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消费电子景气下行影响利

润，不改长期国产替代潜力 

 

事件 

2022 年三季报：Q3 单季实现营收 6127 万元，同比-25.71%；实

现归母净利 831 万元，同比-33.58%，环比-43.74%；实现扣非净

利 247 万元，同比-78.78%。 

前三季度公司合计实现营收 2.23 亿元，同比-7.33%；实现归母净

利 3537 万元，同比-20.19%。 

简评 

下游行业景气下行是业绩环比下行的主要原因 

三季度公司营收、利润和利润率均有不同程度下滑。公司三季报

对此的解释主要包括：（1）“下半年电子和通讯终端消费市场低

迷，公司适度控制经营风险保持良好现金流，同时为嘉兴新建产

能投产准备，加快在新能源等新应用领域的系列新产品上线出

样、评估，影响三季度营业收入下降，特别对热控 PI 薄膜影响较

大，年初至报告期末热控 PI 薄膜收入同比下降 23.54%，本报告

期热控 PI 薄膜收入同比下降 31.06%；”（2）“2021 年四季度以

来主要化学品原材料及电力单价上涨使营业成本上升，导致毛利

率有所下降。” 

我们认为下游消费电子的景气下行确实是公司业绩波动的主要

原因。公司热控 PI、电子 PI 薄膜业务占到公司整体营收的比例

超过 80%，而这两部分业务的终端下游应用都以消费电子为主。

而据 Canalys，2022Q3 全国智能手机出货量同比下滑约 11%。因

此公司也会不可避免地受到下游需求景气下行的冲击。 

 

PI 膜材料性能优异，市场前景良好、国产替代趋势不变 

1、PI 材料技术难度高、前期投资大，整体国产率仍不足 10%，

尚有充分渗透率提升空间：PI 薄膜，即聚酰亚胺薄膜，是一种高

性能高分子材料，誉为“黄金薄膜”，PI 薄膜行业也属于国家战

略性新兴产业。PI 薄膜的主要性能包括高导热（前驱体 PI 薄膜）、

耐高低温、绝缘等级高、耐辐照、耐折叠等。按产品类型可主要

分为热控 PI、电子 PI、电工 PI 等，广泛应用于柔性线路板、消

费电子、轨道交通、5G 通信、柔性显示、航天航空等领域。PI 行

业进入壁垒很高，具体包括（1）技术难度高：PI 膜由 ODA、PMDA

等单体生产，其生产流程中，工艺、配方、设备三方面均存在较

高壁垒。（2）固定资产投资规模大，如公司每百吨级 PI 膜产线

投资近亿元。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

9.80/10.68 -18.66/-12.75 -11.56/2.93 

12 月最高/最低价（元）  39.66/18.56 

总股本（万股）  18,000.00 

流通 A 股（万股）  9,548.39 

总市值（亿元）  41.74 

流通市值（亿元）  22.14 

近 3 月日均成交量（万）  112.25 

主要股东   

航科新世纪科技发展(深圳)有限

公司 
 23.38% 
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【中信建投化学制品】瑞华泰(688323):

经营平稳，募投项目及在研项目持续推

进 
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由于 PI 薄膜的高壁垒，多年来国内 PI 薄膜市场基本为杜邦、钟渊化学、SKPI 等美国、日韩企业等所垄断。大

陆本土 PI 薄膜企业的份额始终不高，目前行业国产化率仅不到 10%。 

2、主流品牌纷纷推出折叠屏手机，柔性显示有望成为 PI 材料潜在关键增长点 

近年来，主流手机品牌纷纷推出折叠屏方案，如华为在 mate X2 后又发布 P50 Pocket，三星继 2019 年发布

Galaxy Fold 后，也相继发布多款折叠屏机型。折叠屏的屏幕盖板等柔性显示结构部件，要求使用（1）高透光

率（2）耐弯折性能（3）无色透明的材料。满足对应需求的材料仅有 CPI（即无色透明 PI）、UTG 等极少数材料。

CPI 是非常高端的 PI 薄膜材料，其生产难度、价格、利润率在所有 PI 薄膜种类中也属于天花板级别。未来如折

叠屏推广、带动 CPI 材料需求放量。具备 CPI 量产能力的企业有望迎来极佳发展机遇。 

3、新应用领域层出不穷，其他增量市场同样可观 

PI 因为其各方面的优异性能，除电工、电子、热控等领域传统应用外，近年来也在不断扩展新的应用方向。除

上述提及的折叠屏材料外，也包括（1）新能源汽车对电子 PI 的需求比传统燃油车更加丰富，如 FPC 正在部分

替代线缆，而 FPC 有相当一部分成本来自 PI；另外的应用场景包括高电压平台、驱动电机；（2）热控 PI 在新

能源汽车、5G 终端等方面的应用；（3）CPI 除柔性显示外，在窗膜、光波导电路的光伏太阳能电池潜在应用。 

筚路蓝缕，公司为 PI 国产化先驱，发展潜力可观 

公司成立于 2004 年，致力于 PI 薄膜的研产销。经过多年发展，公司 PI 薄膜量产产品从无到有、逐步成长，截

至 2021 年末 PI 薄膜产能已达到 1050 吨规模，且产品涵盖热控 PI、电子 PI、电工 PI 薄膜，无论从产能规模、

涉及品类上均明显与国内其他企业。且目前借上市公司平台获取更便捷的融资渠道，可支撑后续持续扩大的资

本开支。长期看，公司有望引领国内 PI 材料国产化，并涉足 PI 薄膜层出不穷的新应用领域，发展潜力可观。 

另一方面，公司在 CPI 材料方面也拥有相当的技术储备。据招股说明书，公司无色 PI 薄膜产品荣获 2014 年中

国国际新材料产业博览会金奖；柔性显示用 CPI 薄膜为样品销售。根据公司在投资者问答平台上的回复，CPI 量

产线正在设备安装阶段。未来华为等品牌折叠屏手机放量有望带来折叠屏材料需求大量提升，公司如能实现 CPI

材料的产业化，有望取得收入、利润体量上的突破性增长。 

盈利预测和投资建议 

预计 22、23、24 年归母净利分别为 0.46、0.77、1.18 亿元，分别对应 92X、54X、35X PE。维持“买入”评级。 

风险提示 

1、 技术扩散或技术迭代的风险：PI 膜材料行业为典型的技术驱动型行业，公司产品性能、产销量在国内企业

中较为领先。但也有可能发生生产技术扩散到其他企业，使得公司的相对竞争优势被削弱；或伴随下游消费

电子、新能源汽车、工控系统等领域产品、技术的更新换代，使得公司的产品和技术不再适应新的市场需求。 

2、 高端产品认证和规模量产不及预期的风险：公司在 CPI 膜、航空航天领域用 PI 膜等高端 PI 膜方面有较深技

术积累，但仍然存在相关产品通过下游关键客户的认证不及预期的风险，或规模化量产线良品率无法达到

标准的风险。 

3、 原材料价格波动风险：公司主要采购的单体，与原油价格相关性较强。当原油价格剧烈上涨时，可能推动公

司原材料涨价，进而对公司产品销售产生负面影响。 
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表 1：预测和比率 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入（百万元） 350  319  300  417  669  

主营收入增长率 50.7  -9.0  -6.0  39.1  60.6  

净利润（百万元） 59  56  46  77  118  

净利润增长率 70.8  -4.2  -18.8  70.0  52.3  

ROE 9.6  6.4  4.9  7.8  10.6  

EPS（元） 0.43  0.31  0.25  0.43  0.65  

PE 53.5  74.5  91.7  53.9  35.4  

PB 5.2  4.7  4.6  4.2  3.8  

数据来源：Wind，中信建投 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部
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