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相对沪深 300 表现 2022/10/31 

表现 1M 3M 12M 

瑞华泰 4.5% -23.2% -14.9% 

沪深 300 -7.8% -15.9% -28.5% 
 
 

市场数据 2022/10/31 

当前价格（元） 22.07 

52 周价格区间（元） 17.94-39.76 

总市值（百万） 3,972.60 

流通市值（百万） 2,107.33 

总股本（万股） 18,000.00 

流通股本（万股） 9,548.39 

日均成交额（百万） 27.23 

近一月换手（%） 1.09 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

2022 年 10 月 29 日，公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度公司实

现营业收入 2.23 亿元，同比下降 7.33%；实现归属于上市公司股东的净

利润 0.35 亿元，同比下降 20.19%；加权平均净资产收益率为 3.96%，

同比下降 1.94 个百分点。销售毛利率 41.07%，同比下降 4.38 个百分点；

销售净利率 15.83%，同比下降 2.55 个百分点。 

其中，2022 年 Q3 实现营业收入 0.61 亿元，同比下降 25.71%，环比下

降 24.69%；实现归母净利润 0.08 亿元，同比下降 33.58%，环比下降

46.67%；加权平均净资产收益率为 0.92%，同比下降 0.53 个百分点。毛

利率 38.60%（同比下降 4.00 个百分点，环比下降 4.96 个百分点），净

利率 13.57%（同比下降 1.61 个百分点，环比下降 4.59 个百分点）。 

投资要点: 

◼ 受消费市场低迷及新产品评估影响，公司三季度业绩承压 

公司 2022Q3 实现营业收入 0.61 亿元，同比下降 25.71%，环比下

降 24.69%；实现归母净利润 0.08 亿元，同比下降 33.58%，环比下

降 46.67%。公司业绩下滑主要原因是下半年电子和通讯终端消费市

场低迷，同时为嘉兴新建产能投产准备，公司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，特别是对

热控 PI 薄膜影响较大，2022 年前三季度公司热控 PI 薄膜收入同比

下降 23.54%，2022Q3 热控 PI 薄膜收入同比下降 31.06%。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。2022Q3 公司销售毛利率为 38.60%，同比下降

4.00 个百分点，环比下降 4.96 个百分点。 

2022 年前三季度，公司经营活动现金流入净额为 0.81 亿元，同比增

加 73.00%，主要系收到的税费返还较去年同期增加所致。期间费用

方面，2022Q3 公司销售/管理/财务费用率分别为 2.65%/ 14.32%/ 

5.42%，同比+0.62/+2.91/+2.89pct，环比+0.79/ +1.13/+2.78 pct。

公司研发项目和研发投入增加，研发费用率为 10.86%，同比+2.18 

pct，环比+2.10pct。 
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◼ 嘉兴项目与 CPI产线打开成长空间 

公司嘉兴高性能聚酰亚胺薄膜 1600 吨募投项目于 2020 年 9 月正式

动工，项目建设期计划为 36 个月。目前厂房主体建设工程已基本完

成，设计的新一代生产线各系统和装置均定制制造，主生产线和各工

厂系统均在安装施工中，预计今年第 4 季度开始进行设备调试和系

统调试。OLED 及柔性显示技术的发展驱动了光学级 PI 的应用，为

PI 行业的发展带来新机遇；随着清洁能源的占比提升，新能源汽车、

光伏等行业快速发展，PI 薄膜在新能源汽车电机、锂电池、薄膜光

伏电池等领域有望实现产业化应用，PI 薄膜市场规模持续扩大。公

司加快在柔性显示、新能源、集成电路封装、航天应用、清洁能源领

域的聚酰亚胺材料等产品研制，随着新应用领域的需求增长以及公

司嘉兴项目产能的释放，公司业绩有望快速增长。 

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 薄膜项目光学级产线正处于工艺调试阶

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 

受终端消费市场低迷及原材料和电力价格上涨，公司三季度经营业

绩承压，我们调降本次盈利预测，预计公司 2022/2023/2024 年归母

净利润分别为 0.51、1.52、2.82 亿元，EPS 为 0.28、0.84、1.57 元

/股，对应 PE 为 78、26、14 倍，公司嘉兴项目及 CPI 产线投产在

即，看好公司长期成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；原材料价格波动的风险；未

来需求下滑；新项目进度不及预期。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 319 315 655 1069 

增长率(%) -9 -1 108 63 

归母净利润（百万元） 56 51 152 282 

增长率(%) -4 -9 199 86 

摊薄每股收益（元） 0.34 0.28 0.84 1.57 

ROE(%) 6 5 14 21 

P/E 113.32 78.26 26.17 14.10 

P/B 7.86 4.26 3.66 2.91 

P/S 21.75 12.61 6.07 3.72 

EV/EBITDA 57.39 40.36 22.40 15.34 

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： 22.07  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/10/31 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 6% 5% 14% 21%  EPS 0.34 0.28 0.84 1.57 

毛利率 45% 41% 44% 45%  BVPS 4.90 5.18 6.03 7.59 

期间费率 17% 18% 15% 12%  估值     

销售净利率 18% 16% 23% 26%  P/E 113.32 78.26 26.17 14.10 

成长能力      P/B 7.86 4.26 3.66 2.91 

收入增长率 -9% -1% 108% 63%  P/S 21.75 12.61 6.07 3.72 

利润增长率 -4% -9% 199% 86%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.18 0.13 0.21 0.27  营业收入 319 315 655 1069 

应收账款周转率 4.36 4.67 4.51 4.59  营业成本 176 186 366 584 

存货周转率 6.22 9.11 7.50 8.63  营业税金及附加 3 4 9 14 

偿债能力      销售费用 6 6 12 19 

资产负债率 50% 61% 65% 65%  管理费用 40 38 65 91 

流动比 1.45 0.44 0.40 0.40  财务费用 9 13 19 23 

速动比 1.25 0.39 0.33 0.33  其他费用/（-收入） 27 27 46 75 

      营业利润 62 54 165 306 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 0 1 0 0 

现金及现金等价物 203 200 200 200  利润总额 62 55 165 306 

应收款项 121 108 236 376  所得税费用 6 4 13 25 

存货净额 51 35 87 124  净利润 56 51 152 282 

其他流动资产 35 40 64 101  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 410 383 588 800  归属于母公司净利润 56 51 152 282 

固定资产 467 762 885 1077       

在建工程 562 735 956 1153  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 300 502 697 896  经营活动现金流 78 150 207 347 

长期股权投资 8 12 16 20  净利润 56 51 152 282 

资产总计 1746 2393 3142 3946  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 105 711 1156 1522  折旧摊销 57 71 88 96 

应付款项 121 114 238 368  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -48 14 -54 -55 

其他流动负债 57 53 81 108  投资活动现金流 -426 -744 -632 -688 

流动负债合计 282 878 1475 1998  资本支出 -420 -580 -467 -524 

长期借款及应付债券 563 563 563 563  长期投资 -6 -154 -154 -154 

其他长期负债 19 19 19 19  其他 0 -10 -10 -10 

长期负债合计 582 582 582 582  筹资活动现金流 482 590 425 341 

负债合计 865 1460 2057 2580  债务融资 298 606 445 366 

股本 180 180 180 180  权益融资 234 0 0 0 

股东权益 882 933 1085 1366  其它 -50 -15 -21 -25 

负债和股东权益总计 1746 2393 3142 3946  现金净增加额 135 -3 0 0 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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