主要产品系列包括热

控 PI 薄膜、电子 PI 薄膜、电工 PI 薄膜等，其中多款产品填补了国内空白，已成

为全球高性能 PI 薄膜产品种类最丰富的供应商之一。 

在电子级 PI 膜领域，公司电子基材用 PI 薄膜主要用于 FPC 的制备，已进入生

益科技、联茂等知名厂商的供应体系；电子印刷用 PI 薄膜也已进入日东电工等知

名企业的供应链。 

公司自主掌握了 CPI 薄膜制备的核心技术，并于 2018 年成功生产出 CPI 薄膜，

已实现样品销售，正在研发的柔性 OLED 用 CPI 薄膜项目光学级中试产线处于装备

与工艺优化阶段，有望填补 CPI 薄膜的国内空白。 

2）利安隆是国内高分子材料抗老化助剂龙头，近年来打造了润滑油添加剂和

生命科学业务的新增长曲线，并通过并购韩国 IPI 切入高端 PI 领域。 

2024 年 1 月 2 日，公司发布公告，以 2 亿元自有资金向宜兴创聚增资，宜兴创

聚将全资并购韩国 IPI 100%股权。韩国 IPI 公司拥有成熟的 YPI 和 TPI 技术，已通

过下游三星电子、联茂电子等公司的验证并批量供货。 

通过此次交易，公司将自身国内的优秀营销渠道和韩国 IPI 公司全球领先的技

术相结合，并通过在江苏宜兴快速建设中国产能和研发中心，快速切入高端 PI 膜

产业。公司现有产能对应产值超过 4 亿，待 24 年底项目一期完成后，预计整体产

值约 14 亿，26年底二期完成后，整体产值超过 20亿。 

5. 风险提示 

1）下游市场开拓不及预期 

若 PI 材料在下游市场的开拓较为缓慢或出现停滞，则将对整个产业的规模扩
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张产生不利影响。 

2）国内产业化进展缓慢 

高端 PI 技术壁垒高，客户导入难，国产替代空间大，国内起步较晚，虽然已

取得一定的突破，但仍存在产业化方面的不确定性。 

3）公司在建项目推进不及预期 

若相关公司在建项目推进不及预期，将对公司业绩产生一定影响。 
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