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[Table_Summary]  推荐逻辑：我们近日前往公司调研，了解了广信经营现状和相关业务。广信材

料是 A 股优质电子化学品标的。公司拟并购光固化涂料领域细分龙头江苏宏泰，

在极大消化估值的同时，横向扩展辐射固化产品，打开主业发展空间。且借助

江苏宏泰技术优势，广信有望突破 LED 油墨技术难点，抢占高端进口替代市场。

加之 iPhone 8 外壳设计方案有望使广信材料重回苹果主流机型供应体系，广信

材料和江苏宏泰产品和客户互补，未来发展值得期待。 

 专用油墨领跑者联合光固化涂料细分龙头，优势互补打开发展空间。广信材料

是国内领先的专用油墨制造企业，其产品主要应用于 PCB、电子产品精密加工、

LED 照明等行业。江苏宏泰是中国大陆紫外光固化涂料研发和生产行业最具竞

争力的民营企业之一，二者同属快速发展（增速超 18%）的辐射固化市场，在

技术研发、客户资源和原材料采购等方面协同效应明显。我们认为广信材料此

次收购在极大消化估值的同时，横向扩展辐射固化产品，打开主业发展空间。 

 LED 油墨有望突破，高端进口替代空间广阔。16 年国内 LED 照明产品产量约

80亿只，同比增长 33%，到 2020年全球 LED照明产品渗透率有望从目前 31.3%

升至 60%，发展迅速。全球 65%以上的 LED 应用产品在中国生产，但 LED 油

墨市场基本上被外资油墨企业所垄断。公司 LED 油墨毛利率高，但存在技术痛

点，严重制约其放量。通过并购江苏宏泰实现技术共享后，广信材料 LED 油墨

有望实现配方突破，解决关键技术瓶颈进而放量，进口替代的潜力巨大。 

 iPhone 8 外壳工艺改变，广信有望重回苹果主流机型供应体系。iPhone 8 大概

率采用双面 3D 玻璃+不锈钢金属中框设计，因广信材料产品曾用于 iPhone5S

等系列手机，有较大概率重回苹果供应链。且江苏宏泰拥有 3D 玻璃专用透明涂

料，想象空间较大。若 iphone 8 取得成功，其外壳设计有望被众多手机厂商效

仿，广信材料与江苏宏泰产品与客户互补，我们看好公司在该领域的发展。 

 盈利预测与投资建议。暂不考虑此次收购，估算 16 年、17 年和 18 年 EPS 分

别为 0.44 元、0.69 元和 0.84 元，对应动态 PE 分别为 91 倍、58 倍和 48 倍（若

考虑并购，则 17 年 PE 40 倍），首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：并购、整合低于预期的风险、iPhone 8 推进不及预期及公司产品不

能成功入选 iPhone 8 供应体系的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 250.37  273.19  350.63  416.64  

增长率 -6.74% 9.11% 28.34% 18.83% 

归属母公司净利润（百万元） 41.59  44.23  69.43  83.80  

增长率 3.54% 6.35% 56.99% 20.70% 

每股收益 EPS（元） 0.42  0.44  0.69  0.84  

净资产收益率 ROE 17.12% 8.56% 11.84% 12.50% 

PE 96  91  58  48  

PB 16.51  7.76  6.84  5.99  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：国内专用油墨领跑者 

广信材料是国内领先的电子产品专用油墨制造企业，致力于开发生产高品位、高科技含

量的感光新材料，主要应用于印制电路板、电子产品精密加工、LED 照明等行业，其性能的

提升对促进电子信息等行业的产业升级有着深远影响。 

公司生产的 PCB 油墨已达世界同类产品技术水平，符合 RoHS 环保指令的要求，深得

广大用户的信赖。公司通过了 ISO9001 资质标准认证和 ISO14000 环境体系认证，是国家

高新技术企业。公司现已建有无锡市企业技术中心和无锡市 PCB 配套油墨工程技术研究中

心两大研发平台，并牵头制订了《印制电路用标记油墨》和《印制电路用阻焊剂》2 项行业

重要标准。公司的主打产品阻焊油墨 KSM-S6188 系列、KSM-180 系列产品都已获得美国

UL 安全认证。 

图 1：公司所处产业链 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

业绩状况：公司 2013 年、2014 年、2015 年及 2016 年分别实现主营业务收入 2.7 亿元、

2.7 亿元、2.5 亿元及 2.7 亿元；归属于母公司净利润分别为 4883 万元、4016.5 万元、4158.6

万元、4235.7 万元，营业收入和净利润都比较稳定。 

图 2：公司 2013 年以来营业收入及增速  图 3：公司 2013 年以来净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司毛利润、净利润稳中有升，分别保持在 44%、18%左右的较高水平。公司三费基本

保持稳定，销售费用略有下降，管理费用微升，财务费用始终处于低水平，利息收入略大于

利息支出。 

图 4：公司 2013 年净利率、毛利率情况  图 5：公司 2013 年以来三费率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

主营业务结构：液体感光固化油墨一直是公司最主要的收入来源，2015 年分别占据 89%

的收入和 87%毛利，紫外光固化油墨作为国家重点鼓励发展的油墨产品，也是近年来公司重

点研发的产品，报告期内公司通过持续的研发投入，不断推出紫外光固化型的特种功能性油

墨，使紫外光固化油墨成为公司产品的重要组成部分。 

图 6：公司 2015 年收入结构  图 7：公司 2015 年毛利结构 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司股权结构：公司控股股东、实际控制人为李有明，持有公司股份 5461.9 万股，持

股比例为 72.83%。公司旗下有 2 家全资子公司，广臻材料目前主要从事公司专用油墨产品

的销售业务，广豫材料作为公司募投项目的实施主体，承担募投项目的建设工作。 
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图 8：公司股权结构 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

2 辐射固化增长迅速，强强联合优势突出 

“辐射固化”，又称“UV/EB 固化”，是一类具有反应活性化学配方借助于紫外线（UV）

光子照射或者电子束流（EB）照射，可在常温下从液体迅速转变成固体的过程。UV/EB 固

化是一种节能减排、环保高效的绿色技术，传统溶剂型涂料由于会排放挥发性化合物（VOC），

污染环境，影响人体健康，不符合环境和发展的要求，而辐射固化涂料不含挥发性溶剂，被

誉为“21 世纪的绿色涂料，环境友好型涂料”。 

据估计，UV/EB 固化配方产品 2015 年全球市场用量大约 53.3 万吨。其中，亚洲所占

市场份额最大，其次为 EMEA 地区，包括欧洲、中东和非洲地区，再次为美洲。在亚洲地区

中，中国占市场份额最大。据我国辐射固化专业委员会统计资料预测，2013 年我国市场需

求量为 15 万吨，预计到 2018 年需求量为 35 万吨，年均增长 18.5%。 

图 9：UV 固化产品的下游应用领域  图 10：UV/EB 固化配方产品国内需求预测 

 

 

 

数据来源：《精细与专用化学品》，西南证券整理  数据来源：辐射固化专业委员会，西南证券整理 
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UV/EB 固化技术应用十分广泛。以 UV 固化树脂作为涂料为例，包括 UV 固化木器涂料

（用于硬木地板／家具等）、UV 固化塑料涂料（汽车灯罩／零部件等）、UV 固化皮革涂料（皮

革／皮件等）、UV 固化光纤涂料（光纤涂层）、UV 固化金属涂料（金属罐／金属表面处理等）、

纸张上光涂料（包装／印刷等）。另外，UV 固化树脂作为光致抗蚀剂、胶黏剂、油墨和涂料

还可用于电子器件制造。 

2.1 PCB 油墨领军企业，受益于下游面板提价 

广信材料致力于开发生产高品位、高科技含量的感光新材料，是国内领先的电子产品专

用油墨制造企业。专用油墨可分为 PCB 专用油墨和特种功能性油墨，PCB 专用油墨为印制

电路板生产过程中所需要的配套油墨产品。PCB 专用油墨在印制电路板的生产制造过程中起

着不可或缺的作用，其质量的好坏会直接影响印制电路板的性能表现。特种功能性油墨是公

司近年来为顺应市场发展潮流重点研制的新型油墨产品。 

图 11：广信材料主要油墨产品 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

PCB 感光油墨是 PCB 产业的配套原材料之一，其需求状况直接受到 PCB 行业规模及

其发展状况的影响，市场规模也与 PCB 市场规模情况基本保持一定比例的同向变动。近年

来，随着我国经济发展模式逐步转型，电子信息等新兴产业正处于蓬勃发展的阶段，未来市

场发展前景广阔。受此影响，作为电子信息基础产业之一的 PCB 行业也将保持持续增长态

势。 

2015 年全球印制电路板行业的市场规模约为 553 亿美元。根据 Prismark 的预测数据，

在电子整机产品的消费驱动下，未来几年全球 PCB 行业仍将保持稳定的增长态势，预计 2017

年全球 PCB 行业的市场规模将达到 657 亿美元。进入 21 世纪以来世界 PCB 产业开始从欧

美、日本等发达国家加速向中国转移。目前，中国是 PCB 行业的第一制造大国，2015 年中

国市场规模达到 262 亿美元。近年来，在中国成为电子产品制造大国的同时，全球 PCB 产

能也在向中国转移，中国已成为 PCB 行业增长速度最快的国家，预计 2017 年中国内地 PCB

行业的市场规模将达到 290 亿美元。 
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图 12：全球及中国 PCB 产值与增长  图 13：2015 年全球 PCB 产值分布图 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

行业统计数据显示，目前国内对 PCB 阻焊油墨的年需求量约为 3.2 万吨，对应的市场

规模约为 23~25 亿元；国内对 PCB 线路油墨的年需求量约为 1 万吨，对应的市场规模约为

6 亿元。国内 PCB 专用油墨的整体市场规模超过 30 亿元。但主要市场份额掌握在日本太阳

油墨和台湾永胜泰手中，中国大陆仅有广信新材和深圳容大。 

表 1：PCB 专用油墨市场竞争格局 

类型 细分领域 行业规模 市场竞争格局 

PCB 专用油墨 

阻焊油墨 23~25 亿元 

1、日本太阳油墨，市场占有率约为 50% 

2、台湾永胜泰，市场占有率约 19% 

3、广信新材，市场占有率约为 13% 

4、深圳容大，市场占有率约为 10% 

线路油墨 约 6 亿元 

1、深圳容大，市场占有率约为 25% 

2、香港乐键实业，市场占有率约为 23% 

3、本公司线路油墨市场占有率相对较低 

标记油墨 1~2 亿元 
1、日本太阳油墨，市场占有率最大 

2、广信材料，市场占有率次于日本太阳油墨 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2006 年，公司成立并开始从事 PCB 专用油墨的研发、生产和销售，相继开发出多种高

性能、高质量的专用油墨产品，经过多年的专注发展，公司已成为 PCB 阻焊油墨领域市场

份额最高的内资企业，无论是新产品的研发创新能力、油墨的生产加工技术还是市场影响力，

公司都处于行业前列。 

公司在专用油墨行业的竞争地位主要依赖于公司通过多年经营所形成的技术优势、产品

优势、客户优势、品牌优势和管理优势，其中技术优势和产品优势是公司的核心竞争力。专

用油墨作为功能性材料，其市场竞争力主要取决于油墨的性能和质量，公司通过自有技术生

产的专用油墨产品在多个技术指标上均已处于行业前列，为公司的盈利能力提供了坚实保

障。 
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表 2：PCB 阻焊油墨技术参数 

项目 特征 备注 

精密度 50 微米 行业先进 

细度 8 微米 行业先进 

耐热性 75 摄氏度环境下 70 分钟 行业先进 

耐锡焊性能 可经受高于 288 摄氏度的高温 行业先进 

耐溶剂性能 25 摄氏度酒精中浸泡 20 分钟无变化 高于行业标准 

耐酸性 25 摄氏度酸性溶液中浸泡 20 分钟无变化 高于行业标准 

耐碱性 25 摄氏度碱性溶液中浸泡 20 分钟无变化 高于行业标准 

绝缘性能 电阻大于 1.0*10^8 欧姆 高于行业标准 

环保性能 符合 RoHS 环保标准 通过 SGS 检测 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

由于公司产品的性能和质量可有效满足客户的生产需求，公司的产品拥有较强的市场竞

争力，公司主要产品的销售价格高于大部分内资专用油墨企业，随着募投项目的投产产生规

模效益将进一步加大公司利润空间。同时，公司作为阻焊油墨行业标准和军用标准的主要起

草者，在研发创新能力、产品质量和技术水平上位居行业前列，与外资竞争者差距不断缩小，

进口替代优势明显。 

PCB 油墨生产需要单体、树脂、无机填料、溶剂、助剂等多种化工原料，原材料成本约

占 70-80%。2016 年下半年以来，随着原油、煤炭等能源价格的回升，化工原材料价格出现

了大面积反弹，在成本压力上升的情况，公司产品存在涨价预期。同时 2016 年年初以来，

下游 PCB 板受铜箔价格大幅上涨影响，价格随之跟涨，同时 PCB 下游需求因新能源汽车拉

动而整体回暖，涨价有望持续。而阻焊油墨仅占 PCB 产值的 2-3%，在油墨上游原料端和下

游 PCB 板材端价格共同上涨的情况下，PCB 油墨产品存在较大的提价空间。 

2.2 并购江苏宏泰，横向延伸光固化涂料细分领域 

广信材料于 16 年 10 月发布重大资产重组停牌公告，拟收购光固化细分领域龙头企业江

苏宏泰，目前证监会对该行并购事项行政许可申请予以受理，此次发行股份购买资产事宜尚

需获得中国证监会核准。 

江苏宏泰是中国大陆紫外光（UV）固化涂料研发和生产行业最具竞争力的民营企业之一，

多年来一直致力于消费电子专用涂料、汽车专用涂料等紫外光固化涂料的研发、生产和销售，

其主要产品为“汉普诺”系列紫外光固化涂料，主要用于消费电子产品的表面处理，中高档化

妆品包装物的表面处理，汽车车灯、轮毂和内饰的特种保护，货车复合材料箱体（轻质箱体）

的特种保护，运动器材的外层保护，金属基材料保护等领域。 

公司产品打破了国外巨头 PPG、阿克苏诺贝等公司对紫外光固化涂料的垄断，抢占了国

内消费电子产品、汽车零部件等领域的紫外光固化涂料市场，具有较强的竞争优势。 
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图 14：江苏宏泰产品应用领域示例 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 3：江苏宏泰主要产品类别及下游方向 

产品类别 运用方向 主要客户 空间测算(万吨) 

消费电子专

用涂料 

ABS 消费电子涂料产品，具有优异的耐磨性和耐

候性，同时可以使塑料材料具有金属质感 

主要应用于华为、OPPO、酷派、联想以及

TCL 等国内知名手机品牌的产品上 

手机专用涂料 2.65-3.52 

PC 专用涂料 0.45 

汽车零部件

专用涂料 

车灯反射罩内，保护能够反射灯光的金属镀层，

以及用于车灯罩外层，起保护作用的透明涂料 

江苏宏泰的车灯涂料产品主要应用在“通用

五菱”、“长安”、“吉利”等国内汽车品牌的

车灯制造。车灯涂料正在进行 Florida 曝晒

实验，通过后可打开全球车灯市场。 

车灯涂料 0.5 

内饰涂料 0.5 

轮毂涂料 2 

化妆品包装

专用涂料 

主要用于化妆品包装盒的外层保护，兼有美观功

能，如粉底盒和口红外管涂料等 
最终用于迪奥、雅诗兰黛、玉兰油等国际知名化妆品的包装物 

货车复合材

料箱体（轻质

箱体）涂料 

轻质箱体涂料产品用于货车轻质箱体的外层保

护，主要作用是保护箱体和使箱体美观 

轻质箱体涂料产品是 2016 年江苏宏泰新开拓的产品。复合材料的轻质箱体在

国内刚刚兴起，成长空间广阔，轻质箱体涂料有望成为江苏宏泰未来业绩增

长的重要驱动力之一 

钢材临时防

护涂料 

主要用于钢铁产品（油井管）的临时防护。具有

防腐、防锈、耐酸碱等功能，有效提升钢铁产品

的性能和质量。 

已销售给中国石油天然气股份有限公司下属的油井管制造商 

运动器材专

用涂料 

应用于碳纤维材质的自行车和赛车头盔、网球

拍、运动自行车、健身器械等产品的外层保护 

随着人民健身意识的不断增强，我国运动器材行业市场前景十分广阔，运动

器材专用涂料预计可成为江苏宏泰产品系列的重要组成部 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

从江苏宏泰产品结构来看，2016 年前三季度消费电子专用涂料占公司收入比重最大，

达到 82%，是江苏宏泰的主要收入来源。同时公司产品产能利用率皆高企，并有部分产能系

通过委托东莞嘉卓成化工科技有限公司加工获得。 
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图 15：江苏宏泰产品结构  图 16：江苏宏泰产能、产量及产能利用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

为应对产能制约问题,江苏宏泰在全资子公司湖南宏泰新建有 8000 吨产能，目前湖南宏

泰生产线已经建设完毕，于 2017 年初正式生产。同时，江苏宏泰在新产品研发方面持续投

入大量的人力、物力和财力，拥有丰富的产品线储备，始终保持很强的市场竞争力。产能扩

充后，江苏宏泰亦可适时加大新产品推广力度，促进公司跨越式发展。 

表 4：江苏宏泰目前正在研发的新产品及其主要优势 

产品名称 产品优势 

耐候性 5000 小时 

PC 硬化涂料 
针对汽车大灯面罩高耐候性的要求，研发出可使用达 10 万公里或 5 年的车灯涂料 

汽车用防雾涂料 有效防止汽车大灯及玻璃上产生雾气影响驾驶 

汽车车厢轻量化涂料 降低汽车重量，从而降低运输耗油量，减少有害气体排放 

耐候性汽车内外饰涂料 
传统汽车内外饰是通过水电镀的方案实现，对环境污染严重。该产品通过真空蒸镀

或溅镀替代水电镀，对环境影响大大减小 

汽车轮毂涂料 替代传统热固化汽车轮毂涂料，进行快速连续化作业，提高生产效率，降低能耗 

金属家电用水性涂料 提高家用电器的抗沾污、易清洁性能，对于抗油渍和盐分的性能得到提高 

3D 玻璃涂料 提高 3D 玻璃的抗沾污、易清洁性能及抗划伤性能 

指纹识别涂料 超高硬度、高介电性 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

近年来，江苏宏泰业绩实现快速增长，14-16 年 Q1-Q3 分别实现营收 1.1 亿、1.2 亿和

1.4 亿，实现归母净利润 1105 万元、1654 万元和 3314 万元。江苏宏泰 2016 年业绩实现翻

倍增长，主要因为自 2015 年下半年以来，其电子消费专用涂料产品得到华为等品牌手机厂

商的认可，下游客户从二级模厂逐步向一级模厂转换，中间环节的减少使得产品价格大幅提

高，同时在满足客户需求基础上对各类涂料产品配方进行优化，产品成本有了明显的下降，

公司产品毛利率由 2014 年的 34%快速提升至 2016 年前三季度的 55%。 

截止至 16 年前三季度，公司电子专用涂料一级模厂占比 68.8%，二级模厂占比 31.2%，

下游客户结构仍有进一步优化的空间，且随着上游石化原材料的大幅涨价，公司涂料类产品

亦存在提价预期。我们认为随着公司新增产能的释放、新产品的投放，以及与广信材料合并

带来的巨量协同效应，江苏宏泰有望步入历史快速发展时期，实现其承诺业绩 17-19 年净利

润分别不低于 4800、5500、6200 万元难度不大。 

82%

8%

6%
4%

消费电子专用涂料

汽车专用涂料

化妆品包装专用涂料

运动器材专用涂料

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

500

1000

1500

2000

2500

消费电子

专用涂料

汽车

专用涂料

化妆品包装

专用涂料

运动器材

专用涂料

产能 产量 产能利用率



 
广信材料（300537）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  9 

2.3 辐射固化细分龙头强强联合，协同效应明显 

广信材料主要业务为应用于印制电路板、电子产品精密加工、LED 照明等领域，而江苏

宏泰主要产品为用于消费电子产品、汽车零部件、化妆品包装、运动器材等领域的紫外光固

化涂料，二者的油墨产品和涂料产品在原材料构成、制造工艺、固化方式等方面存在较多共

同点，而其主要用途和应用领域存在较多互补之处。我们认为此次合并双方协同效应明显，

有望打造出国内辐射固化产品领域的巨大航母。 

并购协同效应主要体现为： 

1）研发协同。广信材料的油墨产品和江苏宏泰的涂料产品在原材料构成、制造工艺、

固化方式等方面拥有较多共同点，因此，在产品研发环节也存在互通。广信材料与江苏宏泰

均拥有专门的研发部门和专业的研发队伍，通过本次交易，双方研发团队将相互交流、相互

借鉴，形成良好的协同效应，整体研发能力将得到进一步提升，自主创新能力和持续发展能

力也将进一步提高。例如 LED 特白油领域有望突破。 

2）客户协同。广信材料主要客户包括富士康科技集团旗下企业等电子产品代工企业，

为手机外壳加工提供精密加工保护油墨。电子产品代工企业同样是江苏宏泰的主要客户群

体，其中以东莞捷荣技术股份有限公司等为华为、联想等系列手机提供代工的企业为代表，

目前江苏宏泰的消费电子专用涂料主要用于华为、OPPO 等手机的外壳加工。上市公司和标

的公司的客户互相补充，覆盖大部分手机品牌的代工企业，拥有良好的协同效应。此外，本

次收购还能为上市公司带来汽车零部件、化妆品包装、运动器材等领域的优质客户。通过本

次收购，上市公司将迅速获得标的公司的优质客户资源。 

3）采购协同。广信材料与江苏宏泰生产经营所需的主要原材料均由树脂、单体、光引

发剂等石油化工类产品构成，上游原材料供应商存在一定程度的重合。通过本次交易，广信

材料和江苏宏泰将共享优质供应商资源，提升采购环节的话语权，控制采购成本，进一步提

升整体盈利能力。 
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3 研发协同，LED 油墨有望突破 

3.1 绿色光源 LED，照明市场快速增长 

LED 照明具有节能、环保、使用寿命长、发光效率高等特点，无论从节约电能、降低温

室气体排放的角度，还是从减少环境污染的角度，LED 照明成为主流光源是照明行业的必然

发展趋势。 

《轻工业“十二五”发展规划》提出，要重点推广节能灯，大力发展三基色荧光灯，积

极发展以发光半导体器件（LED）为代表的固态照明产品，逐步淘汰白炽灯。提高功能性灯

具、装饰性灯具的设计水平，增强照明效果。《电子信息制造业“十二五”发展规划》指出，在

“十二五”期间要重点发展 LED 行业，推进景观照明、液晶显示背光源、户外大屏幕显示以及

室内商业照明等应用。 

图 17：淘汰白炽灯进度图 

 

数据来源：发改委，西南证券整理 

根据 Digitimes 数据，2016 年全球 LED 照明市场规模为 346.4 亿美元，同比增长 15.8%，

LED 照明的全球渗透率较 15 年提升 4.1 个百分点，从 2011 年不到 10%，迅速增长到 2016

年的 31.3%，而到 2020 年 LED 照明产品的渗透率则有望超过 60%。 

图 18：全球 LED 照明市场规模及增速  图 19：全球 2011-2016 年 LED 照明渗透率 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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全球 65%以上的 LED 应用产品在中国生产，2016 年中国 LED 总产值超过 4500 亿元，

增速 15%以上，其中 LED 应用产值达到 3697 亿元。根据 OFweek 数据，2016 年我国 LED

照明产品国内市场渗透率达到 42%，同比增长 10%，其中国内 LED 照明产品产量约 80 亿

只，同比增长 33%，LED 照明行业有着广阔的发展空间。 

图 20：中国 2011-2016 年 LED 总产值及增速 

 

数据来源：发改委，西南证券整理 

3.2 LED 油墨有望突破，高端布局再下一城 

LED 油墨是涂覆在 LED 照明产品内部器件上的油墨，由于 LED 本身的光照强度有限，

为了提高照明质量，需要利用专用油墨的反光作用来增强光线的反射效果，提供均匀的光照

效果，因此 LED 背光油墨对提高 LED 照明器具的照明效果有着至关重要的作用。LED 背光

油墨不仅可以通过其良好的反射性增强照明强度和照明效果，还可以有效保障 LED 基材在

长时间使用过程中的安全性和稳定性，是 LED 照明行业不可或缺的化学材料。近年来，LED

照明行业的快速发展和 LED 背光油墨技术的突破有着密切的联系。 

在 LED 照明器材的生产过程中，LED 背光油墨的成本约占总生产成本的 2~3%，根据

公司公告测算，2016 年中国 LED 背光油墨的市场规模超过 20 亿元。随着 LED 照明在全球

范围的应用普及，预计 LED 照明行业在未来仍将保持快速、稳定的发展，同时也对 LED 背

光油墨等电子化学品的需求提供了强有力的支撑。 

图 21：LED 铝基板用白油  图 22：公司 LED 油墨附加值最高 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司的 LED 油墨单位售价在其所有产品中最高，2016 年 Q1 达到 72.3 元/KG，远高于

其目前主打产品传统 PCB 阻焊油墨的 36.5 元/KG 售价。按 PCB 阻焊油墨 40%的毛利率，

估算，LED 油墨产品毛利率有望超过 60%，盈利能力强劲。 

但目前 LED 油墨市场基本上被外资油墨企业所垄断，日本积水的市场占有率最高。公

司生产的 LED 油墨市场份额相对较小，目前全年销售量不超过 75 吨。主要原因在于 LED

背光油墨必须拥有良好的耐候性，以确保 LED 灯具在不同使用环境下的正常使用，而公司

LED 油墨存在技术难题，严重制约其放量。 

但随着广信材料与江苏宏泰的技术共享，LED 油墨产品配方有望不断优化，逐步打开这

一快速增长的进口替代市场。江苏宏泰核心产品之一便是汽车车灯专用涂料，主要为车灯反

射罩内，起保护作用并能够反射灯光的白色金属镀层，与广信 LED 油墨存在技术的互补。

广信材料 LED 油墨有望通过与江苏宏泰的技术共享而实现配方突破，进口替代的潜力巨大。 
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4 iPhone 8 魅力新生，公司有望重回主流机型供应链 

2013-2014 年，公司通过向富士康旗下企业、采购平台及供应商供应精密加工保护油墨，

将其产品成功用于 iPhone 系列手机（包括 iPhone 4、iPhone 4S、iPhone 5、iPhone 5S 等）

的精密制造。目前 5C 类产品仍在使用公司相关油墨，但因为技术工艺的改变，iPhone5s 等

系列产品皆没有在使用公司精密加工保护油墨等产品。Phone5s 的后壳 logo 采用激光拙刻

工艺，技术较为成熟，成本相对低廉且良率较高。不过 iPhone 6、7 则采用的是质感更加出

色的金属贴片，成本提高的同时触感和金属光泽都有所提升。拙刻工艺 logo 在频繁用机过程

中会出现暗色和划痕，而金属贴片材质在硬度和抗腐蚀程度上均有较大程度提升。 

图 23：激光拙刻和金属贴片工艺对比  图 24：iPhone 8 外媒曝光图 

 

 

 

数据来源：百度图片，西南证券整理  数据来源：搜狐新闻，西南证券整理 

而在经过 iPhone 7 的销量下滑之后， iPhone 8 系列产品因承担着拯救销量以及

iphone10 周年纪念的任务而被寄予厚望。据报道，iPhone 8 系列产品很可能采用双面 3D 玻

璃+不锈钢金属中框设计，而不锈钢金属中框加工就需要用到广信材料精密加工保护油墨等

类似加工油墨。广信材料因曾是 iPhone5S系列手机之前的富士康最主要供应商，一旦 iPhone 

8 采用双面 3D 玻璃+不锈钢金属中框的设计，公司将有较大概率重回苹果主流机型供应链体

系。 

同时，江苏宏泰已经成功开发了 3D 玻璃专用透明涂料，可以有效地解决手机正面和反

面玻璃表面容易集聚指纹的痛点，这一涂料技术在业内处于领先状态，目前也正在与知名手

机厂商进行工程样机研发。广信材料并购江苏宏泰之后，江苏宏泰有望借助广信材料渠道打

入富士康采购体系，想象空间巨大。若 iphone 8 取得成功，双面 3D 玻璃+不锈钢金属中框

外壳设计有望被众多手机厂商效仿，广信材料与江苏宏泰产品与客户互补，我们看好公司在

该领域的发展。 
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5 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：17 年随着公司募投项目的投产，液态感光固化油墨销量同比增加 20%，由于

产品配方的改进，17、18 年毛利率提升至 44%。 

假设 2：公司产品成功入选 iphone 8 供应体系，广信材料紫外光固化油墨因而销量增加，

17 年预计同比增加 150%，毛利率提升至 55%； 

假设 3：三费率先升后降。 

基于以上假设，我们预测公司 16-18 年分业务收入成本如下表： 

表 5：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2015A 2016E 2017E 2018E 

液态感光固化油墨 

收入 221.60 243.76 292.51 221.60 

增速 0.6% 10.00% 20.00% 0.6% 

毛利率 42.80% 43.00% 44.00% 44.00% 

紫外光固化油墨 

收入 18.35 19.27 48.17 55.39 

增速 -52.2% 5.00% 150.00% 15.00% 

毛利率 52.86% 52.00% 55.00% 55.00% 

热固化油墨 

收入 8.66 8.23 7.82 7.89 

增速 -4.7% -5.00% -5.00% 1.00% 

毛利率 46.65% 47.00% 47.00% 47.00% 

其他 

收入 1.76 1.94 2.13 2.34 

增速 158.8% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 7.39% 8.00% 8.00% 8.00% 

合计 

收入 250.37 273.19 350.63 416.64 

增速 -6.74% 9.11% 28.34% 18.83% 

毛利率 43.42% 43.51% 45.36% 45.32% 

数据来源：公司公告，西南证券 

6 风险提示 

并购、整合进程低于预期的风险、 iPhone 8 推进不及预期及公司产品不能成功入选

iPhone 8 供应体系的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 250.37  273.19  350.63  416.64  净利润 41.59  44.23  69.43  83.80  

营业成本 141.66  154.33  191.58  227.83  折旧与摊销 5.11  6.83  10.09  11.99  

营业税金及附加 1.93  2.35  2.96  3.49  财务费用 -0.12  -0.86  -1.58  -1.72  

销售费用 33.01  36.88  44.88  52.50  资产减值损失 4.64  5.00  5.00  5.00  

管理费用 21.62  24.59  28.05  33.33  经营营运资本变动 -26.58  -8.17  -37.51  -27.17  

财务费用 -0.12  -0.86  -1.58  -1.72  其他 20.62  -5.00  -5.00  -5.00  

资产减值损失 4.64  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 45.26  42.02  40.44  66.90  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -40.99  -105.00  -35.00  -35.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 1.28  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -39.71  -105.00  -35.00  -35.00  

营业利润 47.64  50.90  79.73  96.21  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.60  1.39  2.40  2.90  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 49.24  52.29  82.13  99.11  股权融资 0.00  229.75  0.00  0.00  

所得税 7.65  8.06  12.70  15.31  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 41.59  44.23  69.43  83.80  其他 -24.76  0.86  1.58  1.72  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -24.76  230.61  1.58  1.72  

归属母公司股东净利润 41.59  44.23  69.43  83.80  现金流量净额 -19.71  167.63  7.02  33.62  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 37.80  205.43  212.45  246.07  成长能力     

应收和预付款项 165.29  176.89  229.12  271.15  销售收入增长率 -6.74% 9.11% 28.34% 18.83% 

存货 46.24  48.51  60.14  72.03  营业利润增长率 3.77% 6.85% 56.63% 20.68% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 3.54% 6.35% 56.99% 20.70% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 5.56% 8.04% 55.18% 20.67% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 69.39  163.44  184.33  203.43  毛利率 43.42% 43.51% 45.36% 45.32% 

无形资产和开发支出 25.82  30.10  34.27  38.32  三费率 21.77% 22.18% 20.35% 20.19% 

其他非流动资产 1.97  1.82  1.67  1.52  净利率 16.61% 16.19% 19.80% 20.11% 

资产总计 346.52  626.19  721.97  832.51  ROE 17.12% 8.56% 11.84% 12.50% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 12.00% 7.06% 9.62% 10.07% 

应付和预收款项 89.75  94.21  116.92  140.13  ROIC 19.10% 14.24% 16.97% 17.50% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 21.02% 20.81% 25.17% 25.56% 

其他负债 13.83  15.06  18.70  22.24  营运能力     

负债合计 103.58  109.27  135.62  162.36  总资产周转率 0.75  0.56  0.52  0.54  

股本 75.00  100.00  100.00  100.00  固定资产周转率 5.20  2.59  2.14  2.18  

资本公积 48.62  253.37  253.37  253.37  应收账款周转率 2.07  2.21  2.39  2.30  

留存收益 119.32  163.55  232.98  316.78  存货周转率 3.13  3.26  3.53  3.45  

归属母公司股东权益 242.94  516.92  586.35  670.15  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 119.74% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构     

股东权益合计 242.94  516.92  586.35  670.15  资产负债率 29.89% 17.45% 18.79% 19.50% 

负债和股东权益合计 346.52  626.19  721.97  832.51  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.41  3.94  3.70  3.63  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.96  3.50  3.26  3.19  

EBITDA 52.63  56.86  88.24  106.48  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 96.45  90.69  57.77  47.86  每股指标     

PB 16.51  7.76  6.84  5.99  每股收益 0.42  0.44  0.69  0.84  

PS 16.02  14.68  11.44  9.63  每股净资产 2.43  5.17  5.86  6.70  

EV/EBITDA 56.43  66.92  43.04  35.35  每股经营现金 0.45  0.42  0.40  0.67  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

张方毅 机构销售 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

邵亚杰 机构销售 02168416206 15067116612 syj@swsc.com.cn 

郎珈艺 机构销售 021-68416921 18801762801 langjiayi@swsc.com.cn 

黄丽娟 机构销售 021-68411030 15900516330  hlj@swsc.com.cn 

北京 

赵佳 地区销售总监 010-57631179 18611796242 zjia@swsc.com.cn 

王雨珩 机构销售 010-88091748 18811181031 wyheng@swsc.com.cn 

徐也 机构销售 010-57758595 18612694479 xye@swsc.com.cn 

任骁 机构销售 010-57758566 18682101747 rxiao@swsc.com.cn 

广深 

张婷 地区销售总监 0755-26673231 13530267171 zhangt@swsc.com.cn 

刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

刘予鑫 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  
 

 


