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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

2018Q1 公司实现营业收入 1.2 亿元，同比增长 13.5%；归属净利润 3659

万元，同比增长 39.3%；扣非归属净利润 2861 万元，同比增长 20.5%。 

 事件评论 

 收入延续稳健增长。1 季度收入增长相对稳定，延续去年增长态势，主

要源于有效生产时间同比减少、高端产品尚未显著放量及人民币升值影

响。公司已进入主流汽车涂料供应商，预计后续高端产品将迎来显著放

量，收入增速也有望迎来加速。经营活动产生的现金流量净额约 0.3 亿

元，同比增加 132%，显示公司经营状况良好。 

 毛利率环比持平，产品提价和结构调整有望改善盈利。1 季度毛利率同

比下降 3.1 个百分点，环比基本持平，主要源于去年原材料价格上涨和

人民币升值影响。公司公告自 2018 年 6 月 1 日起上调部分产品价格约

5%，我们认为可有效地抵御人民币升值影响。由于部分产品提价和高

端产品占比提升，我们预计毛利率环比将迎来改善。期间费率同比下降

4.3 个百分点，销售、管理、财务费率同比下降 0.1、1.9、2.2 个百分

点。此外其他收益同比增加约 663 万元，主要源于政府补助增加。 

 打破高端市场垄断格局，公司已进入收获期。珠光材料高端应用包括汽

车涂料、化妆品等，汽车涂料认证周期长且认证成本高，产业链进入壁

垒高。2017 年公司推出西拉玛雅系列，以特殊硅铝酸盐片状材料为基

材，打破全球该系列产品独家垄断的局面，成功打入高端汽车涂料市场。

随着产品步入稳定生产和供应，公司已进入收获期，有望引领产业变革。 

 制造升级与全球扩张之路。看好坤彩科技全球竞争力和产业变革机会。

公司具备全球领先性价比优势，随着技术和市场的突破，逐步打破海外

龙头企业对高端市场的垄断，有望重塑全球竞争格局。产品结构大幅优

化，伴随而来的将是收入和盈利的显著提升，业绩有望迎来较快增长。 

 预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.40、0.62、0.90 元，对应 PE28、18、

12 倍，维持买入评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《颜料革命，坤彩生辉》2018-4-11 

 

 
 

  

 风险提示： 1. 高端市场开拓不及预期； 

2. 汽车产量大幅下降。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 469  690  1045  1436  

增长率(％) 15% 47% 51% 37% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 118.0  188.4  292.0  422.8  

增长率(％) 9% 60% 55% 45% 

每股收益(元) 0.252  0.402  0.624  0.903  

净资产收益率（％） 10.4% 14.3% 18.6% 21.9% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2017A 2018E 2019E 2020E   2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 469  690  1045  1436   货币资金 88  69  105  144  

营业成本 259  344  514  685   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 211  346  532  751   应收账款 100  144  218  299  

％营业收入 44.9% 50.1% 50.9% 52.3%  存货 222  276  343  511  

营业税金及附加 6  9  13  18   预付账款 5  7  10  14  

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%  其他流动资产 204  292  441  595  

销售费用 32  47  71  98   流动资产合计 637  814  1157  1618  

％营业收入 6.9% 6.8% 6.8% 6.8%  可供出售金融资产 70  70  70  70  

管理费用 49  69  105  139   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 10.5% 10.0% 10.0% 9.7%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 7  6  9  13   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 1.4% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产合计 425  699  961  1211  

资产减值损失 0  0  0  0   无形资产 63  60  57  54  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 8  0  0  0   递延所得税资产 3  0  0  0  

营业利润 124  215  334  483   其他非流动资产 40  40  40  40  

％营业收入 26.3% 31.2% 31.9% 33.7%  资产总计 1239  1683  2286  2994  

营业外收支 -1  0  0  0   短期贷款 0  213  497  776  

利润总额 135  215  334  483   应付款项 46  61  91  121  

％营业收入 28.8% 31.2% 31.9% 33.7%  预收账款 2  3  5  7  

所得税费用 19  30  47  68   应付职工薪酬 10  13  19  25  

净利润 116  185  287  416   应交税费 10  15  23  33  

归属于母公司所有者的净
利润 

118.0  188.4  292.0  422.8   其他流动负债 4  5  7  10  

 流动负债合计 71  310  642  972  

少数股东损益 -2  -3  -5  -7   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.25  0.40  0.62  0.90   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2017A 2018E 2019E 2020E  其他非流动负债 27  54  81  107  

经营活动现金流净额 63  88  114  151   负债合计 98  363  723  1079  

取得投资收益 

收回现金 
8  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
1140  1321  1570  1929  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 1  -2  -7  -14  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 1141  1319  1563  1915  

固定资产投资 -114  -307  -310  -314   负债及股东权益 1239  1683  2286  2994  

其他 -192  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -307  -307  -310  -314    2017A 2018E 2019E 2020E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.252  0.402  0.624  0.903  

股权融资 570  22  0  0   BVPS 3.17  3.67  4.36  5.36  

银行贷款增加（减少） -230  213  284  279   PE 44.41  27.83  17.95  12.40  

筹资成本 -26  -34  -53  -76   PEG 0.84  0.52  0.34  0.23  

其他 -8  0  0  0   PB 3.54  3.05  2.57  2.09  

筹资活动现金流净额 307  200  231  202   EV/EBITDA 31.63  20.86  14.30  10.42  

现金净流量 64  -19  35  39    ROE 10.4% 14.3% 18.6% 21.9% 
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