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公司基本信息 

产业别 化工 

A股价(2014/8/4) 12.27 

深证成指(2014/8/4) 8006.91 

股价 12个月高/低 21.94/9.76 

总发行股数(百万) 439.53 

A股数(百万) 263.72 

A市值(亿元) 53.93 

主要股东 朱顺全

(19.10%) 

每股净值(元) 2.40 

股价/账面净值 5.12 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -10.1 19.9 5.4 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

功能化学品 63.5% 

基础化学品 22.5% 

打印复印耗材 14.0% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 10.2% 

一般法人 10.9% 

  

 

股价相对大盘走势 
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鼎龙股份 (300054.SZ) Buy 买入

彩色碳粉具备上下游一体化优势，未来销售放量可期 

结论与建议： 

 公司主营电子成像显像专用信息化学品：电子成像显像专用信息化学品

主要包括墨水、碳粉、附属添加剂三大类。2013 年公司功能化学品贡献

毛利 1.17 亿元，占比最大，为 78%，其中，电荷调节剂、商业喷码喷墨、

高端树脂着色剂及有机颜料等是公司的传统业务，盈利基本趋于稳定，

近两年该板块的营收和净利快速增长主要来自于彩色碳粉的放量。 

 彩色兼容碳粉未来大有可为：公司2008年彩色碳粉研发成功并完成小试，

2012 年 9 月 1500 吨/年产能投产。目前彩色兼容碳粉占整个彩色碳粉市

场的 10%左右，需求量约在 5000 吨，行业格局寡头垄断。受益于大众消

费升级和聚合碳粉对物理碳粉的替代，彩色碳粉的需求增速未来有望超

过 30%，我们保守预计 2017 年彩色兼容碳粉需求量有望超过 1.5 万吨。 

 以彩色碳粉为核心精心布局上下游一体化：为促进彩色碳粉的生产和销

售，公司进行了一系列精心布局：（1）2011 年 8 月参股南通龙翔化工，

并于 2012年 8 月实现控股，在彩粉投产前保证了颜料的供给；（2）彩粉

投产后，为打开市场，公司先参股珠海名图后来实现收购，2014 年 2 月

珠海名图控股珠海科力莱，两家均为国内再生彩色兼容硒鼓制造龙头；

（3）为了彩色复印粉研发成功后的销售，公司配套研发载体，2013年完

成前期准备工作，2014 年 Q1 工业化生产线建设完成，预计 2014 年年中

实现工业化。鉴于彩色兼容碳粉市场扩容空间较大，且公司具备上下游

一体化优势，我们预计公司彩色碳粉销售将稳步放量，将为公司近两年

业绩快速增长提供主要贡献。 

 电荷调节剂效益将稳中有升：电荷调节剂是生产碳粉的关键原料，超过

八成市场份额长期掌握在日本保土谷化学、东东化学两家国际巨头手中。

公司于 2001 年研发成功，并于 2002 年出口国际市场，2008 年市占率达

到 8%，2010 年运用募集资金将产能由 250 吨/年扩大至 1500 吨/年。我

们认为在下游碳粉消费量每年以 3%~5%的增速增长和公司自身彩粉放量

的情况下，电荷调节剂效益将稳中有升。 

 CMP 抛光垫研发项目值得期待：公司目前正在研发用于集成电路芯片和蓝

宝石化学机械抛光的抛光垫（简称 CMP 抛光垫），化学材料合成路线已基

本确定，中试车间已经建设完成，正处于设备调试阶段。CMP 抛光垫全球

市场规模保守预计在 36 亿元以上且需求增长迅速，行业格局寡头垄断，

假设公司未来能抢占 10%的市场份额，将比肩目前的彩粉项目。 

 盈利预测：公司预计 2014年 H1实现净利润 0.57~0.67 亿元，同比增

75%~105%。我们预计公司 2014/2015 年分别实现净利 1.45/2.20亿元，

yoy +95%/+52%,折合 EPS为 0.33/0.50元，目前股价对应的 14/15年 PE

为 37和 24 倍。鉴于公司彩粉逐步放量，储备项目前景良好，因此给予

买入建议。 

 风险提示：彩色碳粉销售不及预期。 
 ............................. 接续下页 ................................... 

年度截止 12月 31日  2011 2012 2013 2014E 2015E

纯利 (Net profit) RMB百万元 52 63 75 145 220 

同比增减 ％ 21.74% 20.56% 17.95% 94.69% 51.61%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.12 0.14 0.17 0.33 0.50 

同比增减 ％ 21.74% 20.56% 17.95% 94.69% 51.61%

A股市盈率(P/E) X 102.76 85.24 72.26 37.12 24.48 

股利 (DPS) RMB元 0.40 0.28 0.05 0.10 0.15 

股息率 (Yield) ％ 3.26% 2.28% 0.41% 0.81% 1.23%

http://www.hibor.com.cn/
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  公司概况 

公司前身为湖北鼎龙化工有限责任公司，由朱双全、朱顺全于 2000年共同出资创建，

2008年 3 月整体变更为股份有限公司，2010年 2 月在创业板上市。 

目前公司董事长朱双全和董事、总经理朱顺全两者各持有公司 19.10%的股份，为公司

的共同实际控制人。 

  图 1：公司股权结构示意图 

 

数据源：公司公告，群益证券整理 

  公司主营电子成像显像专用信息化学品 

电子成像显像专用信息化学品是指基于电子成像原理的打印、复印、数字显像、喷码

等所需着色材料及附属添加剂的统称。按照应用领域的不同，电子成像显像专用信息化学

品在复印和打印领域可以划分为：墨水、碳粉、附属添加剂三大类。 

公司上市前主营电荷调节剂业务，属于附属添加剂的一种。2010 年初上市后，通过募

集资金把电荷调节剂产能从 250 吨/年技改扩大到 1500吨/年，同时投建了 1500 吨/年的彩

色聚合碳粉生产线，其中电荷调节剂技改项目于 2010 年完成，彩色聚合碳粉项目于 2012

年投产。除了内涵式增长以外，公司还通过参股、控股的方式进行了一系列扩张。2011 年

公司参股南通龙翔化工，并于 2012 年实现控股，龙翔化工主营高端树脂着色剂和高端有机

颜料业务。2012 年 12 月公司参股珠海名图，并于 2013 年实现全资收购。2014年 2 月，公

司全资子公司珠海名图实现对珠海科力莱控股。珠海名图和珠海科力莱均主营再生及相容

激光彩色硒鼓业务。 

图 2：公司发展历程示意图 

http://www.hibor.com.cn/
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数据源：公司公告，群益证券整理 

  通过内涵式增长与兼并收购等外延式增长并重的发展策略，公司已成为全球耗材生产

商中产品体系较全、技术跨度最大的以技术为基础的市场导向型供货商，实现了产业链上

下游的整合以及长三角、珠三角的布局。目前公司已发展成为全球电荷调节剂产能最大的

制造商，国内产能规模最大的彩色化学碳粉制造商，中国最大的成品彩色再生硒鼓制造商，

中国最大的永固紫颜料制造商。 

图 3：公司所处产业链示意图 

 

数据源：公司公告，群益证券整理 

  由于公司主业扩张和外延式并购，近几年营收和净利增长迅速。公司 2013 年实现营收

4.91 亿元，是 2007 年公司营收的 2.5倍，年均增速达 24.7%。公司 2013 年实现净利润 0.75

亿元，是 2007 年的 2.8倍，年均增速达 30.7%。 

图 4：公司历年营收及增速                             图 5：公司历年净利润及增速 

http://www.hibor.com.cn/
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数据源：公司公告，群益证券整理                     数据源：公司公告，群益证券整理 

  从 2013 年公司的营收构成来看，功能化学品贡献营收 3.11 亿元，占比为 63%；基础化

学品贡献营收 1.1 亿元，占比为 23%；打印复印耗材贡献营收 0.69 亿元，占比为 14%。从

毛利构成来看，2013 年功能化学品贡献毛利 1.17 亿元，占比为 78%；基础化学品贡献毛利

0.04 亿元，占比为 4%；打印复印耗材贡献毛利 0.27 亿元，占比为 18%。综合近几年公司营

收的构成变化来看，功能化学品贡献逐渐加大，基础化学品贡献逐渐减小，但是从毛利构

成变化来看，功能化学品一直是公司主要的利润来源。其中，功能化学品是指碳粉、碳粉

用电荷调节剂、商业喷码喷墨、高端树脂着色剂及有机颜料；基础化学品是指次氯酸钙等

产品的贸易业务；打印复印耗材是指硒鼓（卡匣）及其配套相关产品。 

在公司的功能化学品中，电荷调节剂、商业喷码喷墨、高端树脂着色剂及有机颜料等

是公司的传统业务，盈利基本趋于稳定，近两年该板块的营收和净利快速增长主要来自于

彩色碳粉的放量。 

图 6：公司营收构成（单位：亿元）                       图 7：公司毛利构成（单位：亿元） 
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数据源：公司公告，群益证券整理                       数据源：公司公告，群益证券整理 

  彩色兼容碳粉市场未来大有可为 

碳粉是用于静电复印机和激光打印机等电子摄影显影过程中的主要耗材，按照生产方

式的不同可以分为物理碳粉和聚合碳粉两类。物理碳粉是通过将固体的树脂、磁性材料、

颜料、电荷控制等材料混合、冷却、粉碎、分级、改性后获得的碳粉；聚合碳粉是通过将

http://www.hibor.com.cn/
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专用有机颜料、电荷控制剂、石蜡等原料高速分散、聚合、改性而成的碳粉。 

  表 1：碳粉的分类及用途 

主分类 二级分类 用途 

碳粉 

单色物理碳粉 
适用于单色激光打印机、多功能一体机、激光型传真机、

数码复印机 

单色聚合碳粉 
适用于单色激光打印机、多功能一体机、激光型传真机、

数码复印机 

彩色物理碳粉 适用于彩色激光打印机、多功能一体机、数码复印机 

彩色聚合碳粉 适用于彩色激光打印机、多功能一体机、数码复印机 

数据源：公司招股书，群益证券整理 

  碳粉按照色彩可以分为单色碳粉和彩色碳粉。单色碳粉主要应用于单色激光打印机、

传真机等；彩色碳粉主要应用于激光彩色打印和彩色复印。 

公司很早就启动了彩色聚合碳粉的研发，2008年 7 月完成小试及中试，2009年 6 月实

现 100 吨小规模产业化。2010 年上市后公司运用募集资金建设了 1500 吨的生产线，并于

2013年 9 月投产。 

公司彩色聚合碳粉生产工艺分为颜料分散、蜡分散、乳液聚合、会和凝集、过滤洗涤、

干燥、外添等过程。公司采用的是在水系媒介中，使内包石蜡、颜料的粒子与树脂粒子凝

集从而得到会合显色粒子的制造方法。这种方法不会引起显色剂的剥离，长期使用既可以

形成稳定的图像，又可以提供完美的色彩再现性。 

  图 8：公司彩色聚合碳粉生产工艺示意图 

 

数据源：公司招股书 

  公司目前在售彩色打印碳粉十一种，主要覆盖惠普、三星等彩色打印机型，五种在研

发；在售彩色复印粉三种，主要适用于柯尼卡等彩色复印机型，在研发一种。 

http://www.hibor.com.cn/
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图 9：公司在售彩色碳粉                                 图 10：公司在研发彩色碳粉品种 

数据源：公司网站，群益证券整理                    数据源：公司网站，群益证券整理 

  展望未来，我们认为彩色兼容碳粉市场未来大有可为，这主要是由于： 

（1）彩色聚合碳粉将受益于聚合碳粉将对物理碳粉的替代 

目前聚合碳粉所占市场份额为两成左右，但是和物理碳粉相比，聚合碳粉粒径小、分

布均匀，打印时分辨率高、光泽度好、废粉率低、定影温度低、生产时 CO2 的排放量远低

于传统物理法，因此，聚合碳粉将成为未来碳粉业的发展趋势。2008 年以来，佳能、EPSON

等打印机原装厂商开始联合打压物理碳粉，其生产的新机型中，90%以上只适用聚合碳粉，

进一步加速了聚合碳粉替代物理碳粉的进程。由于聚合碳粉的主导是彩色碳粉，占比在八

成以上，因此，聚合碳粉将受益于此替代过程。 

  图 11：全球碳粉的种类及所占市场比例 

 

数据源：公司招股书，群益证券整理 

http://www.hibor.com.cn/
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  （2）大众消费升级推动彩色碳粉需求高增长 

随着人们对色彩追求的消费升级以及受益于彩色打印机的日益普及，彩色碳粉的需求

增速远高于黑色碳粉增速，彩色碳粉占比将由 2012 年的 22%上升至 2017 年的 30%左右。根

据相关预测，2012 年全球彩色碳粉需求总量约为 5 万吨左右，至 2017 年全球彩色碳粉需

求量将超过 8 万吨，市场销售额将达 330 亿元左右，按此推算，彩色碳粉的需求量年均增

长率将达到 12%以上。 

  （3）彩色兼容碳粉蓝海刚刚开启，未来成长空间巨大 

从原装组件和兼容组件的比例分析，目前彩色兼容碳粉的市场占比约为 10%左右，由于

其成本低于原装彩色碳粉，其未来市场份额有望占到 30%。根据目前的彩色碳粉市场容量，

我们保守预计彩色兼容碳粉的需求量在 5000吨左右。未来随着整个彩色碳粉需求量的增加

和彩色兼容碳粉的占比提升，乐观估计其需求量有望超过 2.4 万吨，我们按照 20%的市场份

额保守预计其需求量可达 1.5 万吨以上，是目前需求量的 3 倍。 

  表 2：未来彩色兼容碳粉市场份额及需求量弹性预测 

年份 2014E 2015E 2016E 2017E

碳粉需求量 24.5 25.1 26.2 27.0

彩色碳粉需求量 6.1 6.5 7.3 8.1

彩色相容碳粉占比 10% 0.61 0.65 0.73 0.81

彩色相容碳粉占比 20% 1.22 1.3 1.46 1.62

彩色相容碳粉占比 30% 1.83 1.95 2.19 2.43

数据源：群益证券预测 

  （4）市场格局寡头垄断 

由于技术壁垒，目前世界彩色聚合碳粉的生产和技术除公司和日本三菱化学两家兼容

厂商外，其余几乎全部控制在机器生产商的手中。在公司彩色聚合碳粉投产以前，国内全

部依靠进口，因此，公司产品有望逐步实现进口替代并出口国外。 

  以彩色聚合碳粉为核心，精心布局上下游一体化 

围绕彩色碳粉的生产和销售，公司进行了一系列精心的布局： 

（1）控股南通龙翔化工，为彩色碳粉核心原料供应提供保障 

CF 颜料【CF即指液晶显示器中彩色滤光片（Color Filter）】是一种功能性极强、精

细化极高的接近纳米级专用颜料，是彩色聚合碳粉的核心原材料。虽然我国生产颜料厂家

众多，却没有一家生产商可以提供 CF 颜料，多年来，CF 颜料核心生产技术均垄断在克莱恩、

巴斯夫、大日精化、东洋油墨、DIC 等国外大公司手里，因技术门坎高和国外企业的垄断性

生产供应而导致 CF颜料售价高昂。 

龙翔化工多年来一直从事高端颜料的研发生产，有较强的颜料功能化深加工能力，且

其核心有机颜料产品亦出口国外大型公司，有较好的国际市场高端应用平台。其拥有年产

700 吨永固紫 RL 产能，是国内规模最大的生产基地，此外还拥有溶剂红、溶剂橙、颜料黄
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等产能。 

因此，为保障公司彩色聚合碳粉大规模原材料的供应安全和增强公司彩色聚合碳粉的

成本优势，2011 年 8 月，公司利用部分超募资金投资了南通龙翔化工有限公司，取得该企

业 44%股权。2012年 8 月，公司进行增资，将持股比例增至 51%，实现对南通龙翔的控股。

  （2）介入下游彩色硒鼓生产，有利于消化彩色碳粉产能并培育新的业绩增长点 

彩色碳粉市场主要是由机器生产厂商和耗材生产厂商组成。所谓机器生产厂商就是生

产复印机、打印机，同时生产碳粉的贴牌生产商。所谓耗材生产厂商是指只生产碳粉而不

生产机器的生产商。机器生产商只生产和自己机器相适合的碳粉，其他机器厂商的碳粉在

自己的机器是无法使用的。耗材生产商可以同时生产不同机器厂商的碳粉，兼容性好。 

当前世界彩色聚合碳粉的生产和技术除公司和日本三菱以外，其余全部掌握在机器生

产商手中。由于彩色聚合碳粉进入机器生产商所需要的市场开拓周期长，因此，前期进入

兼容市场并立足成为公司的优选。 

2012年 12月公司参股珠海名图，并于 2013年实现全资收购。2014年 2 月，公司全资

子公司珠海名图实现对珠海科力莱控股。这两家是均是国内再生彩色硒鼓行业的龙头企业。

公司对珠海名图的收购和珠海科力莱的控股既有利于自身彩色碳粉产能的下游消化，

建立稳定的客户资源，同时，也有利于培育新的业绩增长点。 

再生彩色激光硒鼓生产是以原装彩色激光硒鼓耗材为主配件，经过一系列的加工使其

能够再次使用并达到理想打印效果的硒鼓，其主要原材料为回收的旧硒鼓。 

该行业的主要瓶颈主要在于硒鼓空壳资源有限。旧硒鼓是资源性物料，进口受国家商

务部和国家质量监督检验检疫总局等部门严格控制。企业获取旧硒鼓进口许可审批非常严

格，且国家对旧硒鼓进口的监管采取配额管理。同时旧硒鼓不同于一般工业制造可以批量

生产，供应资源受原装耗材消耗量影响，也受管道商的控制。因此，目前国内真正有规模

的再生制造企业十分有限。 

珠海名图具有国家质量监督检验检疫总局颁发的《进口旧机电产品免装运前预检验证

明书》和国家商务部颁发的《中华人民共和国进口许可证》，且珠海名图经过多年的发展

在海外已建立相对稳定的旧硒鼓采购管道。珠海名图的旧硒鼓供货商主要是包括美国 ONYX 

Venture.INC.，德国 Interseroh 等世界各国的环保回收机构。 

再生彩色硒鼓行业未来前景良好。一方面，再生行业符合国家当前倡导的环保和循环

经济、再制造产业化、可持续发展的战略，亦是国家鼓励发展并大力推广的行业，未来有

较大的生存和发展空间；另一方面，近年来随着彩色激光打印技术的升级，彩色激光打印

机在产品性能和打印质量的优势凸显，加之彩色激光打印机价格下降和彩色商用办公理念

的推出，彩色激光打印机从专业用户向普通用户扩展和普及，进而使得彩色硒鼓制造行业

呈现出广阔的市场前景和发展空间。  

  表 3：珠海名图及珠海科力莱营收及净利预测 

珠海名图 2012 2013 2014E 2015E
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营收(万元) 23226 25291 32510 41012

YOY 26.38% 8.89% 28.54% 26.15%

净利润(万元) 3571 3921 4800 6000

YOY 39.00% 9.80% 22.42% 25.00%

珠海科力莱 2012 2013 2014E 2015E

营收(万元) 189748 203346 223680.6 268416.7

YOY 7.17% 10.00% 20.00%

净利润(万元) 1519 1777 2100 2600

YOY 16.98% 18.18% 23.81%

数据源：公司公告，群益证券预测 

  （3）载体项目即将实现工业化，可匹配彩色复印粉销售 

复印粉的技术难度比打印粉要高，其应用评价周期也比打印粉要长。除此以外，为了

提高静电成像速度、画质，适应高端、高速打印复印的需求，厂商常常通过在彩粉中加入

适量的载体，形成双组份彩粉。目前，在双组份复印机彩粉中加入 10%以上的载体已成为所

有双组份复印机厂商的选择。 

从组分上来讲，碳粉有单组份和双组份之分。单组份是指复印机在显影的部分，只用

一组东西来显影，那就是碳粉，也就是它的显影器里面只有碳粉。这种显影方式具有很多

优点，比如显影部分干净、下粉容易控制、电性简单等等。双组份是指复印机的显影部分

是由铁粉同碳粉两个部分组成的，铁粉也叫载体，顾名思议，铁粉是指它的材质，载体是

指的它的功能。这种显影方式的效果与碳粉和载体的混合比例有着重大的关系。 

在工作过程中，铁粉是不消耗的，只是在长时间的工作过程中，铁粉之间存在磨损使

铁粉慢慢变小及变质，以至于会产生飞粉及其它漏粉的现象。双组份在其显影的过程中表

现层次感的能力是单组份无法比拟的。作为双组份碳粉的关键匹配材料，载体目前广泛运

用于彩色复印机及双组份打印机，市面上较有代表的是美能达及柯尼卡的机器，此外，绝

大部分的彩色机都是双组份的。 

2012年全球彩色碳粉需求总量约为 5万吨左右，按照碳粉和载体的使用比例 10:1推算，

全球彩色碳粉对载体的需求量在 5000 吨左右。根据相关网站数据显示，载体的价格在 1000

元/kg 左右，以此推算，全球载体的市场规模至少在 50 亿元以上，到 2017 年或将达 80 亿

元。 

公司高速彩色静电成像显影剂用载体项目 2013 年完成市场调研、技术论证、生产可行

性论证、生产设备选型及技术工艺选择，2014年 Q1工业化生产线已建设完成，处于设备调

试阶段，公司预计在 2014 年年中实现工业化，柯美、施乐相关市场主流复印机适用的载体

产品可规模进入市场。 

目前除公司外全球尚无一家兼容厂商具备载体的生产能力，载体产品的推出有助公司

进入双组份碳粉这一兼容碳粉的蓝海市场，将来也可为彩粉及黑粉匹配销售。若载体项目

工业化成功，公司将成为全球唯一一家具备载体芯材制备、包覆的技术及生产能力的碳粉

生产厂商。 

由于载体的售价高，成本低，加上寡头垄断效应，我们预计毛利率或将高于 60%。根据
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公司未来可能投产的产能，我们预计其毛利情况如下： 

  表 4：公司未来可能投建载体产能与盈利预测 

载体产能（吨） 100 200 300 400 500

价格（万元/吨） 100 100 100 100 100

营收（万元） 10000 20000 30000 40000 50000

毛利（万元） 6000 12000 18000 24000 30000

数据源：群益证券预测 

  通过以上我们可以看到，公司围绕彩色碳粉的精心布局逐步成型，从上游原料供给到

下游客户开拓，形成了上下游一体化的产业链优势。 

  图 12：公司上下游一体化产业链示意图 

 

数据源：群益证券整理 

  鉴于彩色兼容碳粉市场扩容空间较大，公司彩色兼容碳粉推出品种不断增加以及上下

游产业链一体化的布局，我们预计公司彩色碳粉销售将稳步放量，将为公司近两年业绩快

速增长提供重要贡献。 

相比原装彩色碳粉 50~60 万元/吨的高售价，我们预计彩色兼容碳粉的售价在 30-35 万

元/吨左右，具备明显的价格优势，这主要是由于公司具备技术、产业链和成本等多重优势。

尽管价格低于原装碳粉，但是由于行业格局寡头垄断，彩色兼容碳粉的毛利率依然较高，

我们预计在 60%左右。 

  表 6：彩色碳粉盈利情况预测 

彩色碳粉 2012 2013 2014E 2015E

产能 1500 1500 1500 1500

销量（吨） 33 288  600 1000

单吨净利（万元） 6 6 6 6

净利润（万元） 196 1727 3600 6000

YOY  781.12% 108.45% 66.67%

数据源：群益证券预测 

  电荷调节剂盈利在碳粉增量需求和自身产能消化下有望稳中有升 

电荷调节剂主要用作静电成像设备中碳粉的电荷调节，是碳粉中不可或缺的重要电荷

材料，同时也作为压敏材料、热敏涂层材料的显色剂。由于打印机和复印机的原理都是基

于静电技术，因此碳粉需要有一定带电量才能完成打印和复印。电荷调节剂是碳粉生产中

的一种关键性原料，只有添加了合理量的电荷调节剂，碳粉才能实现打印和复印。 

电荷调节剂行业壁垒极高：（1）技术和知识产权壁垒 电子成像显像专用信息化学品
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制造技术起源于欧美和日本，种类多、附加值高、产业关联度大、技术门坎高，长期以来

一直被欧美和日本垄断。近年来，中国等发展中国家逐步进入该领域，获得了低端市场部

分份额，但高端市场因技术水准和专利保护的限制，难以进入。（2）准入壁垒 欧美、日

本等地区是电子成像显像专用化学品的主要消费地区，而这些地区对化学品的进口和销售

均有严格的安全和环保方面的准入认证，如欧盟的 RESCH 认证等。如果该类产品生产商的

产品无法获得相关的产品认证，将不能对这些地区出口和销售。（3）市场先行壁垒 作为

添加剂，电荷调节剂、商用喷码喷墨显色剂的质量好坏直接关系着碳粉和墨水的性能。由

于化学产品质量赔付成本极高，国际知名碳粉及墨水生产厂商处于对自身产品质量的保证

和满足其全球竞争的需要，在采购面非常重视其产品质量保障、合租的长期性和稳定性，

一般不会轻易更换供货商。即使出现新的竞争者，为规避产品质量风险和持续供应风险以

及产品认证所花费的时间及成本，他们一般也会优先选择原有添加剂供货商。 

日本在 20 世纪 70年代就开始了电荷调节剂的合成及应用研究，并于 80年代末开始工

业化生产。2002 年之前国际上只有保土谷化学工业株式会社、东方化学工业株式会社等少

数厂商能够生产电荷调节剂，且专利保护密集，技术壁垒极高。我国在此方面起步较晚，

2002 年之前全部依赖进口。公司自 2001 年开始研究开发电荷调节剂的合成工艺，并获得自

主知识产权和国际质量认证，2002 年产品开始打入国际市场，从此打破日本企业在该领域

的垄断。 

除了打破垄断以外，公司的电荷调节剂还具备三大核心技术优势： 

（1）电荷调节剂的粒径大小和分布可控：在碳粉的生产中，电荷调节剂粒径大小和粒

径分布对其能否完全、均匀的分布在每个碳粉颗粒的表面，从而对保证碳粉拥有起电速度

快、带电量高、带电量稳定的特性起着决定性作用。传统电荷调节剂生产中的最大问题是

电荷调节剂粒径控制的问题。目前国外的生产商采用的物理粉碎方法，只能生产粒径 4-8

μm的电荷调节剂；而公司应用自己独特的有机合成、分散技术及产品改性技术，在电荷调

节剂的生产过程中同时使用化学方法控制电荷调节剂的粒径大小和分布，能根据客户碳粉

的配方体系需要，为碳粉生产厂家提供不同粒径大小和粒径分布的电荷调节剂。这是公司

与国外电荷调节剂生产商相比最大的优势之一。 

（2）生产成本低：传统电荷调节剂的生产过程中，大量使用有机溶剂作反应介质，存

在着安全、环保方面的风险，且产品的生产成本较高。公司研发出“水相法”工艺，该方

法只需少量有机溶剂加入水中作为反应介质。该工艺具有三方面的优点：a.大大提高了生

产过程的安全性，降低了产品中溶剂残留所带来的安全隐患；b.大大减少了环境污染因子

的总量，降低了环保风险；c.在“水相法”生产工艺中，减少了工艺步骤，降低了能耗，

从而使得产品生产成本得以降低。目前公司是全球唯一公开披露掌握水相法技术的电荷调

节剂厂商，已获得发明专利。 

（3）具备电荷调节剂的液态分散技术，满足聚合碳粉的应用要求：聚合碳粉是未来碳

粉行业的发展方向，而用聚合法生产碳粉，要求将电荷调节剂在水系中分散成 100nm 左右

的分散液才能使用，由于现有的电荷调节剂生产商均不能提供电荷调节剂的分散液，故目

前的聚合碳粉生产商都是将外购的电荷调节剂自行分散，增加了碳粉生产商的工艺复杂性
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和生产成本。公司在研发聚合碳粉的过程中掌握了分散技术，应用独特的表面活性剂复配

技术，将固体的电荷调节剂在水系中分散成 80-100nm的分散液，这将成为公司生产电荷调

节剂的技术优势之一。 

由于公司电荷调节剂技术优势显著，再加上原料国内采购，成本比国外低三成左右，

市场拓展良好，因此 2010年上市后公司运用募集资金，通过技改使其电荷调节剂产能有原

来的 250吨/年达到 1500吨/年，并于 2010 年底完成。 

电荷调节剂全球需求在 4700 吨以上。根据中国复印设备与器材专业委员会《碳粉用电

荷调节剂市场研究报告》，电荷调节剂占碳粉重量比为 1-3%。2013 年，全球碳粉消费量约

为 23.8 万吨，以此推算，电荷调节剂用量在 4700 吨以上。 

  图 13：全球电荷调节剂需求量及增速（单位：吨） 
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数据源：公司招股书，群益证券预测 

  目前全球电荷调节剂市场依然由保土谷化学工业株式会社和东方化学工业株式会社为

主导，根据公司招股书显示，2008 年这两大巨头占据的市场份额分别为 45%和 39%，公司仅

占 7%。随着公司募投项目的投产，其市场占有率逐步提升。募投项目 2010 年底达产后，2011

年实现效益 1005万元，2013 年为 1838万元，是 2011 年的 1.8倍。 

我们预计公司电荷调节剂效益未来将稳中有升，一方面来自于碳粉需求量的稳步增长，

另一方面来自于自身彩色聚合碳粉的放量内部消化增加。 

随着信息时代的到来和计算机的普及，办公自动化拷贝设备（复印机、激光打印机、

普通纸传真机、多功能复合一体机）得到了迅猛发展。鉴于打印、复印等设备的增长，将

带动碳粉需求稳步提升。据相关数据预测，未来碳粉需求量有望保持每年 3-5%的增长，因

此将每年将带动电荷调节剂需求增加 200吨左右。 

  图 14：全球碳粉需求量预测 
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数据源：GENESIS株式会社，群益证券预测 

  此外，公司的 1500 吨彩色聚合碳粉每年需要消耗电荷调节剂 30-45 吨左右，随着产能

利用率的提高自身消化有所提高。 

  表 1：电荷调节剂募投项目效益预测 

募投专案效益 2011 2012 2013 2014E 2015E

净利润（万元） 1005 1705 1838 2051 2371

YOY  69.65% 7.80% 11.59% 15.58%

数据源：公司公告，群益证券预测 

  CPM 抛光垫项目若研发成功，有望打破国际垄断，实现进口替代 

除了在彩色碳粉领域的深耕以外，公司目前正在研发用于集成电路芯片和蓝宝石化学

机械抛光的抛光垫（简称 CMP 抛光垫），化学材料合成路线已基本确定，中试车间已经建

设完成，正处于设备调试阶段。 

A、CMP抛光垫全球市场规模保守预计在 36亿元以上 

随着半导体工业的飞速发展,半导体器件正朝着高性能、低成本、高成品率方向发展。

一方面,增大芯片产量和成品率,降低器件单元制造成本;另一方面,提高集成电路（IC）的

集成度和减小器件特征尺寸。但 IC 特征尺寸的进一步微细化,材料表面的高平坦化是制约

其发展的一项关键技术之一。到目前为止,唯一能实现全局平坦化的关键工艺技术是化学机

械抛光(CMP) 。CMP综合化学和机械两方面的特性,既能消除材料表面前加工导致的损伤层,

又能够较好地实现表面全局平坦化,因此,近年来在 IC 工艺中得到了广泛的应用,并取得了

飞速的发展。 

图 15：化学机械抛光示意图 

http://www.hibor.com.cn/
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数据源：《化学机械抛光工艺中的抛光垫》，群益证券 

CMP消耗品包括抛光液和抛光垫，抛光垫按是否含有磨料可以分为有磨料抛光垫和无磨

料抛光垫; 按材质的不同可以分为聚氨酯抛光垫、无纺布抛光垫和复合型抛光垫; 按表面

结构的不同大致可分为平面型、网格型和螺旋线型。 

我国集成电路行业发展迅速，2004 年其产业规模仅为 3000 亿元左右，2013 年已超过

9000 亿元，CAGR 接近 12%。目前，以 IC 为核心的电子信息产业已超过以汽车、石油、钢

铁为代表的传统工业成为第一大产业。抛光垫的市场需求随着 IC 的发展快速提升。1999

年,全球抛光垫市场约 5000 万美元，到 2003 年,抛光垫市场已达 1.2 亿美元。按照集成电

路行业的发展增速保守预计，2013年其市场规模已超过 6 亿美元（人民币超 36亿元）。

图 16：我国集成电路产业规模及增速 
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数据源：wind，群益证券整理 

由于研发费用较大，工艺技术难度较高，国内企业鲜有涉及，目前集成电路用芯片抛

光垫的市场几乎由美国陶氏化学、卡博特、3M 等公司垄断。因此，一旦公司研发成功，有

望实现进口替代，并在国际上抢占竞争对手份额。 

B、蓝宝石用抛光垫需求步入高速增长期 

蓝宝石（Sapphire），又称刚玉，成分主要为 Al2O3（三氧化二铝），蓝宝石主要分为

天然矿物和人工合成，其中天然矿物主要是用于装饰等，如宝石镶嵌。 

http://www.hibor.com.cn/
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蓝宝石作为 LED 衬底的主要材料其下游应用过去八成都集中在 LED 领域，除此以外，

也将被主流手机厂商用来取代玻璃基板应用于手机面板等领域，市场需求持续激增。作为

蓝宝石加工耗材的抛光垫、抛光液等抛光材料发展也将进入高速增长期。 

图 17：传统应用及消费电子类需求对蓝宝石需求量预测（单位：万片） 
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数据源：群益证券整理预测 

目前我国是全球蓝宝石抛光的最大市场。公司在近一年的市场调研中发现，国内蓝宝

石厂商普遍反应抛光材料存在产品应用效果不佳、国外供货商沟通不畅、产品采购成本高

昂等问题，迫切希望有技术有实力的国内企业能够提供新产品新技术以解决这一状况，充

分满足客户需求。 

根据国内相关科学研究结果显示，抛光垫对蓝宝石衬底片的抛光效果影响体现在抛光

垫材料、结构、硬度、压缩性、含氧量以及抛光垫粗糙度等方面。抛光垫硬度越大，承压

能力与越强，抛出的平面度越好，效率也大，同时抛光垫粗糙度越大，抛光效率也越大。

聚氨酯抛光垫比较适合蓝宝石衬底抛光。 

公司所合成化学材料的硬度、韧性、密度、断裂伸长率等与化学机械抛光相关的技术

参数已经完全达到国外同类产品的水平，并且具有自己的独到优势。目前公司研发的聚氨

酯抛光垫已获得较快进展，正在积极组织评价测试。国外同类型抛光垫单片价值过千元，

市场价值较高。根据公司的规划，其抛光垫将先应用于蓝宝石抛光，如手机盖板、窗口材

料、LED衬底材料的抛光，其后进入更具技术含量的芯片抛光领域，此外公司还将完善产品

类别，适时推出无纺布抛光垫。 

由于抛光垫技术含量高，行业格局寡头垄断，因此，其毛利率保守预计在 50%以上。若

公司的抛光垫未来能够研发成功并投建产能，那么根据其市场规模及市场份额，我们预计

其未来盈利情况如下： 

表 7：公司抛光垫市场份额及盈利预估 

市场规模（亿元） 36 36 36 36 36

市场份额 1% 5% 10% 15% 20%

销售额（亿元） 0.36 1.80 3.60  5.40 7.20 

毛利（亿元） 0.18 0.90 1.80  2.70 3.60 
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数据源：群益证券预测 

  三项费用率未来企稳概率较大，营收增长将带动净利率快速回升 

从公司的三项费用率变化来看，主要分为两个阶段:2011 年之前的稳中趋降和 2011 年

之后的快速上升。2011年之前公司三项费用率大幅下降主要是由于财务费用率的下降导致，

尤其是 2010、2011 年，由于募集资金导致财务费用率快速下降。2011 年之后，公司三项费

用率快速上升，从 1.46%升至 12.45%，主要是由于公司研发费用大幅增加所致。 

从公司的净利润率来看，也可以分为两个阶段，2011年之前的稳重攀升和 2011 年之后

的下降级段，恰好与三项费用率的变化相反。尽管近两年公司的净利润率出现下滑，但是

从综合毛利率情况来看，依然处于上行趋势。随着公司新产品研发陆续成功，未来研发费

用或将企稳，因此，在三项费用率企稳的情况下，营收增长将带动净利润率快速回升。 

图 18：公司三项费用率变化                               图 19：公司净利率及综合毛利率变化 
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  盈利预测 

Q1 公司实现营收 1.71 亿元，yoy+72.61%，主要是由于彩色聚合碳粉销售放量和彩色硒

鼓业务增速明显所致，实现净利润 0.27亿元，yoy+81.86%，公司净利大幅增长主要是由于

系彩色聚合碳粉产品销售增长以及子公司珠海名图科技有限公司利润贡献所致。公司预计

2014年 H1实现净利润 0.57~0.67亿元，同比增 75%~105%。 

我们预计公司 2014/2015 年分别实现净利 1.45，2.20 亿元，yoy 分别为+95%,+52%,折

合 EPS 分别为 0.33/0.50元。目前股价对应的 2014/2015年 PE分别为 37 和 24倍。鉴于公

司彩色碳粉销售将稳步放量，CMP 储备项目前景良好，我们给予公司买入的投资建议。 
 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表（合并后） 

百万元 2011 2012 2013 2014E 2015E

营业收入 241 317 491 889  1156 

经营成本 194 232 341 601  751 

营业税金及附加 0 1 4 3  4 

销售费用 6 8 16 35  40 

管理费用 10 25 49 74  84 

财务费用 (13) (9) (3) (11) (12)

投资收益 4 7 5 4  4 

营业利润 47 67 89 190  291 

利润总额 61 81 103 198  299 

所得税 8 10 14 34  51 

少数股东损益 0 7 14 18  28 

归属于母公司股东权益 52 63 75 145  220 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2011 2012 2013 2014E 2015E

货币资金 363 323 380 418 459 

应收账款 24 106 172 259 336 

存货 31 67 107 214 278 

流动资产合计 451 526 709 969 1189 

长期股权投资 41 38 0 0 0 

固定资产 77 126 354 425 467 

在建工程 66 162 24 20 40 

非流动资产合计 208 366 668 755 817 

资产总计 659 892 1377 1723 2006 

流动负债合计 43 162 254 321 396 

非流动负债合计 2 5 8 10 12 

负债合计 45 168 262 331 408 

少数股东权益 0 67 76 130 149 

股东权益合计 614 724 1116 1392 1598 

负债及股东权益合计 659 892 1377 1723 2006 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011 2012 2013 2014E 2015E

经营活动产生的现金流量净额 33 37 84 152 228 

投资活动产生的现金流量净额 -141 -72 -112 -146 -175 

筹资活动产生的现金流量净额 -30 -15 91 32 -11 

现金及现金等价物净增加额 -139 -51 63 38 42 
1 
 

                         
此份报告由群益证券(香港)有限公司编写，群益证券(香港)有限公司的投资和由群证益券(香港)有限公司提供的投资服务.不是.个人客户而设。此份报告不能复制或再分发或

印刷报告之全部或部份内容以作任何用途。群益证券(香港)有限公司相信用以编写此份报告之资料可靠，但此报告之资料没有被独立核实审计。群益证券(香港)有限公司.
不对此报告之准确性及完整性作任何保证，或代表或作出任何书面保证，而且不会对此报告之准确性及完整性负任何责任或义务。群益证券(香港)有限公司，及其分公司及

其联营公司或许在阁下收到此份报告前使用或根据此份报告之资料或研究推荐作出任何行动。群益证券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇员不会对使用此份

报告后招致之任何损失负任何责任。此份报告内容之数据和意见可能会或会在没有事前通知前变更。群益证券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇员或会对此

份报告内描述之证¡@持意见或立场，或会买入，沽出或提供销售或出价此份报告内描述之证券。群益证券(香港)有限公司及其分公司及其联营公司可能以其户口，或代他

人之户口买卖此份报告内描述之证¡@。此份报告.不是用作推销或促使客人交易此报告内所提及之证券。 

http://www.hibor.com.cn/

