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三季度营收同环比增长，嘉兴项目逐步放量

——瑞华泰（688323）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/01

表现 1M 3M 12M

瑞华泰 12.2% 40.3% -31.1%

沪深 300 -3.2% 13.8% 8.9%

市场数据 2024/11/01

当前价格（元） 13.68

52周价格区间（元） 9.06-22.79

总市值（百万） 2,462.40

流通市值（百万） 2,462.40

总股本（万股） 18,000.02

流通股本（万股） 18,000.02

日均成交额（百万） 32.54

近一月换手（%） 0.00
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《瑞华泰（688323）动态研究：上半年业绩承压，
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《瑞华泰（688323）2023年报点评：产品价格下

降影响业绩，嘉兴项目放量在即（买入）*塑料*李

永磊，董伯骏》——2024-03-24

《瑞华泰（688323）2023年三季报点评：Q3 营

收大幅增加，嘉兴项目打开成长空间（买入）*塑

料*李永磊，董伯骏》——2023-10-31

《瑞华泰（688323） 2023中报点评：Q2业绩亏

事件：

2024年 10月 30日，瑞华泰公告 2024年第三季度报告：2024 年前三季

度公司实现营业收入 2.39亿元，同比增长 14.68%；实现归属于上市公

司股东的净利润-0.49亿元（去年同期为-0.08 亿元）；加权平均净资产

收益率为-4.99%，同比下降 4.24个百分点。销售毛利率 18.14%，同比

减少 9.48个百分点；销售净利率-20.35%，同比减少 16.67个百分点。

其中，公司 2024Q3实现营收 1.07亿元，同比+23.87%，环比+38.69%；

实现归母净利润-0.13亿元（2023Q3为 0.003亿元，2024Q2为-0.20亿

元）；ROE为-1.31%，同比下降 1.34个百分点，环比增长 0.70个百分

点。销售毛利率 19.05%，同比减少 7.66个百分点，环比增长 5.01个百

分点；销售净利率-11.70%，同比减少 12.00个百分点，环比增加 13.61
个百分点。

投资要点:

 嘉兴项目逐步放量，Q3营收同环比增加

2024Q3，公司实现营业收入 10717 万元，同比+2065 万元，环比

+2990万元；毛利润 2041万元，同比-270万元，环比+956万元；

归母净利润-1254 万元，同比-1280 万元，环比+702万元。归母净

利润同比下降的主要原因为：第一，受市场竞争加剧及产品结构变

动使销售价格下降，同时嘉兴项目处于产能爬坡阶段，单位固定成

本相对较高，销售价格下降、单位固定成本上升；第二，嘉兴项目

投产后费用化利息和折旧增加使财务费用及管理费用同比增加。期

间费用方面，2024Q3 公司销售 /管理 /研发 /财务费用分别为

168/1162/922/974 万元，同比 -19/+270/+122/+595 万元，环比

-15/-47/+42/+124万元。公司通过突破化学工艺法、加大新产品上线

试制资源调配、重点推进电子领域 PI市场以调整产品结构等策略积

极应对行业竞争加剧。随着产品结构持续优化、化学法产线陆续投

产、产能逐步得到释放，公司盈利能力有望逐步恢复。
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损环比大幅收窄，嘉兴项目放量在即（买入）*塑

料*李永磊，董伯骏》——2023-08-23

 嘉兴项目逐步放量，CPI处于工艺优化阶段

截至 2024年半年报，公司嘉兴 1600吨募投项目厂房建设已基本完

成，持续推进生产线的工艺稳定性和各公辅系统运行验证，其中 2
条生产线于 2023年 9月份投入使用，今年二季度新增 2条生产线投

入使用，持续提升产线产效和质量稳定性。其余 2条化学法生产线

正进行产线的工艺调试和产品调试，验证工艺稳定性，推动全线投

料试产。嘉兴项目陆续投产后，新增产能将有助于提升公司整体的

产品布局能力，大幅提升公司对电子领域产品的供应保障能力。多

产线为多应用领域及多产品解决方案提供了更多的研发上线资源，

同时多产线为多品类产品的生产提供了生产效率的保障。未来公司

将结合市场需求变化，在保持既有产品结构相对稳定的情况下，加

快推动电子市场及新能源市场的拓展，重点推进 TPI、COF用 PI、
高导热 PI等新产品，提升经营质量。

截至 2024年半年报，公司自主掌握 CPI薄膜制备的核心技术，基于

现有生产线于 2018年成功生产出 CPI薄膜，该等产品的光学性能和

力学性能优异，可折叠次数超过 20万次，关键性能通过国内终端品

牌厂商的评测，已实现样品销售，用于终端品牌厂商及其配套供应

商的产品测试；公司正在研发的柔性 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，在 CPI专用生产线建设完成后，

可实现CPI薄膜产品在折叠屏手机等柔性显示电子产品领域的应用，

有望填补该领域的国内空白。

 盈利预测和投资评级

受到产品价格下降等因素影响，我们调整本次盈利预测，预计公司

2024-2026年营业收入分别为 3.44、5.47、7.29亿元，归母净利润

分别为-0.49、0.31、0.87 亿元，对应 2025-2026 年 PE 分别 80、
28倍。公司嘉兴项目放量在即，CPI项目有望放量，盈利有望进入

快速增长期，维持“买入”评级。

 风险提示

产品性能不及预期的风险，技术扩散的风险，业务规模、产品技术

与国际知名企业存在较大差距的风险，产品结构变化的风险，募投

项目实施后新增产能难以消化的风险，客户结构变动风险，技术创

新和产品开发落后于市场需求的风险，原材料采购价格波动风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 276 344 547 729
增长率(%) -9 25 59 33
归母净利润（百万元） -20 -49 31 87
增长率(%) -150 -151 162 184
摊薄每股收益（元） -0.11 -0.27 0.17 0.48
ROE(%) -2 -5 3 8
P/E — — 80.23 28.26
P/B 3.87 2.59 2.53 2.38
P/S 14.01 7.16 4.50 3.38
EV/EBITDA 78.25 33.25 17.39 12.29
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：瑞华泰盈利预测表

证券代码： 688323 股价： 13.68 投资评级： 买入 日期： 2024/11/01

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE -2% -5% 3% 8% EPS -0.11 -0.27 0.17 0.48

毛利率 27% 22% 28% 32% BVPS 5.55 5.28 5.40 5.74

期间费率 22% 26% 15% 13% 估值

销售净利率 -7% -14% 6% 12% P/E — — 80.23 28.26

成长能力 P/B 3.87 2.59 2.53 2.38

收入增长率 -9% 25% 59% 33% P/S 14.01 7.16 4.50 3.38

利润增长率 -150% -151% 162% 184%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.12 0.14 0.21 0.27 营业收入 276 344 547 729

应收账款周转率 3.98 3.38 3.52 3.50 营业成本 203 268 395 493

存货周转率 2.76 3.05 3.23 2.98 营业税金及附加 6 6 10 13

偿债能力 销售费用 6 8 7 9

资产负债率 59% 62% 63% 63% 管理费用 36 45 44 55

流动比 1.11 1.31 1.30 1.41 财务费用 17 37 34 32

速动比 0.80 0.95 0.95 1.06 其他费用/（-收入） 32 40 38 47

营业利润 -21 -51 32 97

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 0 0 0

现金及现金等价物 79 76 141 213 利润总额 -21 -51 32 97

应收款项 107 187 254 348 所得税费用 -1 -2 2 10

存货净额 78 98 147 183 净利润 -20 -49 31 87

其他流动资产 62 62 69 73 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 327 423 611 817 归属于母公司净利润 -20 -49 31 87

固定资产 967 1092 1171 1209

在建工程 988 810 682 579 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 145 161 164 168 经营活动现金流 61 26 236 259

长期股权投资 20 25 30 34 净利润 -20 -49 31 87

资产总计 2447 2511 2657 2807 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 25 40 35 30 折旧摊销 66 123 138 153

应付款项 233 242 372 475 公允价值变动 1 0 0 0

合同负债 0 1 1 1 营运资金变动 -4 -87 27 -20

其他流动负债 37 41 61 72 投资活动现金流 -247 -91 -97 -98

流动负债合计 295 324 469 578 资本支出 -221 -76 -91 -92

长期借款及应付债券 1130 1210 1190 1170 长期投资 -26 -5 -5 -5

其他长期负债 23 27 27 27 其他 0 -10 -1 -1

长期负债合计 1153 1237 1217 1197 筹资活动现金流 -9 62 -74 -90

负债合计 1448 1561 1686 1774 债务融资 38 96 -25 -25

股本 180 180 180 180 权益融资 0 0 0 0

股东权益 999 950 972 1033 其它 -47 -34 -49 -65

负债和股东权益总计 2447 2511 2657 2807 现金净增加额 -194 -4 65 72

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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