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报告摘要： 

珠光材料实力强劲供应商，产品丰富满足多层次需求。公司秉承“归零跨

越”的创新理念，自设立以来一直专注于珠光材料的研发、生产和销售，

产品应用领域广泛布局下游行业，追求极致的产品创新，不断实现自我突

破，保持产品的持续创新和升级换代；同时持续改进生产工艺，不断提升

产品品质。经过多年的发展，公司已经成为中国规模最大的珠光材料生产

企业，同时也是全球知名的珠光材料生产商。 

行业未来发展空间巨大，公司具备行业领先优势。近十年来全球珠光材料

发展较快，产量从 2000 年约 2 万吨，增长到 2015 年的约 10 万吨，年复

合增长率约为 11.33%。全球珠光材料的整体供应和需求都处于高速增长的

状态，未来 3-5 年将呈现出供应相对紧张的形势。来自国内外的主要竞争

对手实力强劲，但公司仍拥有明显的竞争优势，包括规模优势、研发与技

术优势、产品线丰富的优势、销售网络优势、品牌优势。 

业绩预测及估值。我们预计公司 2017-2019 年收入分别为 9.05 亿、11.9

亿、14.7 亿，净利润 1.47 亿、2.23 亿、3.19 亿，对应 EPS 分别为 0.41、

0.62、0.88 元，对应 PE 分别为 44 倍、29 倍、20 倍，首次推荐给予“强烈

推荐”评级。 

风险提示。原材料价格波动风险；人民币汇率波动风险；行业竞争加剧风

险。 

财务指标预测 
 

指标 15A 16A 17E 18E 19E 

营业收入（百万）元） 327.46 408.24 905.84 1,193.4

7 

1,474.1

7 增长率（%） 3.93% 24.67% 121.89% 31.75% 23.52% 

净利润（百万元） 100.49 108.75 147.45 223.50 318.99 

增长率（%） 21.26% 8.22% 35.59% 51.58% 42.72% 

净资产收益率（%） 24.82% 22.04% 21.03% 25.40% 28.10% 

每股收益(元) 0.372 0.403 0.410 0.621 0.886 

PE 48.58 44.89 44.14 29.12 20.40 

PB 12.06 9.89 9.28 7.40 5.73   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 9.74-28.48 

总市值（亿元） 65.09 

流通市值（亿元） 16.27 

总股本/流通 A股（万股） 36000/9000 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 11.67 
 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1.国内珠光材料供应商龙头 

1.1 实力强劲的供应商, 海外子公司众多 

公司前身为坤彩有限，创立于 2005 年 11 月，并于 2014 年 12 月整体变更为股份有   

限公司。公司秉承“归零跨越”的创新理念，自设立以来一直专注于珠光材料的研发、

生产和销售，追求极致的产品创新，不断实现自我突破，保持产品的持续创新和升级

换代；同时持续改进生产工艺，不断提升产品品质。经过多年的发展，公司已经成为

中国规模最大的珠光材料生产企业，同时也是全球知名的珠光材料生产商，公司产品

深受国内外客户的信赖和赞誉，公司的最终客户群体包括杜邦、立邦、PPG、阿克苏、

克莱恩、普立万、Intercos 等国内外知名的涂料、色母、化妆品等生产商。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：照顾或明书，东兴证券研究所 

1.2 主导产品丰富，满足多层次需求 

公司的主营业务为珠光材料的研发、生产和销售。按基材分，珠光材料可划分为以天

然云母为基材的珠光材料、以合成云母为基材的珠光材料和以玻璃为基材的珠光材料
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等产品；按用途分，可划分为工业级珠光材料系列、汽车级珠光材料系列、化妆品级

珠光材料系列等产品。珠光材料又称“珠光效果材料”，是根据珍珠光泽、鱼类的鳞片、

贝壳珠光效果形成的原理，通过特定工艺方法，在天然云母或人工合成等基材表面包

覆一层或多层金属氧化物，制得的一种材料；由于特殊的材质与结构，当光照射到这

些材料的表面时，会发生光的折射，随着包覆层不同厚度产生光的干涉与透射作用，

从而形成了奇妙的闪烁光泽，重显自然界固有的色彩，如鱼类、飞鸟等其他动物惟妙

惟肖的色彩，人造珠光材料该效果能替代天然珠光，故称“珠光材料”。  

 

 

图 2：各种颜色的珠光材料 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

经过多年的研究，人们发现珍珠之所以能发出闪亮光泽主要是由珍珠自身的物理构造

决定的。珍珠是由碳酸钙质层和蛋白质层交替包裹、覆盖而形成，二者具有不同的光

学折射率，因此会在珍珠不同的层面上发生多重反射；在同一方向上，有多束在珍珠
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内部经历不同光程的光线以平行状态反射出来，这些光线之间发生的光学干涉便形成

了艳丽闪烁的光彩。 珠光材料是由研磨后的云母等基材粒子和金属氧化物包覆而成。

当白光照射到这些薄片表面，经光线多重反射，呈现出多种鲜艳夺目的干涉色。通过

控制金属氧化物薄膜的厚度，可以得到不同色彩的干涉色。 

                         图  1 珠光材料光泽原理 

 

 

 

 

资

资

料

来资料来源：招股说明说，东兴证券研究所 

云母珠光材料是目前世界上生产最多和应用最广泛的珠光材料，云母珠光材料的主要

原材料为云母和金属氧化物前驱体等。并且，由于云母珠光材料具有多种色彩效应，

云母珠光材料下游应用领域广泛。 

 

 

图 4：产业链流程图 
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资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

表  1 珠光材料下游行业具体应用简介  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：招股说明说，东兴证券研究所 

2.国内外市场同时布局，业务收入稳定增长 

2.1 营收与毛利均持续增长，市场地位不断巩固 

目前全球金属颜料和有机颜料有超过 60 万吨的市场需求，珠光材料市场前景广阔。

应用领域 具体产品应用介绍  

涂料工业 

应用 

广泛应用于工业涂料、塑胶涂料、粉末涂料、氟碳涂料、水性涂料、乳胶漆、地板涂

料、皮革涂料和家具涂料等 

塑料工业 

应用 

广泛应用于塑料容器、塑料家具、塑料印刷、各类塑料包装、玩具、装饰材料和各种

薄膜等塑料制品 

汽车工业 

应用 

应用于轿车、动车、其他车辆等所使用的汽车涂料、面漆领域 

化 妆 品 工

业  应用   

应用于生产口红、眼影、粉底、眼线液、眉笔、指甲油，发乳、润肤膏，喷发剂等不

同化妆品 

油 墨 工 业

应用 

应用于各种包装纸、壁纸、杂志、广告画、纺织品等物品 

皮 革 工 业

应用 

可用于各类合成革和动物皮革及制品的高装饰性涂饰，在革面产生珍珠般光泽 

其它应用 陶瓷印花、种子包衣、医药胶囊、烟包印刷、卫具用品、洗涤用品、牙膏膏体、健康

用品、体育用品等 
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2008-2015 年，全球珠光材料行业销售规模增长迅速，年均增长率达到 15%以上。

公司顺应珠光材料行业发展趋势，积极持续开发新产品、丰富产品结构，不断提升产

品品质，并不断加大国内外市场开拓力度，公司销售收入逐年增长。2015 年公司实

现营业收入 32,746.39 万元，比 2014 年增长 3.93%；2015 年受全球经济波动影响，

业务收入增速有所放缓。2016 年公司实现营业收入 40,824.28 万元，比上年同期增

长 24.67%，主要原因系一方面公司通过不断完善全球营销网络、加大展会推广力度，

持续开拓新客户，2016 年销量同比增长了 13.40%；另一方面 2016 年人民币汇率贬

值以及公司产品直销比例提高、高端产品合成云母珠光材料、玻璃基材珠光材料占比

的提升导致产品平均销售单价较去年同期上升了 9.93%。 

图  2 公司 2012 年至 2016 年营收及增长率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整研究所  

图

 3 公司 2012-2016年净利润及

增长率情况 
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  资料来源：wind，东兴证券整理研究所 

 

图  4 公司毛利及毛利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：wind，东兴证券研究所  

2012-2016 年，公司毛利率稳定增长，尤其 2014-2016 毛利率保持较高水平且呈相

对稳定趋势，主要原因系公司通过持续的技术变革和设备改造，不断改进生产工艺，

同时提升了生产的自动化水平，提高生产效率；报告期内公司不断推出新产品引领市

场，同时不断提升产品品质、优化产品结构，从而持续保持了较高的毛利率水平。 

2.2 主导产品销售收入迅速提高，促进公司业绩腾飞 
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 表  2 2014-2016 公司收入构成情况（万元） 

                       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：wind，东兴证券研究所 

 图 5 公司各主要产品收入情况（万元） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

 图 6 2016 年公司各主导产品收入占营收比例情况 

项目 

2016 年 2015 年 2014 年 

金额 占 营 收

比例 

金额 占营收

比例 

金额 占营收比

例 

天然云母珠

光材料 

34,604.75 84.77% 28,349.41 86.57% 27,038.53 85.84% 

合成云母珠

光材料 

4,321.92 10.59% 3,206.36 9.79% 2,936.73 9.32% 

玻璃基材珠

光材料 

1,360.20 3.33% 812.18 2.48% 995.35 3.16% 

合计 40,286.86 98.68% 32,367.96 98.84% 30,970.61 98.32% 
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 天然云母珠光材料  合成云母珠光材料 

  玻璃基材珠光材料   其他主营业务 
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 资料来源：wind，东兴证券研究所 

2014 年-2016 年天然云母珠光材料占主营业务最大，分别为 85.84%、86.57%、

84.77%，该项主导产品对毛利率的贡献也很大，2014 年-2016 年产生的毛利占总毛

利总额的比重分别为 38.58%、37.52%。38.51，由此可见该项主导产品是利润的主

要来源。 

2.3 国内外业绩齐头并进，仍具较大拓展空间 

随着我国 GDP 持续高速增长，人们生活水平日益提高以及涂料、塑料、汽车等下游

行业稳定增长，国内珠光材料市场需求也日益加大，2014-2016 年国内销售收入分别

为 15163.26 万元、16005.88 万元和 20220.65 万元，分别占当期主营业务收入的

48.14%、48.88%和 49.53%因经济发达地区对珠光材料产品的使用和认可程度更高，

华东地区和华南地区成为国内主要销售区域。 

图  7  国内各地区销售占当期营收的比例情况 

84.77% 

10.59% 
3.33% 1.32% 

天然云母珠光材料 合成云母珠光材料 

玻璃基材珠光材料 其他主营业务 
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 资料来源：wind，东兴证券研究所 

图  8  国外各地区销售占比情况 

 

 资料来源：wind，东兴证券研究所 

随着公司品牌知名度的不断提升和全球营销服务网络的不断完善，公司凭借良好的产

品性价比以及对客户需求的快速响应能力，在国际市场的销售额逐年提升。2014 年

-2016 年公司分别实现外销收入 16,335.03 万元、16,740.51 万元和20,603.63 万元，

分别占当期主营业务收入的 51.86%、51.12%和 50.47%。。从销售地区来看，公司外

销收入主要来源于美洲、欧洲以及韩国、印度等亚洲地区随着公司海外销售子公司的
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设立运营、产品竞争力的加强和品牌知名度的提升，公司在欧洲地区的销售绝对额和

销售占比逐年上升。  

3.行业发展空间巨大，公司具备行业领先优势 

3.1 国内外珠光材料市场需求旺盛 

近十年来全球珠光材料发展较快，产量从 2000 年约 2 万吨，增长到 2015 年的约 10

万吨，年复合增长率约为 11.33%。全球珠光材料的整体供应和需求都处于高速增长

的状态，未来 3-5 年将呈现出供应相对紧张的形势。据统计，2008 年至 2015 年全球

珠光材料的市场需求从 4.52 亿美元增长到 2015 年的 12.68 亿美元，年复合增长率达

到 15.88%。预计未来 3-5 年全球珠光材料的整体供应和需求都将保持高速增长的状

态。若按照 2008-2015 年间的年复合增长率测算，至 2019 年全球珠光材料的市场规

模将达到约 23 亿美元。 

至 2010 年底，我国已具备了年产 2 万吨珠光材料的生产能力，其中有超过1 万吨的

珠光材料出口到世界各国。至 2015 年，我国珠光材料产量已经达到了近3.5 万吨，

约占全球产量的 35%。目前我国珠光材料制造行业规模、资产及销售产值等各项指

标持续攀升，行业经营持续向好。2015 年，我国珠光材料制造行业规模企业个数达

到了 20 多家，行业工业企业销售产值从 2009 年的 3.49 亿元增加到 2015 年的 11.14

亿元 

图  9 2008 年-2015 年全球珠光材料市场规模 
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资料来源：招股说明说，东兴证券研究所 

3.2 主要应用领域需求不断增长，为行业发展提供良机 

珠光材料的应用领域极其广阔，下游行业包括涂料、塑料、汽车、化妆品、油墨、皮

革、陶瓷、建材、种子等行业。因此下游行业的需求也会促进珠光材料的快速发展。 

珠光材料在涂料领域应用量最大，因此，涂料产业的发展对珠光材料行业的发展起着

重要促进作用。由于建筑工业等行业的巨大需求，全球油漆涂料市场仍在不断增长。。

2010 年至 2014 年全球涂料产业呈稳定增长的态势，2014 年全球油漆涂料增长了 3.9%，

产量达到 4,338 万吨，约合 1,323 亿美元。 

我国是涂料生产和消费大国，涂料产量及产值一直保持较为快速的增长，远高于同期

GDP 增速，即使在金融危机、原材料成本上涨等不利环境影响下，仍实现逆势增长。

2007 年至 2015 年间，我国涂料产量年均增长率超过 14%，2015 年产量达到 1,710.82

万吨，与 2010 年的 966.63 万吨相比，增长了近 740 万吨。 

图  10 全球及中国涂料产量情况（万吨） 
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 资料来源：招股说明说，东兴证券研究所 

珠光材料在塑料行业的用量仅次于在涂料中的应用，塑料产业作为基础产业，未来还

将持续增长，塑料产业的增长也将带动珠光材料行业的发展。 

近年来，全球塑料市场持续增长，全球塑料产量从 2012 年的 2.88 亿吨攀升至 2015

年的 3.22 亿吨。 

我国的塑料制品业快速发展，其增长速度远远高于世界塑料行业的平均增长速度，我

国塑料产量从 2007 年的 3,305.23 万吨增长到 2015 年的 7,560.80 万吨，塑料制品

消费量、产量居世界首。 
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 图  11 全球及中国塑料产量情况（吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：招股说明说，东兴证券研究所 

自 1978 年德国涂料科学家苏塔努希（SolDanush）首次将珠光材料应用于金属闪光

轿车面漆以来，极大地推动了世界汽车涂料和涂装技术的进步和发展。 

2010 年，伴随着美国和日本市场的复苏以及中国、印度等新兴市场的持续快速增长，

全球汽车产量同比增长 27.41%，达到 7,770 万辆。随着各主要经济体刺激方案的退

出，2011 年起全球汽车产量增速有所回落，但新兴工业化国家对于汽车普及化消费

的需求仍将成为全球汽车产量增长的持续动力；2015 年全球汽车产量达到 9,078 万

辆。 

  图 12 全球及中国汽车产量情况（万辆） 
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 资料来源：招股说明说，东兴证券研究所 

珠光材料可用于各类合成革、移膜革、动物皮革及其制品的高装饰性涂饰。在皮革制

造工艺中，首先将皮革专用珠光材料以 5-12%的比例与树脂、溶剂、助剂调成浆料，

然后用涂布、喷涂或印刷等方式转移至革面，可使革面产生珍珠般光泽。 

在日常生活中，合成革制品随处可见，如男女鞋、运动休闲鞋、童鞋、时装鞋、服装、

手袋箱包、沙发家具、球和体育用品、文具证件、汽车内饰、首饰盒、工艺品包装等。

目前全球合成革需求量处于持续增长之中。目前我国合成革产量占据了全球超过 70%

的份额，据统计，2005-2014 年，我国合成革消费量从 16.1 亿平方米增加到 48 亿平

方米，年复合增长率约为 13%。 

图  13 中国人造革合成革销量 
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 资料来源：招股说明说，东兴证券研究所 

3.3 受益行业政策影响，看好未来发展前景  

国外行业政策：珠光材料产品主要销往美洲、欧洲、韩国、日本等地区和国家，上述

国家和地区除欧洲外对珠光材料产品的进口均无国家许可及配额方面的限制，也不存

在关税壁垒。 

表  3 国家相关产业政策 
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时间  部门  主要政策法规 主要内容 

1993 年 国家建筑材

料工业局 

《中华人民共和国建

材 行 业 标 准 》

JC467-1992 

规定了合成云母珠光颜料的规格、技术要求、

试验方法及检验规则等。明确天然云母珠光颜

料也可参照执行。 

2006 年 国 家 科 技

部、外经贸

部、财政部、

国家税务总

局和海关总

署 

《新材料高新技术产

品出口目录》（2006） 

珠光云母粉被收入产品目录中新材料领域，产

品出口时可按照国家的相关规定享受国家给

予高新技术产品的优惠政策。 

2008 年 科技部、财

政部、税务

总局 

《国家重点支持的高

新技术领域》 

将新型安全环保颜料和染料列为国家重点支

持的高新技术领域。 

  2011

年 

国务院办公

厅 

《国民经济和社会发

展第十二个规划纲

要》 

新材料产业重点发展新型功能材料、先进结构

材料、高性能纤维及其复合材料、共性基础材

料。 
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源                             资料来源：招股说明说，东兴证券研究所 

4 行业竞争十分激烈，公司处于行业优势地位 

全球的主要珠光材料制造企业主要为默克、巴斯夫、坤彩科技、CQV 等，其中默克、

巴斯夫、坤彩科技竞争实力较强，其生产的珠光材料在高端市场上占有相当重要的地

位；其主要特点包括产品质量稳定，在新基材开发使用上占有先机，同时能够持续不

断推出高技术含量的新产品等。 我国珠光材料行业经过多年发展，行业集中度逐步

提升。目前我国有二十多家珠光材料生产企业，其中规模较大、技术较成熟、拥有自

主品牌并在市场上占有一定份额的生产企业主要有坤彩科技等；行业内重点企业不断

推出新产品、引领市场需求变化趋势，其生产的中高端产品因性价比高已逐步抢占国

2012 年 国务院办公

厅 

《新材料产业“十二

五”发展规划》 

“十二五”期间要重点发展新型无机非金属材

料、高性能复合材料以及前沿新材料等；加快

新材料产业技术创新，大力发展高技术含量、

高附加值的精深加工产品，不断壮大新材料产

业规模。 

2015 年 国家发展和

改 革 委 员

会、商务部

发布 

《外商投资产业指导

目录（2015 年修订）》 

将“非金属矿物制品业”下的“珠光云母生产

（粒径 3-150μm）”列为鼓励外商投资产业

目录。 

2015 年 福建省发展

和改革委员

会、福建省

经济和信息

化委员会 

《福建省战略性新兴

产业重点产品和服务

指导目录》 

将“高品质无机颜料”纳入福建省战略性新兴

产业重点产品和服务指导目录。 

2016 年 国务院办公

厅 

《国民经济和社会发

展第十三个五年规划

纲要》 

加快突破新一代信息通信、新能源、新材料、

航空航天、生物医药、智能制造等领域核心技

术 
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际市场，并得到客户的认可。 

目前从事珠光材料生产并与发行人形成竞争的企业主要有德国的默克、巴斯夫和韩国

的 CQV 等国外公司。国内企业普遍规模不大，很难在国内外市场同公司形成有效竞

争。 

表  3 公司主要竞争对手简要情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：招股说明说，东兴证券研究所 

  

来自国内外的主要竞争对手实力强劲，但公司仍拥有明显的竞争优势 

 行业地位突出，规模优势明显  

我国珠光材料行业经过 20 多年的发展，先后诞生了 20 多家珠光材料生产企业，大

多数企业普遍小而散，无法形成规模效益。坤彩科技经过多年的快速发展，产量、销

售收入和利润逐年稳步增长，现已具备年产珠光材料 1.4 万吨的生产能力，并具备年

公司名称 基本介绍 

默克 默克创建于 1668 年，拥有约 350 年历史，总部位于德国达姆施塔特市，（Darmstadt），

该集团主要致力于创新型制药、生命科学以及前沿功能材料技术，是全球知名医药和化工

集团，默克在全球 67 个国家和地区拥有 150 多个分支机构。默克医药业务包括创新性的

处方药及保健药两部分；化工业务包括：液晶材料、珠光材料、实验室分析用品、制药和

生物技术工艺生产链所需的产品及服物。珠光材料业务系其化工业务的一部分。默克公司

是经验丰富的珠光材料生产商及供应商，技术水平较高。 

巴斯夫 巴斯夫创建于 1865 年，公司总部位于莱茵河畔的路德维希港，是全球最大的化学公司之

一，集团在全球 41 个国家拥有超过 160 家全资子公司或者合资公司，公司业务涵盖保健

和营养品、染料和涂料、化学品、塑料及纤维、石油及天然气等。珠光材料业务系其涂料

和染料业务的一部分。 

CQV CQV系韩国上市公司（股票代码：101240），是韩国珠光材料知名生产厂商。2015 年营

业额 30,664 百万韩元（约 1.69 亿元人民币）。 

    欧克 欧克公司（新三板挂牌，股票代码 :831993）是集珠光颜料的研发、生产、销售为一体的

中外合资股份制企业。公司总部位于河北省廊坊市，主要业务包括珠光颜料、四氯化钛及

创意泥的研发、生产与销售。2015 年珠光颜料销售额 1.14 亿元。 
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产 1,000 吨人工合成云母的生产能力，珠光材料产品产销规模遥遥领先于国内同行，

在国际上也仅次于默克等少数国际巨头。因此公司具有较高的行业地位，规模优势明

显。另外，近年来欧美发达国家处在经济复苏过程中，客户在选择产品时除了考虑产

品品质外更加顾及成本。坤彩科技产品品质稳定，产品定价却大幅低于国际平局价格。 

 研发与技术优势  

公司坚持走自主创新道路，通过加强研发、加大生产设备等方面的投入，不断研究新

技术、新材料、新工艺；以“应用一代，研发一代，储备一代”的超前眼光规划技术发

展，使得公司在行业内保持持续的技术领先优势。 

 产品线丰富的优势  

经过多年的实践积累和新产品开发，公司的产品系列日益丰富，按基材原材料分，目

前已形成以天然云母为基材的珠光材料、以合成云母为基材的珠光材料、以玻璃为基

材的珠光材料等产品；按用途划分，形成工业级珠光材料系列、汽车级珠光材料系列、

化妆品级珠光材料系列等产品，产品体系包括 800 多个品种的产品，成为珠光材料产

品系列最丰富的生产供应商之一，可广泛满足下游各个应用领域的多样化、不同层次

的需求，可提供全面的产品服务，增强了公司与经销商、终端客户的合作粘性，有利

于提升公司的市场竞争力。 

 销售网络优势  

公司建立了完善的销售网络。在国内有超过 30 家的经销商，经销商遍布全国大部分

省市；在国际市场上，公司在全球四大洲、大多数国家和地区设立了子公司或相应的
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销售网络。经过多年的市场合作，公司已经与主要经销商客户建立了长期稳定、相互

信赖的合作关系，客户维护成本较低，推出新产品快，具有明显的渠道优势。此外公

司亦通过直销模式直接与立邦、PPG、阿克苏、普立万等国内外大公司直接展开合作。 

 品牌优势  

自成立以来，公司一直重视品牌建设与维护，坚持品牌发展战略，不断通过品质、创

新、诚信和服务来打造自己的品牌；经过多年的积累，公司已拥有卓越的品牌优势和

领先的市场地位，在行业内拥有良好的声誉。未来，发行人将不断加大市场推广力度，

强化公司的品牌优势。                                   

5.募集项目：扩大产能,突破限制，促进发展 

公司 IPO 共发行 9000 万股，募集资金总额为 61,110 万元，扣除发行费用总计 5,835

万元后，募集资金净额为 55,275 万元，全部投资于年产 3 万吨珠光材料项目。该项

目投资总额约 124833.96 万元，其余部分将通过自有资金补充，项目拟建设期 18 个

月。 

表  4 募集资金投向 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

项目建设期为 18 个月，运营期为 8 年。根据规划，项目建成后，新增 3 万吨/年珠光

材料供应，其中 2 万吨天然云母珠光材料，1 万吨合成云母珠光材料。预计第一年实

际产量达到设计产能的 30%，第二年达到 60%，第三年全额达产。经估算投资项目

项目名称 投资总额（万元） 拟使用募集资金（万元） 

年产 3万吨珠光材料

项目 
 

124833.96 55275.00 
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达产后，年收入可达到 103,510 万元。项目运营期八年的利润总额为 304,592 万元，

企业所得税为 45,689 万元，共创造 258,903 万元的净利润。项目税后内部收益率 24%，

投资回收期 5.85 年（含 18 个月建设期）；项目税前内部收益率 28%，投资回收期 5.38

年（含 18 个月建设期）。 

公司近年产能利用率和产销率维持较高水平。2014 年珠光材料生产线产能利用率超

过 100%，2015 年市场需求减缓叠加公司新增产能，利用率有所下降，2016 年市场需

求回暖产能利用率回升至 92%。但公司因受产能限制，无法完全满足市场需求，从而

造成大量客户订单流失。随着未来珠光材料的应用领域不断拓展，消费升级背景下需

求的不断增长，产销矛盾将格外突出，严重制约公司发展。因此，此次募集资金投资

项目，将大大扩大公司产能，促进公司在今后的行业发展需求中开拓更大空间。 

6.业绩预测及估值 

公司秉承“归零跨越”的创新理念，自设立以来一直专注于珠光材料的研发、生产和销

售，追求极致的产品创新，不断实现自我突破，保持产品的持续创新和升级换代；同

时持续改进生产工艺，不断提升产品品质。经过多年的发展，公司已经成为中国规模

最大的珠光材料生产企业，同时也是全球知名的珠光材料生产商，公司产品深受国内

外客户的信赖和赞誉，公司的最终客户群体包括杜邦、立邦、PPG、阿克苏、克莱恩、

普立万、Intercos 等国内外知名的涂料、色母、化妆品等生产商。 

近十年来全球珠光材料发展较快,2008 年至 2015 年全球珠光材料的市场需求从4.52

亿美元增长到 2015 年的 12.68 亿美元，年复合增长率达到 15.88%。预计未来 3-5
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年全球珠光材料的整体供应和需求都将保持高速增长的状态。若按照 2008-2015 年

间的年复合增长率测算，预测 2017-2019 年全球珠光材料的市场规模将分别达到 23

亿美元。 

我们预计公司 2017-2019 年收入分别为 9.05 亿、11.9 亿、14.7 亿，净利润分别为

1.47 亿、2.23 亿、3.19 亿，对应 EPS 分别为 0.41、0.62、0.88 元，对应 PE 分别

为 44 倍、29 倍、20 倍，首次推荐给予“强烈推荐”评级。 

表 6 盈利预测表 

 

4.风

险 

6

.

风

险

7

.

风险提示 

1. 原材料价格波动风险 

2. 人民币汇率波动风险 

产品分类 指标 2016 2017E 2018E 2019E 

天然云母珠光

材料  

销售收入

（万）） 
34604 57580 79210 98740 

 

毛利率 45.4% 46.% 47% 47% 

合成云母珠光

材料  
销售收入（万） 4321 12570 19740 31020 

 毛利率 53.6% 55% 55% 55% 

玻璃基材珠光

材料  
销售收入（万） 1360 1984 2913 4008 

 毛利率 67.48% 70% 70% 70% 
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3. 行业竞争加剧风险 
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利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 增长率% 2018E 增长率% 2019E 增长率% 

营业收入 327.46  408.24  905.84  121.89% 1,193.47  31.75% 1,474.17  23.52% 

营业成本 182.66  216.74  557.93  157.42% 696.58  24.85% 813.40  16.77% 

营业费用 17.52  28.60  63.47  121.89% 83.62  31.75% 103.29  23.52% 

管理费用 35.52  37.61  83.45  121.89% 109.95  31.75% 135.81  23.52% 

财务费用 3.38  2.02  9.76  384.06% 6.43  -34.19% 6.78  5.50% 

投资收益 2.08  2.45  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

营业利润 87.80  121.17  182.52  50.63% 285.74  56.55% 401.35  40.46% 

利润总额 113.79  123.92  184.52  48.90% 287.74  55.94% 403.35  40.18% 

所得税 17.10  18.36  27.68  50.77% 43.16  55.94% 60.50  40.18% 

净利润 96.69  105.56  156.84  48.58% 244.58  55.94% 342.85  40.18% 

归属母公司所有者的净利润 100.49  108.75  156.84  44.23% 244.58  55.94% 342.85  40.18% 

NOPLAT 77.48  104.94  163.44  55.76% 248.35  51.95% 346.91  39.69% 
 

资产负债表（百万元） 2015A 2016A 2017E 增长率% 2018E 增长率% 2019E 增长率% 

货币资金 30.03 24.71 170.05 588.27% 91.11 -46.42% 99.41 9.11% 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应收帐款 68.54 92.83 496.35 434.70% 653.96 31.75% 807.76 23.52% 

预付款项 4.03 7.41 29.73 301.07% 57.59 93.72% 90.13 56.49% 

存货 131.12 163.99 244.57 49.14% 305.35 24.85% 356.56 16.77% 

流动资产合计 237.09 296.60 950.30 220.39% 1,119.76 17.83% 1,367.72 22.14% 

非流动资产 352.06 550.94 620.22 12.57% 718.62 15.86% 807.26 12.34% 

资产总计 589.16 847.54 1,570.52 85.30% 1,838.38 17.06% 2,174.99 18.31% 

短期借款 72.30 100.22 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应付帐款 27.95 81.55 214.00 162.41% 267.18 24.85% 311.99 16.77% 

预收款项 1.11 0.40 3.30 730.19% 7.11 115.88% 11.83 66.30% 

流动负债合计 116.66 226.52 291.44 28.66% 363.63 24.77% 425.96 17.14% 

非流动负债 68.60 129.31 110.46 -14.58% 110.46 0.00% 110.46 0.00% 

少数股东权益 (0.98) (1.74) (1.74) N/A (1.74) N/A (1.74) N/A 

母公司股东权益 404.88 493.46 1,188.79 140.91% 1,384.46 16.46% 1,658.74 19.81% 

净营运资本 120.44 70.09 658.86 840.07% 756.13 14.76% 941.76 24.55% 

投入资本 IC 425.27 626.32 1,057.05 68.77% 1,331.66 25.98% 1,597.64 19.97% 
  

现金流量表（百万元） 2015A 2016A 2017E 增长率% 2018E 增长率% 2019E 增长率% 

净利润 96.69 105.56 156.84 48.58% 244.58 55.94% 342.85 40.18% 

折旧摊销 14.72 19.35 0.00 N/A 51.60 N/A 61.35 18.89% 

净营运资金增加 32.24 (50.35) 588.77 N/A 97.27 -83.48% 185.63 90.84% 

经营活动产生现金流 105.61 73.69 (112.94) N/A 127.40 N/A 234.65 84.18% 

投资活动产生现金流 (117.10) (158.28) (151.00) N/A (151.00) N/A (151.00) N/A 

融资活动产生现金流 29.31 77.76 409.28 426.33% (55.34) N/A (75.35) N/A 

现金净增（减）  17.82 (6.83) 145.34 N/A (78.94) N/A 8.30 N/A 
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强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


