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资料来源：Wind 

 扣非业绩稳健增长，期待高端产能放量 

坤彩科技(603826) 
19Q1 扣非业绩增长稳健，符合预期 

19年4月25日坤彩科技发布19年一季报，实现收入1.4亿元，YoY+14.8%，
实现归母净利润 3492 万元，YoY-4.56%，扣非归母净利润 3465 万元，
YoY+21.1%，符合预期。19Q1 归母净利润下滑主要系 18Q1 政府补助较
多，扣非净利润保持稳健增长。我们看好公司高端产能放量带来的业绩提
升，预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.57/0.79/0.95 元，维持目标价
18.24~19.38 元，维持“买入”评级。 

 

毛利率进一步提升，费用率增长拉低净利率 

19Q1 公司综合毛利率 46.7%，同比提升 2.4pct。期间费用率比同比提升
3.6pct 至 19.3%，其中销售费用率同比提升 2.1pct 至 8.7%，系销售增长
及销售人员增加致薪酬等费用增加所致；管理+研发费用率同比略降，但研
发费用同比增长 42%，进一步加大研发投入；财务费用率同比增长 1.6pct

至 2.5%，系 Q1 人民币升值引起的汇兑损失增加。受费用率增长所致，19Q1

公司销售净利率 26%，同比下滑 5.2pct。 

 

带息负债增长明显，现金流有所恶化 

19Q1 公司短期借款新增 1000 万元至 4000 万元，主要用于补充流动资金；
长期借款新增 6500 万元，主要用于公司富仕新材料建设需要增加的固定
资产贷款所致。受此影响，19Q1 公司资产负债率较 18 年底提升 5.8pct

至 16.9%，但仍处于较低水平。19Q1 公司经营性现金流净额 24 万元，
YoY-99.2%，主要系公司全资子公司富仕新材料采购原材料，购买商品、
接受劳务支付的现金同比增长 64.2%所致。 

 

投资二氧化钛项目有望加速，充分发挥渠道优势 

19 年 4 月 23 日，公司公告全资子公司正太新材料、富仕新材料已取得福
清市两块国有土地使用权，我们预计公司年产 10 万吨化妆品级、汽车级二
氧化钛项目有望开始加速建设。该项目产品的客户群与公司目前高端珠光
材料市场有较好的协同性。我们认为该项目建设扩展公司产业链的同时，
也丰富公司的产品线，有助于进一步加强公司在国际市场的用户粘性及竞
争优势，未来有望成为公司新的增长点。 

 

维持“买入”评级 

公司是珠光材料行业龙头，2019 年产品结构有望优化，高端产品占比或进
一步提升，有望在中高端汽车、化妆品领域对海外默克、巴斯夫的产品进
行替代，我们看好公司长期成长。预计公司 2019-2021 年净利润分别为
2.7/3.7/4.4 亿元，YoY+49.0%/37.5%/20.0%，维持目标价 18.24~19.38 元，
维持“买入”评级。 

 

风险提示：募投项目投产不达预期；原材料涨价超预期；下游需求增速不
达预期、安全生产事故等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 468.00 

流通 A 股 (百万股) 189.46 

52 周内股价区间 (元) 10.01-18.58 

总市值 (百万元) 7,502 

总资产 (百万元) 1,554 

每股净资产 (元) 2.76  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 469.16 586.77 855.94 1,123 1,280 

+/-%  14.92 25.07 45.87 31.16 14.04 

归属母公司净利润 (百万元) 118.02 180.21 268.47 369.06 442.67 

+/-%  8.52 52.69 48.98 37.47 19.95 

EPS (元，最新摊薄) 0.25 0.39 0.57 0.79 0.95 

PE (倍) 64.08 41.97 28.17 20.49 17.08  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/db998307-9dce-4419-a22e-82d603e191d1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710101/d1acfe6d-04ea-4deb-ad65-940be4131235.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710101/d1acfe6d-04ea-4deb-ad65-940be4131235.pdf


 

公司研究/季报点评 | 2019 年 04 月 26 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

PE/PB - Bands 

图表1： 坤彩科技历史 PE-Bands  图表2： 坤彩科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 636.99 647.65 862.48 1,101 1,205 

现金 87.57 49.59 94.63 142.84 137.54 

应收账款 99.72 110.16 174.51 219.20 254.32 

其他应收账款 0.50 1.43 1.68 2.38 2.65 

预付账款 5.19 28.16 21.18 29.13 38.67 

存货 221.59 334.93 439.61 565.04 617.53 

其他流动资产 222.43 123.37 130.87 142.71 154.15 

非流动资产 601.61 812.99 1,099 1,343 1,578 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 388.42 429.24 772.09 1,041 1,269 

无形资产 63.10 86.59 108.67 130.75 152.84 

其他非流动资产 150.09 297.17 217.76 171.88 155.71 

资产总计 1,239 1,461 1,961 2,445 2,783 

流动负债 70.73 136.24 370.01 482.67 378.43 

短期借款 0.00 30.00 245.91 374.24 257.18 

应付账款 0.00 0.00 55.58 23.28 34.18 

其他流动负债 70.73 106.24 68.52 85.15 87.07 

非流动负债 27.10 26.03 23.98 25.66 25.22 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 27.10 26.03 23.98 25.66 25.22 

负债合计 97.83 162.26 394.00 508.33 403.65 

少数股东权益 1.18 0.98 1.14 1.35 1.61 

股本 360.00 468.00 468.00 468.00 468.00 

资本公积 491.63 383.63 383.63 383.63 383.63 

留存公积 286.88 445.49 714.24 1,083 1,526 

归属母公司股东权益 1,140 1,297 1,566 1,935 2,378 

负债和股东权益 1,239 1,461 1,961 2,445 2,783  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 469.16 586.77 855.94 1,123 1,280 

营业成本 258.65 316.07 443.15 556.92 613.21 

营业税金及附加 5.86 6.66 9.71 12.74 14.53 

营业费用 32.24 41.30 58.20 76.34 87.05 

管理费用 31.99 26.02 35.95 46.03 51.21 

财务费用 6.75 (8.86) 5.27 11.99 12.14 

资产减值损失 0.47 0.99 1.00 1.00 1.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 7.50 11.06 10.00 12.00 14.00 

营业利润 135.84 209.35 312.66 429.60 515.06 

营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.88 0.18 0.53 0.53 0.41 

利润总额 134.97 209.18 312.12 429.07 514.65 

所得税 18.93 29.15 43.50 59.79 71.72 

净利润 116.04 180.03 268.63 369.27 442.93 

少数股东损益 (1.98) (0.18) 0.16 0.21 0.26 

归属母公司净利润 118.02 180.21 268.47 369.06 442.67 

EBITDA 175.64 237.84 361.62 509.11 616.10 

EPS (元，基本) 0.33 0.39 0.57 0.79 0.95  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 14.92 25.07 45.87 31.16 14.04 

营业利润 12.11 54.11 49.34 37.40 19.89 

归属母公司净利润 8.52 52.69 48.98 37.47 19.95 

获利能力 (%)      

毛利率 44.87 46.13 48.23 50.39 52.10 

净利率 25.16 30.71 31.37 32.87 34.58 

ROE 10.36 13.89 17.15 19.07 18.62 

ROIC 12.63 14.57 16.77 18.24 18.76 

偿债能力      

资产负债率 (%) 7.90 11.11 20.09 20.79 14.50 

净负债比率 (%) 0 18.49 62.41 73.62 63.71 

流动比率 9.01 4.75 2.33 2.28 3.18 

速动比率 5.87 2.30 1.14 1.11 1.55 

营运能力      

总资产周转率 0.45 0.43 0.50 0.51 0.49 

应收账款周转率 4.74 5.29 5.76 5.46 5.16 

应付账款周转率 6.34 0.00 15.95 14.12 21.34 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.39 0.57 0.79 0.95 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.15 0.34 0.48 0.92 

每股净资产(最新摊薄) 2.44 2.77 3.35 4.13 5.08 

估值比率      

PE (倍) 64.08 41.97 28.17 20.49 17.08 

PB (倍) 6.64 5.83 4.83 3.91 3.18 

EV_EBITDA (倍) 42.23 31.19 20.51 14.57 12.04  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 63.41 70.42 156.82 226.45 430.27 

净利润 116.04 180.03 268.63 369.27 442.93 

折旧摊销 33.04 37.35 43.70 67.52 88.90 

财务费用 6.75 (8.86) 5.27 11.99 12.14 

投资损失 (7.50) (11.06) (10.00) (12.00) (14.00) 

营运资金变动 (81.89) (134.36) (155.13) (214.48) (101.29) 

其他经营现金 (3.02) 7.32 4.35 4.15 1.60 

投资活动现金 (306.54) (125.41) (322.42) (294.59) (306.37) 

资本支出 114.24 236.96 307.68 281.72 295.54 

长期投资 200.00 (100.00) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 7.70 11.55 (14.74) (12.87) (10.83) 

筹资活动现金 306.72 8.40 210.64 116.34 (129.20) 

短期借款 (100.22) 30.00 215.91 128.33 (117.06) 

长期借款 (110.46) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 90.00 108.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 458.78 (108.00) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (31.39) (21.60) (5.27) (11.99) (12.14) 

现金净增加额 63.69 (44.55) 45.04 48.21 (5.30)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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