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瑞华泰（688323.SH） 

高性能 PI 国产化加速，嘉兴项目投产打开成长空间 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 319 302 502 784 1,081 

增长率 yoy（%） -9.0 -5.4 66.3 56.3 37.8 

归母净利润（百万元） 56 39 79 149 227 

增长率 yoy（%） -4.2 -30.6 104.4 87.5 52.4 

ROE（%） 6.4 3.8 7.2 8.0 10.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.31 0.22 0.44 0.83 1.26 

P/E（倍） 82.3 118.6 58.0 31.0 20.3 

P/B（倍） 5.2 5.1 4.7 2.7 2.4 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 27日收盘价 

事件：公司 3 月 17 日发布 2022 年度报告，2022 年全年公司实现营收 3.02

亿元，同比下降 5.36%；实现归母净利润 0.39 亿元，同比下降 30.64%；实

现扣非净利润 0.29 亿元，同比下降 42.68%。分季度看，公司 2022 年 Q4

实现营收 0.78 亿元，环比增长 27.76%，同比增长 0.74%；实现归母净利润

0.04 亿元，环比下降 57.84%，同比下降 70.13%；实现扣非归母净利润 0.02

亿元，环比下降 12.55%，同比下降 78.17%。 

 

消费电子需求收窄，公司业绩短期承压：2022 年，消费电子市场智能手机应

用需求收窄，热控 PI 薄膜受下游终端客户需求下降，公司热控 PI 薄膜产品

收入同比下降 19.70%。主要原材料价格、电力单价出现不同程度的上涨，

毛利率 38.33%，同比下降 6.55pct；净利率 12.88%，同比下降 4.70pct，盈

利能力短期承压。费用方面，2022 年全年公司销售、管理、研发、财务费用

率 分 别 为 2.07%/12.45%/8.96%/3.96%, 同 比 变 动 分 别 为

0.13/-0.22/0.62/1.16pct。2022 年公司财务费用增加主要系公司发行可转债

利息支出增加所致。 

 

嘉兴项目投产有望拓宽应用场景，CPI 薄膜工艺填补国内空白：嘉兴瑞华泰

1600 吨 PI 薄膜募投项目是公司 2022 年重点工作目标之一。目前厂房建设工

程已基本完成，处于设备调试的第一阶段。嘉兴项目产能释放后，公司将调

整市场应用板块：第一板块为高速通讯和柔性基材，集中面对消费和可穿戴

电子领域；第二个板块为交通和能源，主要针对轨道交通、高铁和功能型应

用；第三个为 EV 板块，主要对应新能源汽车三电系统对 PI 的迫切需求；第

四块为信息显示，包括浆料和柔性显示的盖板。公司正在研发的柔性 OLED

用 CPI 薄膜项目光学级产线处于工艺优化提升阶段，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，

有望填补柔性显示领域的国内空白。公司掌握了完整的高性能 PI 薄膜制备核

心技术，有望受益柔性线路板、柔性显示、汽车电子等下游旺盛需求，进一

步开拓成长空间。 

 

买入（首次评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2023 年 3 月 27 日收盘价（元） 25.62 

总市值（百万元） 4,611.60 

流通市值（百万元） 2,446.30 

总股本（百万股） 180.00 

流通股本（百万股） 95.48 

近 3 月日均成交额（百万元） 29.18   

股价走势 
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国产化趋势增强，高性能 PI 薄膜市场前景广阔：PI 薄膜广泛应用于柔性线

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

等多个领域。目前国内 PI 薄膜行业的整体水平与国外存在差距，高性能 PI

薄膜市场主要被美国杜邦、日本钟渊化学、韩国 PIAM、日本宇部等少数国外

厂商所占有。高性能 PI薄膜作为影响我国高新技术产业快速发展的重要材料，

市场需求不断增加，且国产化需求较迫切。公司通过 18 年的技术研发，成为

国内少数掌握配方、工艺及装备等整套核心技术的高性能 PI 薄膜制造商，成

功开发了热控 PI 薄膜、电子 PI 薄膜、电工 PI 薄膜、航天航空用 PI 薄膜等系

列产品。公司高性能 PI 薄膜产品有望受益关键材料国产化政策和市场环境支

持，迎来广阔的市场空间。 

 

首次覆盖，给予“买入”评级：公司主营业务为高性能 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，产

品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、航天航空等国家战略新兴产业领域。公司已成为全球高性能 PI 薄

膜产品种类最丰富的供应商之一，同时也是国内规模最大、产线最多的高性

能 PI 薄膜专业制造商，打破了杜邦等国外厂商对国内高性能 PI 薄膜行业的

技术封锁与垄断，跨入全球竞争的行列。受益于关键材料国产化趋势以及下

游细分领域需求强劲，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 0.79 亿元、

1.49 亿元、2.27 亿元，EPS 分别为 0.44 元、0.83 元、1.26 元，PE 分别为 58X、

31X、20X。  

 

风险提示：宏观经济风险、市场开拓及竞争风险、原材料价格波动风险、募

投项目实施和产能扩张不及预期风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 410 483 547 857 1128  营业收入 319 302 502 784 1081 

现金 203 271 385 653 864  营业成本 176 186 301 450 589 

应收票据及应收账款 121 115 0 0 0  营业税金及附加 3 4 5 8 12 

其他应收款 0 0 1 1 2  营业费用 6 6 13 18 24 

预付账款 6 5 14 16 25  管理费用 40 38 55 89 128 

存货 51 69 125 165 215  研发费用 27 27 41 63 91 

其他流动资产 29 23 23 23 23  财务费用 9 12 9 3 -0 

非流动资产 1337 1834 2447 3304 4181  资产减值损失 0 -0 0 0 0 

长期投资 8 17 26 35 43  其他收益 6 10 9 9 8 

固定资产 467 445 988 1634 2282  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 86 84 94 107 114  投资净收益 -1 -0 -0 -0 -1 

其他非流动资产 776 1288 1339 1528 1742  资产处置收益 0 0 -0 -0 -0 

资产总计 1746 2317 2994 4161 5309  营业利润 62 39 87 162 245 

流动负债 282 210 883 1327 2313  营业外收入 0 1 0 1 1 

短期借款 105 35 577 968 1889  营业外支出 0 0 1 0 0 

应付票据及应付账款 121 120 0 0 0  利润总额 62 40 87 162 246 

其他流动负债 57 55 306 359 424  所得税 6 2 8 14 19 

非流动负债 582 1075 1013 974 918  净利润 56 39 79 149 226 

长期借款 563 1056 994 955 899  少数股东损益 0 0 -1 -0 -1 

其他非流动负债 19 20 20 20 20  归属母公司净利润 56 39 79 149 227 

负债合计 865 1285 1896 2301 3232  EBITDA 154 158 202 361 547 

少数股东权益 0 0 -1 -1 -1  EPS（元/股） 0.31 0.22 0.44 0.83 1.26 

股本 180 180 180 200 200        

资本公积 543 543 543 1143 1143  主要财务比率      

留存收益 159 185 253 376 554  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 882 1032 1098 1861 2079  成长能力      

负债和股东权益 1746 2317 2994 4161 5309  营业收入（%） -9.0 -5.4 66.3 56.3 37.8 

       营业利润（%） -6.4 -36.1 121.5 85.8 51.2 

       归属母公司净利润（%） -4.2 -30.6 104.4 87.5 52.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.9 38.3 40.1 42.7 45.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.6 12.9 15.7 18.9 21.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 6.4 3.8 7.2 8.0 10.9 

经营活动现金流 78 90 94 244 377  ROIC（%） 5.7 4.7 4.0 5.1 6.0 

净利润 56 39 79 149 226  偿债能力      

折旧摊销 55 54 71 134 206  资产负债率（%） 49.5 55.5 63.3 55.3 60.9 

财务费用 9 12 9 3 -0  净负债比率（%） 54.9 81.4 132.3 85.4 110.9 

投资损失 1 0 0 0 1  流动比率 1.5 2.3 0.6 0.6 0.5 

营运资金变动 -48 -20 -65 -41 -56  速动比率 1.2 1.9 0.5 0.5 0.4 

其他经营现金流 5 5 -0 -1 -0  营运能力      

投资活动现金流 -426 -507 -685 -991 -1083  总资产周转率 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 

资本支出 420 498 676 982 1074  应收账款周转率 4.5 4.2 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 0 -9 -9 -9  应付账款周转率 2.1 1.9 5.3 0.0 0.0 

其他投资现金流 -6 -9 -0 -0 -1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 482 499 163 624 -3  每股收益（最新摊薄） 0.31 0.22 0.44 0.83 1.26 

短期借款 -140 -70 542 391 921  每股经营现金流（最新摊薄） 0.44 0.50 0.52 1.35 2.09 

长期借款 438 493 -62 -39 -56  每股净资产（最新摊薄） 4.90 5.05 5.42 9.65 10.86 

普通股增加 45 0 0 20 0  估值比率      

资本公积增加 173 0 0 600 0  P/E 82.3 118.6 58.0 31.0 20.3 

其他筹资现金流 -34 76 -317 -347 -868  P/B 5.2 5.1 4.7 2.7 2.4 

现金净增加额 135 82 -428 -123 -710  EV/EBITDA 33.0 34.5 30.0 17.2 12.6  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 27日收盘价 
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