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核心业务景气高，新增产业谋成长 

 

主要观点： 

 紫外固化行业龙头，产品盈利能力强 

公司 2014 年紫外固化光纤光缆涂敷材料销量达到 6471 吨，国内市场占有

率约为 60%，全球市场占有率约为 30%。2011 年以来，公司营业收入年复

合增长率达到 20.6%，归母净利润年复合增长率达到 25.7%，整体业绩保

持快速增长。公司作为行业龙头企业拥有较强的市场议价能力，产品毛利

率一直保持在 40%以上，并稳步提升，未来随着公司新业务的陆续上线投

产，公司的盈利水平仍将保持较高水平。 

 

 紫外固化光纤光缆涂覆材料—下游需求旺盛 

为贯彻落实“宽带中国”国家战略，2010 年以来，中国移动、中国电信、

中国联通三大电信运营商迅速加大 3G、4G 以及固网 FTTx（光纤接入）

建设，增加资本支出，年均增长率率近 9%。参照“宽带中国”发展目标，

估算“十二五”期间的目标增速约 15%左右，“十三五”期间的目标增速

达到 15-20%，则到 2020 年中国光缆的需求量有可能达到 4 亿芯公里。按

照每生产 1 万芯公里光纤大约需要 0.45 吨光纤光缆涂覆材料计算，2020

年国内光纤光缆涂覆材料的需求量近 1.8 万吨。公司作为行业龙头，主营

业务仍然具备成长空间，公司计划在未来 2-3 年内达到 10000 吨产量，市

场占有率达到 70%。 

 

 PCB 光刻胶-进口替代正当时 

目前中国光刻胶市场基本由外资企业占据，国内企业市场份额不足 40%。

由于下游行业 PCB 市场竞争激烈，毛利率有进一步下降的趋势，客户对

具有成本优势的紫外固化光刻胶需求量显著增加，随着国产光刻胶产品在

技术上的不断进步以及产业化进程的不断推进，进口替代将不断加速，预

计到 2020 年国产光刻胶占国内市场的份额将由 5%提高到 30%，增长至 10

亿美元，比 2014 年增加 20 倍。公司 IPO 募投 3500t/a 紫外光刻胶项目，

产品为湿膜光刻胶，主要应用于 PCB 领域，目前项目已经正式投产运行。 

 

 布局超纯氧化铝，打造新的利润增长点 

高纯氧化铝大量用做蓝宝石单晶的原材料，蓝宝石材料主要用于 LED 衬

底材料。高纯氧化铝作为 LED 产业链的上游，受下游应用领域需求影响

较大。随着 LED 产业的复苏，对蓝宝石衬底的需求也稳步增长。据相关

机构预测，2016 年全球在 LED 领域消耗高纯氧化铝达 7135 吨，年复合增

速 17%，2016 年国内 LED 衬底片生产将消耗高纯氧化铝 3100 多吨。公司

利用自有资金投资新建的 3000t/a 高纯氧化铝项目，中试产品纯度可以达

到 5N 级，产品将于 2016 年正式投产，成为公司紫外固化材料业务外新的

利润点，为公司打开新的成长空间。 
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 盈利预测与估值 

公司主营业务紫外固化光纤涂覆材料受益下游行业高景气，将继续保持平

稳增长，为公司提供稳定的业绩保障。公司新投资的光刻胶和高纯氧化铝

项目也于今年陆续投产，产品进口替代空间巨大，新产品的布局为公司打

开了新的成长空间。我们预计公司的 16-18 年的 EPS 分别为 1.25 元、1.92

元和 2.44 元，对应的 PE 分别为 43.31、28.12、22.16 倍，给予“买入”评

级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 432  583  747  956  

  收入同比(%) 7% 35% 28% 28% 

归属母公司净利润 105  116   184  241  

  净利润同比(%)  17% 10% 59% 31% 

毛利率(%) 48.7% 47.0% 46.5% 47.0% 

ROE(%) 14.3% 14.4% 18.9% 20.3% 

每股收益(元) 1.01  1.11  1.76  2.32  

P/E 54.02  49.18  30.96  23.59  

P/B 7.75  7.08  5.85  4.80  

EV/EBITDA 66  37  23  17  

资料来源：wind、华安证券研究
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1 公司概况 

1.1 公司简介 

上海飞凯光电材料股份有限公司，是一家研究、生产、销售高科技制造中使

用的材料和特种化学品的专业公司。飞凯材料成立于 2002 年，于 2014 年 10 月登

陆深交所创业板，其总部和研发中心坐落于上海市宝山区优美的美兰湖畔，在安

徽省安庆市、广东省惠州市均建有大规模生产基地；并在天津、成都、杭州、深

圳，以及美国旧金山、亚特兰大、韩国首尔、印度班加罗尔等地设有办事机构或

联络点，构成了以上海为中心的国内外销售服务网络。 

公司的主营业务为紫外固化材料的生产销售，核心产品为紫外固化光纤光缆

涂覆材料。公司技术领先，竞争对手均为国外知名大型化工企业。公司近年来在

行业中的竞争地位一直保持着稳步提升的态势，核心客户覆盖了亨通光电、富通

集团、中天科技、江苏法尔胜、长飞光纤光缆、烽火通信等国内主要光纤光缆制

造公司，部分产品出口到美国、韩国、印度等国家，国外客户包括全球著名的光

纤光缆生产企业康宁公司。公司目前在国内光纤涂料市场占有率达到 60%，全球

市场占有率约 30%，公司力争在 2016 年国内市场占有率达到 70%。随着 3G、4G

网络建设需求增加、“宽带中国”战略及实施方案的落实，以及公司海外市场的不

断拓展，公司紫外固化光纤光缆涂覆材料的销售规模将进一步提升。 

1.2 股权集中，子公司分工明确 

公司控股股东为飞凯控股有限公司，持有公司 53.8%的股份，张金山（JINSHAN 

ZHANG）先生持有飞凯控股 73.13%，为公司实际控制人，同时担任公司董事长，

公司股权相对集中。 

公司目前拥有三家全资子公司，分别为安庆飞凯、飞凯美国和惠州嘉裕。其

中安庆飞凯主要从事紫外固化光纤涂覆树脂、光纤着色油墨、活性丙烯酸酯类等

生产和经营；飞凯美国主要从事化工产品的批发和进出口，并提供相关的技术咨

询和售后服务，主要负责公司产品在北美等海外市场的销售及客户维护；惠州嘉

裕生产销售涂料、油漆、天那水、溶剂等化工产品。 

图表 1 公司股权结构 
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资料来源：wind、华安证券研究所 

1.3 业绩增长迅速，产品盈利能力强 

2011 年以来，公司营业收入从 2.04 亿元上升到 4.32 亿元，年复合增长率达到

20.6%，归母净利润从 0.42 亿元上升到 1.05 亿元，年复合增长率达到 25.7%，整体

业绩实现了一轮快速增长。 

 

图表 2 历年营业收入 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 3 历年净利润 

 
资料来源：wind、华安证券研究所 

 

紫外固化光纤光缆涂覆材料一直是公司收入的绝对主力，从 2011 年到 2014

年以来紫外固化光纤光缆涂覆材料一直占到公司收入 86%以上。2015 年公司收入

构成中，紫外固化光纤光缆涂覆材料占收入 84.07%，比往年有所下降，其余产品

包括紫外固化塑胶涂料、光刻胶及其它紫外固化材料、非紫外固化材料等占公司
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收入 15.93%。 

 

图表 4 2015 年营业收入构成 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

近几年来，由于我国经济持续快速发展，下游光纤光缆、电子信息、汽车电

子等行业的持续景气带动了紫外固化材料行业的快速发展，公司产品毛利率一直

保持较高水平并稳定增长，主要原因在于：紫外固化材料属于高新技术产品，客

户对产品的性能和生产工艺要求较高，仅少量企业能研发和生产此类产品，公司

作为行业龙头企业，掌握核心技术，产品拥有较强的市场议价能力，毛利率较高；

另外随着中国经济持续增长，紫外固化材料下游的高科技制造行业显示出强劲的

发展势头，快速拉动了对紫外固化材料的市场需求，而随着紫外固化材料技术的

不断突破，其下游应用领域继续扩大，导致紫外固化材料需求持续旺盛。 

 

图表 5 历年毛利率水平 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

2、紫外固化材料成长空间广阔 
紫外固化材料是指在紫外光（UV）的照射下，具有化学活性的液体配方在基

体表面实现快速固化形成的固态涂膜。紫外固化技术属于辐射固化技术的一种，

也是一种主要的辐射固化方式，目前在所有的辐射固化材料中，紫外固化材料占

比在 90%左右。从产品归类看，紫外固化材料属于功能高分子材料之感光性高分
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子材料。从应用角度看，紫外固化实质上是一种表面加工技术。传统的表面加工

技术通常采用热固化技术，即通过物理干燥的方法除去高分子溶液中的溶剂，得

到硬化的涂膜。 

紫外固化技术被称为具有“5E”（高效 Efficient、适用性广 Enabling、节能

Energy-Saving、环境友好 Environmental-Friendly、经济 Economical）特点的工业技

术，被誉为面向 21 世纪的绿色工业新技术。紫外固化材料为新型功能性材料，主

要用于实现某些特殊性能，目前已广泛用于光纤光缆、PCB、3C 电子产品、家电、

汽车、印刷包装、家具建材等领域，发展速度迅猛。 

 

图表 6 紫外固化技术应用领域 

应用领域 主要产品 主要用途 性能优点 

光纤光缆 紫外固化光纤光缆涂覆

材料 

保护光导玻璃纤维免受外

界环境影响、保持其足够的

机械强度和光学性能的涂

料 

光纤光缆涂覆材料已经百

分之百采用了紫外固化技

术，进一步提高了光纤质

量，降低了光网成本 

印刷电路板 紫外固化光刻胶 主要用于印刷电路板的细

微图形加工，是制作印刷电

路板电路图形的关键材料 

图形精度高；与基板和铜导

线的结合良好，耐热性高，

在导线间隙内充填性好，次

品率低；耐镀金、耐湿、耐

热及电气绝缘性优良 

家电产品 塑胶涂料 

金属涂料 

用于手机、笔记本电脑、

MP3、鼠标以及数码相机等

电子产品表面涂装，金属等

基材的涂饰 

具有良好的光泽度、光稳定

性、耐磨性和耐化学品性 

汽车行业 透明清漆、汽车修补漆、

反射灯罩 

透明清漆主要用于汽车面

漆的上层涂层，能赋予涂层

高的光泽并满足面漆的各

种要求；修补漆主要用于车

身损坏需要修补时；反射灯

罩属于汽车用塑胶涂料 

具有无溶剂、快速固化、耐

刻划、耐擦伤、高光泽、高

硬度、环保节能等优点，无

论从环保角度、生产效率、

节约能源和消除火灾隐患

等方面都较之传统热固化

工艺向前推进了一大步 

印刷包装 UV油墨 在胶版印刷、柔版印刷、丝

网印刷、凹版印刷、甚至喷

绘印刷领域得到了广泛的

应用 

可以满足不同印刷版材和

不同应用需求，在光泽、耐

磨、硬度、耐溶剂性、美观

等方面具有其他固化方式

不可比拟的优良品质，环保

性能优异 

家具建材 家具、地板、文体用品、

乐器及建筑装修材料等

用漆 

用于实木板、木纹面板、木

屑板、纤维板等制成器件上

的涂料 

环保性能优异、固化速度

快、成本低，易于实现自动

化操作、沙磨次数大大降低 

资料来源：招股说明书、华安证券研究所 

2.1 紫外固化光纤光缆涂覆材料—下游需求旺盛 
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紫外固化光纤光缆涂覆材料是用于保护光导玻璃纤维免受外界环境影响、保

持其足够的机械强度和光学性能的涂料，是主要由光纤拉制成型时涂覆的一层软

的缓冲层、后来涂覆的一层较硬的坚韧、耐磨、耐化学品等特性的保护层组合以

及着色涂层组成的多层保护体系。 

 

图表 7 光纤构造 

 

资料来源：招股说明书、华安证券研究所 

 

高温炉中拉制出来的裸纤细而脆，易折断，在外界环境作用下，易发生微弯、

变形、刮伤、灰尘附着、水分附着、氧化、碱性腐蚀等负面效应，直接影响光信

号传输质量。因此，必须对裸纤进行涂装保护，并起到力学强化作用，增强抗弯

折能力。由于具有以下几方面突出优点，现在的光纤生产均已采用紫外固化涂覆

材料进行涂装。 

作为光纤的保护介质，紫外固化光纤光缆涂覆材料对光纤的强度、使用寿命、 

光学性能都有着很大的影响，是通信光纤的重要组成部分。性能良好的光纤保护

涂料可以有效提高光纤质量，并可以进一步降低光网成本，这种成本不是简单的

建设成本，而是长期的使用和维护成本，主要包括：减少使用昂贵的中继器和降

低网络对电力的需求所带来的节省；在极端温度下更稳定的性能表现，如因季节

变化导致网络老化所需的维护费用下降等；减少信号衰减损失，提高有效带宽。

另外，光纤涂料对光纤机械性能起到决定性作用，而光纤机械性能的好坏直接影

响到光纤网络的可靠性和使用寿命。光纤涂覆材料已成为通信光纤重要组成部分。 

2.1.1 政策助力和市场需求推动光纤光缆需求高增长 

光纤光缆产业是我国国民经济和信息化建设的重要的基础战略产业。为贯彻

落实“宽带中国”国家战略，2010 年以来，中国移动、中国电信、中国联通三大

电信运营商迅速加大 3G、4G 以及固网 FTTx（光纤接入）建设，增加资本支出，

年均增长率率近 9%。此外，2015 年 5 月国务院发布《关于加快高速宽带网络建设

推进网络提速降费的指导意见》，其中提出的“加快推进全光纤网络城市和第四代

移动通信（4G）网络建设，2015 年网络建设投资超过 4,300 亿元，2016 年至 2017

年累计投资不低于 7,000 亿元”必将引发又一轮热潮。 
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图表 8 2016 年三大运营商提速建设一览 

 

资料来源：华安证券研究所 

 

2011 至 2014 年我国光纤市场总需求分别为 10,708 万芯公里、12,544 万芯公里、

13,610 万芯公里和 14,100 万芯公里，分别约占世界总需求的 46.79%、50.04%、50.41%

和 45.11%。2011 年、2012 年保持两位数的增长，2013 年增长率略有下滑，2014

年增长率仅为 3.6%。但在今年三大运营商大量宽带网络建设项目的推动下，我们

预计中国市场光纤需求量今年将大幅提高。CRU 修订了 2015 年光纤需求量，预测

全球需求将同比增长 15.3%，达到 3.52 亿芯公里，中国市场同比增长 23.5%，达到

1.85 亿芯公里。光纤的需求量和涂覆材料的需求量是互相对应的，每生产 1 万芯

公里光纤大约需要 0.45 吨的光纤光缆涂覆材料，则对应 2015 国内年涂料需求量大

约为 8,325 吨，较 2014 年需求激增 29%。参照“宽带中国”发展目标，估算“十

二五”期间的目标增速约 15%左右，“十三五”期间的目标增速达到 15-20%，则到

2020 年中国光缆的需求量有可能达到 4 亿芯公里。按照每生产 1 万芯公里光纤大

约需要 0.45 吨光纤光缆涂覆材料计算，2020 年国内光纤光缆涂覆材料的需求量近

1.8 万吨。 
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图表 9 光纤市场需求总量（万芯公里） 

 

资料来源：中国产业信息网、华安证券研究所 

 

图表 10 国内光纤涂覆材料需求量（吨） 

 

资料来源：中国产业信息网、华安证券研究所 

2.1.2 行业龙头地位显著，核心客户资源丰富 

紫外固化材料具有“三高一好”的典型特征：技术壁垒高、产品附加值高、

行业集中度高、成长性好。长期以来，紫外固化材料的关键技术被国外化工巨头

掌握，行业的技术壁垒较高，我国所需的紫外固化材料有很大一部分依赖进口，

国外企业攫取了该行业的超额利润。紫外固化光纤光缆涂覆材料领域，受制于树

脂合成和配方两大关键技术，公司在国内占据主导地位竞争对手为荷兰皇家帝斯

曼集团、Momentive Specialty Chemicals Inc.和 JSR 株式会社等国外化工企业。公司

2014 年紫外固化光纤光缆涂敷材料销量达到 6471 吨，国内市场占有率约为 60%，

全球市场占有率约为 30%，公司计划在未来 2-3 年内达到 10000 吨产量，并进一步

提高市场占有率。 

紫外固化材料一般按照终端用户的具体要求配制，很多产品需要根据不同的
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终端产品型号、不同的生产工艺和生产设备量身定制，来自下游客户的使用体验

和信息反馈对紫外固化材料产品的性能改进和市场拓展至关重要，服务差异化成

为竞争取胜的关键。公司的紫外固化光纤光缆涂覆材料由于其固化速度快、挥发

性低等优势，获得了下游光纤光缆生产厂商的高度认可，公司合作客户包括长飞

光纤光缆有限公司、亨通光电、富通集团、烽火通信、中天科技、法尔胜、通鼎

光电、鑫茂科技等国内上市公司及知名企业，公司主要客户占据了国内光纤光缆

市场 80%以上的市场份额。 

 

图表 11 公司主要客户 

 
资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

随着公司紫外固化光纤光缆涂覆材料占据国内大部分市场份额，公司开始参

与全球市场竞争，大力开拓全球市场。公司通过与国外光纤厂家建立直接的销售

渠道、发展海外经销商，公司海外营销网络已初步完善，产品已经出口至美国、

韩国、印度等光纤光缆需求较大的国家，国外客户包括全球著名的光纤光缆生产

企业康宁公司，公司产品在全球市场中的份额正在稳步上升。 

 

图表 12 公司客户 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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2.2 光刻胶-进口替代正当时 

2.2.1 PCB 光刻胶需求增速显著 

紫外固化光刻胶又称为光致抗蚀剂，它由感光树脂、增感剂和溶剂三种主要

成分组成的对光敏感的混合物。感光树脂经光照后，在曝光区能很快地发生光固

化反应，使得这种材料的物理性能，特别是溶解性、亲合性等发生明显变化。经

适当的溶剂处理，溶去可溶性部分，得到所需图像。紫外固化光刻胶是制造印刷

电路板（PCB）电路图形的关键材料，PCB 光刻胶主要分为湿膜光刻胶（又称为

“液态光致抗蚀剂”）、干膜光刻胶以及光成像阻焊油墨，中国是干膜光刻胶和光

成像阻焊油墨的最大使用国，光刻胶市场正处于快速发展阶段。 

 

图表 13 PCB 光刻胶市场规模 

主要类型 细分类型 国内规模（亿元） 年增速 国产化进程 

PCB光刻胶

（320-450nm） 

干膜光刻胶 32.1 7-8% 几乎全部进口，飞凯

材料湿膜光刻胶处于

建设阶段 
湿膜光刻胶 20 5-6% 

光固化阻焊 

油墨 
17.2 7-9% 

自给率15%左右，国内

厂家技术差距不大 

资料来源：华安证券研究所 

 

PCB 行业作为电子元器件基础行业、产业规模巨大，但受宏观经济周期性波

动影响较大。受全球性金融危机影响，PCB 行业总产值由 2008 年的 482.30 亿美元

下降至 2009 年的 412.26 亿美元，同比下降 14.52%，2010 年全球经济有所好转，

PCB 行业总产值上升至 524.47 亿美元，同比上涨 27.30%。2011-2014 年，全球 PCB

行业进入调整期，全球 PCB 产业总产值分别为 554.09 亿美元、543.10 亿美元、548.90

亿美元和 562.07 亿美元，增长率分别为 5.61%、-1.98%、1.07%和 2.40%。据预测，

2013~2018 年全球 PCB 行业产值的年复合增长率为 3.0%。 

中国 PCB 行业近些年来整体发展迅猛， 据 IPC 统计 2006 年我国 PCB 行业产

值达到 121 亿美元，占全球 PCB 总产值的比例约为 25%，自此成为全球 PCB 最大

生产国。2011-2014 年，随着全球电子产业和 PCB 行业进入调整期，中国 PCB 的

增长也有所放缓，全国 PCB 行业总产值分别为 220.29 亿美元、216.36 亿美元、231.00

亿美元和 286.34 亿美元，增长率分别为 9.22%、-1.78%、6.77%和 23.96%。据预测，

2013-2018 年中国 PCB 行业产值的年复合增长率为 5.4%。 

下游行业的快速发展及巨大增长空间促使光刻胶市场蓬勃发展。据统计，2013

年全球光刻胶市场规模为 248 亿，2013 年中国 PCB 光刻胶市场规模占全球的比例

增长至 64.3%。2013 年中国干膜光刻胶的使用量占全球使用量的 60%，中国光成

像阻焊油墨生产量全球生产量的 63%。 
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图表 14 中国和全球历年 PCB 产值 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

2.2.2 进口产品垄断国内市场 

尽管中国市场规模较大，但是由于光刻胶产品技术要求较高，中国光刻胶市

场基本由外资企业占据，国内企业市场份额不足 40%。由于光刻胶是电子化学品

中技术壁垒最高的材料，全球光刻胶市场高度集中，日本合成橡胶、东京日化、

罗门哈斯、信越化学工业株式会社四家厂商占据全球市场 87%的份额。 

 

图表 15 光刻胶市场份额占比 

 

资料来源：新材料在线、华安证券研究所 

 

由于下游行业 PCB 市场竞争激烈，毛利率有进一步下降的趋势，客户对上游

原材料成本控制越来越重视，对具有性价比优势的本土原材料的进口替代意愿加

强，对具有成本优势的紫外固化光刻胶需求量显著增加，随着国产光刻胶产品在

技术上的不断进步以及产业化进程的不断推进，进口替代将不断加速，预计到 2020

年国产光刻胶占国内市场的份额将由 5%提高到 30%，增长至 10 亿美元，比 2014

年增加 20 倍。 
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2.2.3 率先布局湿膜光刻胶 

公司 IPO 募投 3500t/a 紫外光刻胶项目，产品为湿膜光刻胶，主要用于制造印

刷电路板（PCB）电路图形，目前项目已经正式投产运行。 

随着电子工业，尤其是通讯和计算机工业的迅猛发展，对电子元器件的设计

越来越趋向采用精细、超高密度及高脚致封装技术，促使印制电路板向高密度、

高精度、多层化和低价格的方向发展，原来应用最广泛的干膜光刻胶，由于其本

身固有的局限性，已经不能完全满足现代 PCB 的性能要求。湿膜光刻胶具有涂覆

厚度薄、包装费用低、显影和退膜剂成本低、污水和废物处理费用低等特点，使

得其成本较干膜光刻胶要低 35%左右。 

目前在图像转移工艺中湿膜光刻胶用量大概 35%左右，但随着 PCB 多层、高

密度、高精度的发展要求，以及湿膜图像转移工艺越来越成熟，下游企业由于竞

争趋于激烈，对上游的成本控制越来越重视，湿膜光刻胶凭借其成本低、分辨率

高的优势，在 PCB 上的应用比例将越来越高。 

国内的湿膜光刻胶几乎完全依赖进口，公司率先布局湿膜光刻胶将有利于快

速抢占下游市场，国内市场 PCB 用湿膜光刻胶规模约 3 万吨，公司产能仅为需求

量十分之一，未来成长空间巨大。 

2.3 紫外固化塑胶涂料-收益下游电子产品迅猛发展 

紫外固化塑胶涂料拥有出色的抗划伤、耐化学品、耐磨性能，以及其他特殊

功能，如防静电、防反射等，因此广泛应用于汽车、电子产品、PC、高档烟酒及

化妆品包装等多个领域，包括手机、笔记本电脑、MP3、鼠标以及数码相机等电

子产品表面涂装、汽车前大灯、塑料包装、高档烟酒包装、化妆品包装盒、器械、

光盘、装饰板、信用卡、金属化涂层等塑料基材的涂饰等。 

根据辐射固化专业委员会统计，我国紫外固化塑胶涂料的市场需求由 2006 年

的 13,135 吨增长到 2010 年的 28,988 吨，年均复合增长率为 21.88%。由于手机、电

脑、数码相机等电子产品和汽车未来将保持高速增长以及紫外固化塑胶涂料应用

领域不断扩大，紫外固化塑胶涂料的市场需求量将保持高速增长，假设其保持 21.88%

的增长率，则预计 2015 年我国紫外固化塑胶涂料的需求将达到 77,962 吨，公司 IPO

募投的紫外固化塑胶涂料项目产能为 3,000 吨，仅占 2015 年预计市场需求的 3.84%，

具有良好的成长空间。 

3 布局超纯氧化铝，打造新的利润增长点 

3.1 性能优异，应用广泛 

氧化铝（Al2O3）是一种白色晶状粉末，纯度为 99.99%以上的称为高纯氧化

铝。高纯氧化铝具有多孔性、高分散性、绝缘性、耐热性、卓越的硬度、高亮度、

隔电性（非导体）、超级耐磨损性和高耐腐蚀性等优秀特点。高纯氧化铝按纯度和

粒径大小可分为 4N-5N（99.99%-99.999%，4N 指四个 9，5N 指 5 个 9），4N 用于

荧光粉，5N 则用于蓝宝石晶体、锂电池隔膜、高级陶瓷、PDP 荧光粉及一些高

性能材料。 
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图表 16 高纯氧化铝应用 

 

资料来源：华安证券研究所 

3.2 下游需求旺盛，产业发展迅猛 

高纯氧化铝低端市场主要用于集成电路基板、LED 荧光粉、氧化铝陶瓷、蓝

宝石窗口片、紫外固化涂料等领域。预计 2016 年低端市场共需要 6146 吨的高纯氧

化铝，2014-2016 年复合增速为 3%，基本保持平稳增长。中高端高纯氧化铝主要

用于锂电池隔膜领域和 LED 衬底领域，2013 年，中国消耗的中高端高纯氧化铝占

全球需求的 20%，随后三年将保持超 100%的复合增速，由于国内锂电池隔膜和

LED 产业的产能快速释放，下游需求正在迅速向国内集中，2016 年中高端高纯氧

化铝需求量可超 5200 吨，占比全球总量的 42%。 

 

图表 17 国内高纯氧化铝消费量 

 

资料来源：中国产业信息网、华安证券研究所 
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高纯氧化铝大量用做蓝宝石单晶的原材料，蓝宝石材料使用范围较广，目前

蓝宝石应用主要集中在 LED 衬底、窗口显示材料、军工等方面。YOLE 统计数据

显示，2013 年，约有 79%的蓝宝石用于 LED 衬底材料，其余 21%的蓝宝石用于非

衬底材料。但随着消费电子产品对蓝宝石晶体材料的需求持续增长，蓝宝石的市

场需求格局预计在近几年将发生重大变化。 

高纯氧化铝作为 LED 产业链的上游，受下游应用领域需求影响较大。随着

LED 产业的复苏，对蓝宝石衬底的需求也稳步增长。据相关机构预测，2016 年全

球在 LED 领域消耗高纯氧化铝达 7135 吨，年复合增速 17%，2016 年国内 LED 衬

底片生产将消耗高纯氧化铝 3100 多吨。 

 

图表 18LED 用高纯氧化铝消耗量 

 

资料来源：中国产业信息网、华安证券研究所 

3.3 高端市场国外垄断，国产品牌突破在即 

根据对高纯氧化铝性能要求的不同，以及技术壁垒的高低，整个市场可以分

为低端、中段、高端三个层次。国内众多生产高纯氧化铝的企业名义产能都在千

吨数量级，实际上大多集中在荧光粉等低端市场。而中高端市场，即 4N5（99.995%）

以上和纳米级的高纯氧化铝市场，基本由进口企业垄断。 

国外高纯氧化铝产能约 20000 吨，其中日本住友化学的产能共有 4800 吨，占

国外总产能的 24%。在韩国工厂的产能 1600 吨，主要用于锂电池的耐热隔膜和电

极涂层的生产。Orbite 通过独特工艺可生产出纯度为 5N-6N，产能为 2000 吨。 

国内高纯氧化铝生产技术逐步突破，产品性价比优势明显、地域上更靠近客

户，随着技术不断进步以及下游锂电池和 LED 行业竞争的加剧，国内高纯氧化铝

企业将有机会凭借成本优势、贴近服务、供货及时以及质量优势成为国内市场的

主要供应商，实现进口替代并进军国际市场。 

 

图表 19 国内部分高纯氧化铝厂商和产能分析 

公司 产能 技术路线 4N 4N5 4N8 

国瓷材料 1500在建 水热法 Y Y Y 

河北鹏达 7000 胆碱法 Y Y Y 
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宜城晶锐 2000 醇铝水解法 Y Y Y 

淄博信富盟 150 N Y Y N 

海蓝光电 2000 醇盐水解法 Y Y Y 

扬州高能 150 醇铝水解法 Y Y Y 

苏州华泽 300 N Y Y Y 

中天利 300 醇铝水解法 Y Y Y 

山东科恒 1200 N Y Y N 

晶相光电 300 N Y Y N 

中国铝业 N N Y Y Y 

锐新新材料 N N Y Y Y 

资料来源：中天利公开转让说明书、华安证券研究所 

 

公司利用自有资金投资新建 3,000t/a 高纯氧化铝项目，中试产品纯度可以达

到 5N 级，主要用于蓝宝石长晶。国内市场 LED 衬底的需求约 7、8 千至 1 万吨，

价格约 8-10 万/吨，项目满产后将为公司带来 2 亿元以上的销售收入，成为公司紫

外固化材料业务外新的利润点，为公司打开新的成长空间。 

4、盈利预测与投资评级 
公司主营业务紫外固化光纤涂覆材料受下游行业高景气影响，将继续保持稳

定增长，为公司提供稳定的业绩保障。公司新投资的光刻胶和高纯氧化铝项目也

将于今年陆续投产，产品进口替代空间巨大。公司在新产品的布局打开全新的成

长空间，我们预计公司 16-18 年的 EPS 分别为 1.25 元、1.92 元和 2.44 元，对应的

PE 分别为 43.31、28.12、22.16 倍，给予“增持”评级。 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 549  717  1,040   1,480  

 

营业收入 432  583  747  956  

  现金 231  326  527  797  

 

营业成本 222  309  399  507  

  应收账款 133  183  236  299  

 

营业税金及附加 3  3  4  6  

  其他应收款 6  9  10  13  

 

销售费用 23  26  34  43  

  预付账款 32  45  68  103  

 

管理费用 75  76  97  124  

  存货 51  67  82  110  

 

财务费用 2  4  4  3  

  其他流动资产 98  87  117  158  

 

资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 447  456  447  438  

 

公允价值变动收益 0  (30) 5  7  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 85  79  74  69  

 

营业利润 109  134  213  280  

  无形资产 62  58  54  50  

 

营业外收入 13  0  0  0  

  其他非流动资

产 

300  319  319  319  

 

营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 996  1,173  1,487  1,918  

 

利润总额 122  134  213  280  

流动负债 250  356  497  709  

 

所得税 16  19  30  39  

  短期借款 119  118  117  116  

 

净利润 105  116  183  241  

  应付账款 45  79  103  121  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 86  159  277  472  

 

归属母公司净利润 105  116  183  241  

非流动负债 12  14  19  24  

 

EBITDA 122  148  226  292  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.01  1.11  1.76  2.32  

  其他非流动负

债 

12  14  19  24  

      负债合计 262  371  516  733  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 104  104  104  104  

 

成长能力 

      资本公积 293  258  258  258  

 

营业收入 7.37% 35.00% 28.00% 28.00% 

  留存收益 337  441  609  823  

 

营业利润 5.60% 23.28% 58.81% 31.25% 

归属母公司股东权

益 

734  803  971  1,185  

 

归属于母公司净利润 16.80% 9.82% 58.81% 31.25% 

负债和股东权益 996  1,173  1,487  1,918  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 48.66% 47.00% 46.50% 47.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 24.35% 19.81% 24.58% 25.20% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 14.34% 14.39% 18.90% 20.33% 

经营活动现金流 89  110  228  315  

 

ROIC(%) 27.37% 21.32% 31.48% 43.66% 

  净利润 105  116  183  241  

 

偿债能力 

      折旧摊销 12  9  9  9  

 

资产负债率(%) 26.31% 31.58% 34.70% 38.22% 

  财务费用 6  4  4  3  

 

净负债比率(%) -18.36% -24.96% -29.72% -35.05% 

  投资损失 (0) 0  0  0  

 

流动比率 2.20  2.01  2.09  2.09  

营运资金变动 9  11  27  56  

 

速动比率 2.00  1.83  1.93  1.93  

  其他经营现金

流 

(43) (30) 5  7  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (270) 65  (5) (7) 

 

总资产周转率 0.47  0.54  0.56  0.56  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.39  3.88  3.73  3.74  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 7.60  9.42  8.21  8.56  

  其他投资现金

流 

(270) 65  (5) (7) 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 63  (54) (18) (31) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.01  1.11  1.76  2.32  

  短期借款 60  (0) (1) (1) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.85  1.06  2.19  3.03  

  长期借款 (17) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.06  7.72  9.33  11.39  

  普通股增加 24  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (24) (35) 0  0  

 

P/E 54.0  49.2  31.0  23.6  

  其他筹资现金

流 

21  (19) (17) (30) 

 

P/B 7.7  7.1  5.9  4.8  

现金净增加额 (118) 121  205  277    EV/EBITDA 66.35  36.97  23.29  17.10  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
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