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投资要点： 
 3 月 21 日，“彩色墨粉及配套产业技术创新战略联盟”第一届理事会

在湖北武汉召开。过去一年来联盟企业实现了国产彩粉在多机型、多

品牌、多品种上的兼容应用，未来将逐步替代进口；下一步联盟将向

低温定影、高速打印复印方向进行合作研究，并制定联盟产品标准，

实现联盟内统一标准、统一采购，并计划组建联盟技术中心。另据国

家海关总署消息，已将彩粉进口关税由 5%上调至 8%。 
报告摘要： 

 上调进口彩色碳粉关税表明国家层面支持彩色碳粉国产化，利于国产

的碳粉推广。海关将彩色碳粉的进口关税由 5%上调至 8%，有利于

国产彩粉的推广应用，将促进国产彩色耗材产业的发展，这也表明国

家层面在支持彩色碳粉的国产化。彩色碳粉联盟基本涵盖了打印耗材

所有产品，公司彩色碳粉与联盟企业的 OPC 鼓、芯片、充电辊、显

影辊、刮刀、胶件等适配性取得进展，未来计划组建联盟技术中心，

我们认为产业链合作预期强烈。 
 国外打印市场、复印机领域的拓展和产业链整合提升盈利，受益国家

信息安全进程。13 年是公司彩粉投产的第一年，国内激光打印机客

户经过一年拓展后 14 年彩粉将实现翻倍增长。预计 14 年公司在国外

激光打印市场（欧美市场）的拓展、复印机领域彩色碳粉的拓展预计

将取得突破，载体也即将投产；此外产业链整合使得硒鼓与彩色碳粉

具备协同效应，将受益于彩色碳粉带来盈利和成长性的提升。同时公

司作为国内首家实现彩色碳粉规模化生产的企业，未来将受益于网络

安全和信息化进程中的打印耗材的国产化。 
 进军抛光耗材百亿元市场。抛光耗材下游蓝宝石和芯片市场和成长空

间巨大（蓝宝石抛光耗材未来潜在市场百亿，现有芯片抛光耗材市场

15 亿美金），和彩色碳粉一样具有高壁垒、高盈利能力的特点（全

球 90%芯片和蓝宝石用抛光垫被陶氏垄断，60%的抛光液市场被卡博

特占据），我们看好 14 年公司在该领域技术和市场的突破，有望再

造一个鼎龙。 
 未来三年业绩复合增速 71%，化工新材料首选标的，建议现价关注。

我们预计公司 14-16 年 EPS 分别为 0.37、0.57 和 0.85 元，目前估值

对应 14 年 32 倍，14 年业绩翻倍以上增长，未来三年业绩复合增速

71%，我们认为是目前化工新材料首选标的，建议现价关注。 
主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 316.51 490.54 1047.57  1388.55  1881.48  
增长率（%） 31.21 54.99 113.56  32.55  35.50  
归母净利润(百万) 63.27 74.64 164.81  252.15  375.52  
增长率（%） 20.57 17.97 120.81  53.00  48.93  
每股收益 0.46 0.25 0.37  0.57  0.85  
市盈率 86.54 157.82 31.87  20.83  13.99  
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相关研究 

《行业周报﹡基础化工行业20140323﹡

坚定看多染料农药，超纤景气提升》 

2014/3/23

《公司动态跟踪报告﹡华峰超纤﹡盈利

拐点有望显现，建议买入》 

2014/3/19

《行业周报﹡基础化工行业20140316﹡

环保将推动染料、农药继续上涨》 

2014/3/16

《公司动态跟踪报告﹡沙隆达 A﹡各产

品景气向上，技术、环保突出》 

2014/3/14

 

彩粉进口关税上调，政策支持国产 买入 维持 
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