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基本数据 

2017 年 1 月 18 日  

收盘价(元) 19.98  

总股本(万股) 7424  

流通股本(万股) 4911  

总市值(亿元) 14.83  

每股净资产(元) 10.65  

PB(倍) 1.88  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 

(万元) 
3495.69 16721.69 38015.36 57023.04 65576.50 

归属于挂牌公司

净利润 

(万元) 

1015.79 4082.44 9739.72 14899.76 17171.82 

毛利率（%） 42.50 39.68 40.66 40.66 40.66 

净利率（%） 29.06 24.41 25.62 26.13 26.19 

ROE（%） 34.31 63.93 49.92 19.58 17.86 

EPS(元) 0.39 0.78 1.77 2.01 2.31 

福建夜光达科技股份有限公司是我国反光材料行业领域龙

头企业。公司主要产品基本覆盖了反光材料的主要应用领域。 

反光材料下游应用广泛，存量和增量空间巨大。在道路建

设等基础设施建设领域，随着公路网、铁路网、通讯电力等基

础设施建设的持续投入及对现有设施的维护保养，对反光膜产

品的需要日益增加；在机动车领域，市场规模的不断扩大，对

车牌用膜及车身反光标识的需求增长迅猛；在职业防护服装领

域，户外工作者所配备及穿戴的警示反光服不仅为反光布及反

光服装创造了巨大的市场，同时作为易耗品，更新频率较快，

形成了持续的市场增量；在个人消费领域，随着人们对出行安

全问题的重视，越来越多的服装、鞋类、箱包开始使用反光材

料，起到安全警示效果，为反光材料提供了新的市场发展空间。 

公司 2013 年底开始量产微棱镜型产品，2016 年销售产品

大部分为微棱镜型产品，年产能达到 1800 万平方米。公司技术

水平，产能规模等方面处于行业领先水平。公司于 2017 年拟布

局重点城市的销售渠道建设、新产线的增加及全棱镜技术的研

发等，将进一步提升公司在市场的竞争力。 

盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预

测公司 2017、2018 年净利润分别 14899.76 万元和 17171.82 万元，

每股收益分别为 2.01 元和 2.31 元。 

风险提示 

市场竞争风险，核心人才流失风险。
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lifeifei@wtneeq.com 
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 风险分析 

公司实际控制人及管理团队方面: 

1、公司拟终止挂牌 

公司 2018 年 1 月 16 日公告，拟向全国中小企业股份转让系统有限责任公

司（以下简称“股转系统”）申请公司股票终止挂牌。 

财务方面： 

1、应收账款增长较快 

随着公司业务规模扩大，公司应收账款余额有较快增长，应收账款占总资

产比例也有较大幅度增加。 

图表 1 公司 2014 年以来应收账款余额及其占总资产比例 

 

资料来源：Choice 

公司业务及行业方面： 

1、市场竞争风险 

我国的反光行业参与竞争的各类主体众多，市场整体集中度不高，行业竞

争激烈。现阶段公司微棱镜产品处于领先水平，但道明光学、华日升等国内反

光行业规模较大的公司也在积极投入研发生产微棱镜产品，未来公司不但要面

对国际品牌 3M、锐飞等竞争，还会受到国内同行的冲击。  

2、核心技术人员流失风险 

技术水平和研发能力是公司能长期保持技术优势并对市场做快速反应的保

障。在未来的发展过程中，技术人才的流失将是公司潜在的风险。   
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 反光材料行业龙头企业 

福建夜光达科技股份有限公司成立于 2003 年 10 月，2016 年 9 月挂牌新三

板。公司是专业从事反光材料研发、生产和销售的高新技术企业。 

公司主要产品包括各规格、各等级的反光膜、反光布以及以反光膜和反光

布为原材料的反光服饰和反光制品。公司主要产品基本覆盖了反光材料的主要

应用领域。 

图表 2 公司主要产品及应用领域 

 

资料来源：公开转让说明书 

公司产品按技术路径可分为微棱镜型产品及玻璃微珠型产品，微棱镜型产

品具有较高工艺门槛，较之传统的玻璃微珠型产品具有高亮度、耐磨、防水、

防寒、广角度更高等特性。微棱镜型反光材料包括微棱镜反光膜、微棱镜饰品

膜及微棱镜反光布；玻璃微珠型反光材料包括玻璃微珠型反光膜及玻璃微珠型
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反光布。目前公司产品主要以技术水平较高的微棱镜反光材料为主。 

图表 3 公司 2017 年上半年按产品分类主营业务收入结构 

  

资料来源：公开转让说明书 

 实际控制人、管理团队及员工概况 

公司控股股东、实际控制人为许明旗先生，持股比例为 38.90%。许明旗，

1977 年 8 月出生，中国籍，无境外永久居留权。1998 年 10 月至 2001 年 3 月任

广东恒兴集团有限公司晋江办事处销售经理；2001 年 4 月至 2003 年 9 月任石

狮市纺织品专业市场文顿服装辅料经营部销售经理；2003 年 10 月至今任公司

总经理。 

图表 4 公司前十大股东及其持股比例 

 

资料来源：2017 中报 

随着公司生产规模扩大，员工规模持续增长，截至 2017 年上半年公司共有

在职员工 177 人。 
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图表 5 公司员工规模持续增长 

 

资料来源：2016 年报，2017 中报 

员工结构中，生产人员占比 64.84%，销售人员占比 18.68%。68.38%员工

学历为专科以下。 

图表 6 公司员工按工作性质分类  

 

 

资料来源：2016 年报 

 

图表 7 公司员工学历结构 

  

资料来源：2016 年报 
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 反光材料应用广泛，具有较大市场空间 

 反光材料应用广泛 

反光材料，也称为回归反射材料或逆反射材料，其原理是在相应的材料表

面上植入一种高折射率的玻璃微珠或微棱镜结构，将光线按原路反射回光源处，

从而形成回归反射（也称“逆反射”）现象。在灯光照射下，反光材料具有比其

他非反光材料醒目百倍的视觉效果。通常情况下，反光膜和反光布被统称为反

光材料。 

20 世纪 40 年代，“工程级”反光膜开始广泛用于交通道路的路标标志牌。

1950 年，玻璃微珠型反光布首次问世。1968 年，美国 ROWLAND 兄弟发明了

微棱镜逆反射工艺。 

目前主要反光产品类别、性能及运用领域情况如下： 

图表 8 主要反光产品类别、性能及应用领域 

 

资料来源：公开转让说明书  

反光材料行业上游主要为玻璃微珠供应商、合成树脂供应商；下游行业则

比较广泛，主要涉及基础设施建设行业、汽车行业、职业安全防护领域、广告

行业以及服饰行业等。本行业的上下游行业关系如下： 
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图表 9 主要反光产品类别、性能及应用领域 

 

资料来源：公开转让说明书  

 下游需求旺盛 

近年来，我国公路路网建设取得跨越式发展，截至到 2016 年，我国公

路里程已达 469.63 万公里，其中等级公路 422.65 公里。公路建设固定资产

投资的加大，带来反光膜新增市场的扩大。 

图表 10 我国 2006~2016 公路里程（万公里） 

 

资料来源：Choice 
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图表 11 我国 2006~2016 等级公路里程（万公里） 

 

资料来源：Choice 

道路交通领域存量反光膜的更新，支撑反光膜市场的基本需求。

GB/T18833-2012《公路交通标志反光膜》在 2013 年 6 月 1 日正式实施。根

据新规范，反光膜按其逆反射原理，可分为玻璃珠型和微棱镜型。 

图表 12 《公路交通标志反光膜》(GB/T18833-2012)相关要求 
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和字符较少的交通标志 

7 
Ⅶ

类 

微棱镜型结构，柔性

材质 
  3 年 

临时性交通标志和作业区设

施 

 资料来源：《公路交通标志反光膜》(GB/T18833-2012) 

根据国务院批准《国家公路网规划(2013 年-2030 年)》(下简称“规划”)，

提出未来中国公路总里程将达 580 万公里。据现行的道路交通标志和标线

国标（GB5768-2009）测算，高速公路平均使用反光膜量约为 50 平方米/公

里，二级(含二级)及以上高等级公路平均使用反光膜量约为 30 平方米/公里，

普通公路平均使用反光膜量为 12 平方米/公里。根据公路等级不同，使用面

积和密度不一。而公路建设投资的加大必将带来对反光膜需求的提升。未来

道路交通领域的反光膜市场需求前景良好。 

在道路建设等基础设施建设领域，随着公路网、铁路网、通讯电力等基

础设施建设的持续投入及对现有设施的维护保养，对反光膜产品的需要日

益增加。在机动车领域，市场规模的不断扩大，对车牌用膜及车身反光标识

的需求增长迅猛。在职业防护服装领域，如警察、消防、环卫、路政、安全

救援、航空地勤等户外工作者所配备及穿戴的警示反光服不仅为反光布及

反光服装创造了巨大的市场，同时作为易耗品，更新频率较快，形成了持续

的市场增量。在个人消费领域，随着人们对出行安全问题的重视，越来越多

的服装、鞋类、箱包开始使用反光材料，起到安全警示效果，这为反光材料

提供了新的市场发展空间。 

 我国反光材料逐步进入成熟阶段 

反光材料行业的发展与下游需求紧密相关。玻璃微珠型反光材料凭借

良好的产品稳定性、工艺成熟性及产品适应性，成为下游行业的普遍选择，

运用领域十分广泛。微棱镜型反光材料的出现源于高速公路标志牌对反光

类产品更高的反光性能要求，但由于市场属于行业的细分市场，加之反光材

料生产工艺难度较大，目前国内仅夜光达、道明光学等少数企业掌握该项生

产技术。 

经过数十年的发展，我国反光材料行业逐步进入成熟阶段，出现了少数

具备较大生产规模，生产技术及工艺上成熟，产品品质出众的大型反光材料

生产企业。此类企业的出现不仅推动了行业整体技术水平的快速提升，同时

其充分利用自身技术优势，不断优化产品品质、丰富产品种类，为我国反光

材料行业开拓了更为广阔的国内外市场。未来国内反光材料行业的发展将

集中表现于行业内大型企业整体实力的不断提升，其在资金、技术、设备、

市场份额方面的集聚效应将日趋明显。 

 技术处于行业领先水平，产业链丰富 

 技术处于行业领先水平 

公司重视产品研发和技术提高，目前公司拥有专利数量 50 项，其中发

明专利 7 项。公司 2013 年底开始量产微棱镜型产品。2016 年销售产品大部
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分为微棱镜型产品，年产能达到 1800 万平方米。在技术水平，产能规模等

方面处于行业领先水平。公司近三年营收、营收增速、扣非净利润、毛利率

等财务指标均处于行业领先水平。 

根据当前国际国内反光材料的技术状况，公司已经开始“全棱镜

反光材料模具”的研究开发。在业内，全棱镜反光材料又称为“钻石级”

产品，反光膜反射系数要求达到 1500cd/lx.m2以上。2015 年底公司最

新技术已将反光膜的逆反射系数从 1000cd/lx.m2提高为 1300cd/ lx.m2，

逐步接近于全棱镜的反光系数标准。 

公司于 2017 年拟布局重点城市的销售渠道建设、新产线的增加及全棱

镜技术的研发等，将进一步提升公司在市场的竞争力。 

图表 13 公司与行业内竞争对手 2014 年以来营收对比 

 

资料来源：Choice 

图表 14 公司与行业内竞争对手 2014 年以来扣非净利润对比 

 

资料来源：Choice 

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

35,000.00

40,000.00

2014 2015 2016 2017H1

夜光达 夜光明 领航科技 星华反光

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

2014 2015 2016 2017H1

夜光达 夜光明 领航科技 星华反光



新三板证券研究报告 

                                                                      10 

图表 15 公司与行业内竞争对手 2014 年以来毛利率对比 

 

资料来源：Choice 

 产业链丰富，延伸范围广 

公司在道路交通防护领域产品包括了高强级反光膜、工程级反光膜、车

身反光标识、蓄光膜、广告级反光膜等五大系列近四十余个品种；在个人安

全防护领域包括了反光布、反光革、反光热贴膜、反光晶格等四大系列近五

十余个品种。在产业链延伸产品方面，反光成衣作为下游产品保障了自身反

光材料的消化，在反光制品方面，加大了对应用领域的开拓，开发了众多具

有较强创新性的反光制品，为客户提供了更为多样化的产品选择。 

 行业龙头地位凸显，业绩大幅增长 

经过多年的实践积累和新产品研发，公司已成长为国内反光材料行业

产品系列最为齐全的企业之一，业绩实现大幅增长。2017 年上半年，公司

紧紧抓住了中国消费者追求时尚与安全的大消费升级的历史性机遇，整体

业务在宏观经济低迷的大环境下展现出了逆势爆发的态势。  

公司实现营业收入 2.51 亿元，同比增长了 70.01%；归属于公司股东的

净利润为 6483.62 万元，同比增加了 62.57%；业绩增长的主要原因是公司

微棱镜产品更加多样化，得到市场的认可，客户群体不断增加。  
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图表 16 公司 2014 年以来营业收入、营业利润及净利润 

 

资料来源：Chocie 

图表 17 公司 2015 年以来毛利率、净利率和期间费用率 

  

资料来源：Chocie 

 

 盈利预测及估值 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司 2017、

2018 年净利润分别 14899.76 万元和 17171.82 万元，每股收益分别为 2.01 元和

2.31 元。       

图表 18 公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 

(万元) 
3495.69 16721.69 38015.36 57023.04 65576.50 

归属于挂牌

公司净利润 

(万元) 

1015.79 4082.44 9739.72 14899.76 17171.82 
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（%） 
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净利率

（%） 
29.06 24.41 25.62 26.13 26.19 

ROE（%） 34.31 63.93 49.92 19.58 17.86 

EPS(元) 0.39 0.78 1.77 2.01 2.31 
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