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1. 瑞华技术：石油化工工艺包技术专精特新“小巨人”

1.1. 石油化工技术提供商，工艺包技术国内领先

专注石油化工技术研发，工艺包技术国内领先。瑞华技术成立于 2007 年，是一家

致力于为化工企业提供基于化工工艺包技术的成套技术综合解决方案的国内领先石油 

化工技术提供商，核心业务涵盖基础研究试验、工艺路线和催化剂开发、技术许可、技术

服务、化工设备设计与制造以及新材料技术开发及制备。公司为国家高新技术企业、江苏

省研发型企业（2022 年常州市唯一一家）、创新驱动先进单位、江苏省民营科技企业，其

自主研发的乙苯/苯乙烯成套技术、环氧丙烷/苯乙烯联产成套技术、正丁烷制顺酐成套技

术、聚苯乙烯成套技术等工艺技术均成功实现工业化应用，在低能耗、低物耗

及装置运行稳定性方面位居国内领先地位。2023 年，公司被认定为专精特新小巨人企业。

图1：瑞华技术发展历程

数据来源：公司官网，

股权结构较为集中，子公司间业务协同效应显著。截至 2024 年 9 月 6 日（公司招

股书发布日），公司董事长徐志刚先生直接持有公司 53.54%的股份，实际控制公司的经

营管理，为公司控股股东与实际控制人，与其他公司股东无一致行动人关系。公司全资

控股瑞凯装备、常州瑞晟、常州瑞纶、常州谢尔和山东瑞纶五家子公司，其中瑞凯装备成

立于 2014 年，主要针对瑞华技术开发的工艺包所涉及的关键核心专利专有设备进行

研发，并根据客户需求进行配套生产与销售；常州谢尔成立于 2018 年，主要从事与瑞
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毕业于长江大学环境工程专业，获学士学位，后毕业于常州大学化学工程专业，获硕士学位。曾任瑞华有
吴非可 董事、总经理

限公司工艺工程师、瑞华技术副总经理。现任瑞华技术董事、总经理。

华技术工艺包所配套的催化剂的销售工作；其他子公司目前暂无实际经营，未来将从事

化工技术研发、生产、销售相关业务，具备较好的业务协调效应。

图2：瑞华技术股权结构图（截至 2024 年 9 月 6 日，公司招股书发布日）

数据来源：招股说明书，

管理层行业经验丰富，积极关注人才内部培养。公司董事长徐志刚先生拥有近三十

年从业经历，具备充足的实践经验与长远的行业眼光，公司其他高管亦从业多年，行业

经验较为丰富。公司深耕石油化工领域多年，拥有一批专业能力过硬、行业经验丰富的业

务团队和管理团队。公司人才结构合理，依托各大高校以及科研院所，形成老中青相结合、

专业能力相匹配的人才梯队。在引进外部优秀人才的同时，公司亦注重内部年轻人才的培

养，不断完善内部培训学习体系，注重开展同行业沟通交流，打造一流的化工专业服务团

队，实现员工和公司的共同成长，在同行业当中，公司具有自身独特的团队及人才优势。

表1：公司管理层行业经验丰富

徐志刚 董事长

毕业于华东理工大学无机化工专业，获学士、硕士学位，后毕业于华东理工大学化学工艺专业，获博士学

位。曾任华东理工大学工艺与装备教研组讲师、华东理工大学工艺研究所副教授、副所长、上海苏超化工

科技有限公司执行董事、瑞华有限公司董事长、总经理、山东联成化学工业有限公司董事、东明中信国安

瑞华新材料有限公司副董事长。现任瑞华技术董事长、瑞凯装备董事长、总经理、山东瑞纶执行董事。

张晶 董事、副总经理

毕业于吉林化工工学院有机化工专业，获学士学位。曾任吉化有机合成厂副处长、常州东昊化工有限公司

副总经理、总工程师、常州新阳科技集团有限公司（曾用名为常州新日化学有限公司）副总经理、总工程

师、瑞华有限公司副总经理。2014 年 2 月至今，历任瑞凯装备执行董事、总经理、董事等职务；2017 年12 

月至今，任瑞华技术董事、副总经理。
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陆芝茵 董事、财务负责人

毕业于厦门大学财会专业，大专学历。曾任常州飞天齿轮有限公司财务会计、常州华鹰集团有限公司兰陵

五化交商场材料会计、常州金太阳至尊家电有限公司财务主管、常州中大彩色文印有限公司主办会计、瑞

华有限公司财务经理。2017 年 12 月至今，任瑞华技术董事、财务总监。

数据来源：公司招股书, 

1.1. 聚焦技术型产品制造与服务应用，布局工艺包、设备与催化剂三类业务

公司聚焦技术型产品制造与服务应用，布局工艺包、设备与催化剂三类业务。公司

致力于为下游化工企业服务，形成了化工专业技术服务（工艺包）及其他技术服务、化

工设备以及催化剂三大业务板块。在成套技术服务方面，公司已获得化工工艺包、化工

设备和催化剂相关专利 60 余项，并成为中国拥有大产能乙苯/苯乙烯装置设计能力的专

业技术服务商之一，技术与质量均具备领先优势。公司生产的化工设备与催化剂下属分支

类型丰富，涵盖众多石油化工领域的产品与服务，满足下游客户多元化需求。

图3：公司三大主营业务及应用领域简介

数据来源：公司公告，
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研究生学历，油气储运工程专业，高级工程师。曾任胜利油田胜利石油化工建设有限责任公司技术员、常

州瑞华化工工程技术股份有限公司设备工程师、商务经理、常州瑞华化工工程技术股份有限公司副总经
谈登来 董事、副总经理

理、董事会秘书。现任常州瑞凯化工装备有限公司工程师、常州瑞凯化工装备有限公司董事、常州瑞华化

工工程技术股份有限公司副总经理。
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1.1. 盈利受工艺包项目影响较大，整体业绩呈波动增长态势

营收与归母净利润呈增长态势，业绩短期波动性较大。2019-2023 年，公司实现营

业收入1.90/2.67/1.42 /3.26 /3.94 亿元，年均复合增速达20.07%；实现归母净利润0.68/0.63

/0.37 /0.79 /1.14 亿元，年均复合增速达 13.97%。2024H1 公司实现营业收入 1.94 亿元， 

同比下降 6.21%；实现归母净利润 0.60 亿元，同比下降 33.81%，主要系公司根据客户装

置换装催化剂的需求，陆续向客户交付催化剂，催化剂毛利率出现下降。项目规模差异与

不同产品交付周期差异容易影响公司短期业绩稳定性，而公司合同负债和预收款增加，总

体上归母净利润和营收体量呈增长态势。

图4：2019-2023 年公司营业收入及同比增速 图5：2019-2023 年公司归母净利润及同比增速

营业总收入(左轴，百万元) 同比增长率(右轴，%) 归母净利润(左轴，百万元) 同比增长率(右轴，%)
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数据来源：iFinD, 数据来源：iFinD，

工艺包和化工设备营收占比较高，近三年工艺包毛利率维持在 95%以上。公司工

艺包及其他技术服务收入不断增长，营业收入由 2020 年的 0.28 亿元上涨至 2023 年 1.55

亿元，年均复合增长率高达 76.78%。化工设备业务收入受疫情影响，设备生产与交付周期

变长，部分 2021 年订单在 2022 年确认交货，营收结构与收入出现短期波动。整体来看，

工艺包和化工设备的营收占比较高，催化剂的占比相对较小。从毛利率看，由于低人工成

本和前期研发费用摊销，工艺包毛利率维持在 95%以上，对毛利贡献较大，而化工设备

与催化剂毛利率相对较低，约为 20%-30%。

图6：2019-2023 年公司各类业务营业收入占比 图7：2019-2023 年公司各项业务毛利率
工艺包及其他技术服务毛利率
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工艺包业绩波动对毛利影响较大，项目制业务模式下销售费率较低。2019-2023 年，

公司毛利率水平在 35%-75%间波动，主要系工艺包业务为项目制，且毛利率基本稳定在95%

以上，其营收占比变化对公司毛利率影响较大。公司销售费用率与财务费用率维持在 1%

以内，年变化幅度较小。其中，销售费用较低主要系公司业务类型为专业性和技术性较

强的项目制，主要依据行业内的口碑、技术交流、客户间推荐等方式与客户取得联系，并

不依赖销售人员的业务推广。2023 年，管理费用率同比增加 0.34pct 至 7.38%， 主要系开

拓市场相关费用和职工薪酬增加。公司为保持核心竞争力，持续加大研发投入规模，研发

费用率稳定在 5%-6%之间，2024H1 研发费用为 993.94 万元，较上年同期上升 16.13%，

主要系公司加大研发投入，使得直接投入及资产折旧增加。

图8：2019-2023 年公司毛利及毛利率情况 图9：2019-2023 年公司期间费用率情况

毛利(左轴，百万元) 毛利率(右轴，%) 销售费用率 管理费用率
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数据来源：iFinD, 数据来源：iFinD,

1. 基本有机行业需求增长，环保政策下行业格局优化

1.1. 化工工艺包及其配套产品：石油化工产业链中游环节，品类繁多

化工工艺包、化工设备、催化剂位于石油化工产业链中游环节，产品品类繁多。化工

工艺包作为化工项目的核心，是化工项目建设的源头，客户依据工艺包进行整个项目的

工程设计、设备采购、建设规划，主要包括苯乙烯工艺包、环氧丙烷工艺包、正丁烷制顺

酐工艺包等。与工艺包配套的专用设备包括芳烃脱氢、芳烃烷基化、可发性聚苯乙烯、异

丁烷正构化、丁烷法顺酐、甲醇制丙烯、加氢、乙烯储运等关键设备，配套的催化剂包括

加氢催化剂、脱水催化剂、保护催化剂以及环氧化催化剂等。
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图10：石油化工产业链

数据来源：公司招股书，

1.2. 有机化工品需求稳步增长，环保导向引领可降解塑料市场扩大

石油化工行业整体受价格影响，行业内部结构优化。石油化工产业是我国国民经济

的重要支柱产业，经济总量大，产业关联度高，与经济发展、人民生活和国防军工密切

相关。2022 年石油化工行业效益基本保持稳定，盈利能力有小幅下降，营业收入和利润分

别实现 16.56 万亿元和 1.13 万亿元，行业整体运行形势稳中有进。2023 年，受原油、天

然气及大多数化工产品价格下降影响，我国石油化工行业实现营业收入和利润总额分别为 

15.95 万亿元和 0.87 万亿元，相较于 2022 年均有一定下滑。随我国环保政策的陆续出台，

未来落后产能淘汰，行业内部结构优化，将有利于石化行业健康发展。

图11：2019-2023 中国石化行业规模以上企业营业收入 图12：2019-2023 中国石化行业规模以上企业营业利润
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苯乙烯：国内产能迅速扩张，市场供需缺口逐步缩小。苯乙烯是一种重要的基本有

机化工原料，为苯最大用量衍生物，上承石油和煤两大基础能源，下接合成树脂和合成橡

胶两大产业，广泛用于建筑保温、汽车制造、家用电器、玩具制造、纺织、造纸、制鞋、

包装等领域，还可作为医药、农药、染料和选矿剂中间体，具有多样化的用途。2023 年，国内

苯乙烯产能达到 2,086.50 万吨，产量为 1,563.94 万吨。受产能不断提高的影响，

国内苯乙烯进口量从 2019 年的 324.32 万吨减少至 2023 年的 79.05 万吨，进口依存度相

应降低。2024-2028 年大型炼化企业将陆续投产，带动苯乙烯产能迅速扩张，预计未来五

年中国苯乙烯将从净进口转向出口，进入国际市场，加剧全球苯乙烯市场的竞争格局， 产

能和产量逐渐进入供应过剩后的优胜劣汰，淘汰落后产能。

图13：苯乙烯产业链简介

数据来源：公司招股书，

图14：中国苯乙烯供需格局预测（单位：万吨） 图15：2012-2023 年全球苯乙烯产能情况（单位：万吨）
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数据来源：公司招股书，卓创资讯， 数据来源：观研天下，

环氧丙烷：市场处于供需紧平衡状态，将受益于绿色发展政策驱动。环氧丙烷是重

要的基本有机化工合成原料，主要用于生产聚醚、丙二醇等，是第四代洗涤剂非离子表面

活性剂、油田破乳剂、农药乳化剂等的主要原料，环氧丙烷衍生物广泛用于汽车、建

10  /  22

4567 4571

3944
3488

2755 2760 2781 2772 2802 2864 2895 3107

东吴证券研究所



筑、食品、烟草、医药及化妆品等行业。2023 年，国内环氧丙烷产能、产量和需求量分别

达到 610.00、458.76 和 492.90 万吨。整体来看，2019-2023 年期间产量及需求量年均复

合增长率分别为 12.64%和 10.37%，环氧丙烷仍处于供需紧平衡状态。展望未来，政策

驱动改造落后产能、鼓励新兴绿色环保技术将是主基调，现有政策已禁止新建氯醇法工艺

制备环氧丙烷的装置，存量氯醇法工艺装备将面临技术改造。同时，PO/SM 等绿色环保、

经济效益好且国内早期尚未掌握的技术，将在鼓励“补空白”、技术进步、节能降耗、绿色

发展的政策主基调下成为新的行业增长点，预计未来我国对 PO/SM 工艺的需求量将进一

步加大。

图16：环氧丙烷产业链简介

数据来源：公司招股书，亚化咨询，

图17：2019-2028 中国环氧丙烷供需格局预测（单位：万吨）
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数据来源：公司招股书，卓创资讯，

顺酐：出口金额大幅增长后回落，下游可降解塑料市场扩大。顺酐（MA）是一种

重要的有机化工原料和精细化工产品，应用领域涵盖农药、医药、涂料、油墨、润滑

油添加剂、造纸化学品、纺织品剂、食品添加剂以及表面活性剂等领域。此外，以顺
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