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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 8 月 7 日） 

通行 报告日股价（元） 12.05 

12mth A 股价格区间（元） 9.72/21.22 

总股本（亿股）   4.68 

无限售 A 股/总股本 40.38% 

流通市值（亿元） 22.83 

每股净资产（元） 2.58 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018H1） 

通行 谢秉昆 48.95% 

谢超 8.76% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017A） 

天然云母基材珠光颜料 81.60% 

合成云母基材珠光颜料 12.48% 

玻璃基材珠光颜料 5.20% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

坤彩科技发布2018年半年报，2018年1-6月实现营业收入2.87亿

元，同比增长28.62%；归属于母公司股东净利润8924万元，同比增速

43.74%。Q2季度实现营业收入1.69亿元，同比增长41.82%，归属于母

公司股东净利润5265万元，同比增长46.97%。 

 公司点评 

珠光材料龙头企业，高端产品顺利放量 

坤彩科技是珠光材料生产、研发和销售的龙头企业，主营工业级、

汽车级、化妆品级等珠光材料系列产品，应用于涂料、塑料、汽车、

化妆品、油墨、皮革、陶瓷、建材、种子包衣等多个领域。公司深耕

行业多年，产品产销规模大幅领先于国内竞争对手，仅次于默克等国

际寡头。未来募投项目建成投产后，公司将拥有年产 3 万吨珠光材料

和 1 万吨合成云母的产能，成为全球规模最大的珠光材料生产企业。

目前公司已经打开汽车级和化妆品级系列产品的高端市场。 

珠光材料行业空间大，高行业壁垒带来马太效应 

珠光材料产业化始于 20 世纪 60 年代，经过行业技术升级和产业

整合后，形成了以默克、巴斯夫等国际巨头和坤彩科技等国内企业为

龙头的市场格局。近年来，行业快速发展，对下游的渗透率逐步提升，

行业产能约在 10 万余吨，市场规模约在 15 亿美元左右，国内企业约

占 10-15%。珠光材料属于技术密集型行业，存在认证周期长于多数基

础化工细分行业的现象，渠道壁垒较高。此外，原材料天然云母采购

及合成云母生产也是行业一大壁垒。因此，具有先发优势及技术储备

的龙头企业将具有更强的竞争力。 

募投项目打破产能瓶颈，二氯氧钛项目降低成本 

公司上市募投项目为年产 3 万吨珠光材料（其中包含 2 万吨天然

云母珠光材料和 1 万吨合成云母珠光材料），项目建成投产后将打破公

司产能瓶颈（2014-2016 年产能利用率为 102.97%、82.12%和 91.99%，

期间产能通过技改等不断提升）。并且随着合成云母工艺提升带来成本

下降，合成云母替代天然云母的可能性将逐步提升，公司原有 1000

吨合成云母产能，募投项目达产后将拥有 1 万吨产能。 

此外，公司 2018 年筹建年产 20 万吨二氯氧钛项目，达产后将拥

有 20 万吨二氯氧钛（33%浓度）及 10 万吨三氯化铁（38%浓度）产

能，将解决原材料四氯化钛及三氯化铁的对外采购价格贵（项目预计

四氯化钛单吨成本不超过 3000 元，对外采购 5300 元，且不包括运费）

及供应商未来潜在产能不足的问题。除满足自供外，剩余二氯氧钛可
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[Table_MainInfo]  
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转化为食品级二氧化钛，用于食品、医药、化妆品等高端领域；剩余

三氯化铁可以转化为食品级氧化铁颜料，用作各类药片药丸着色。并

且，项目建设地点离公司厂区仅有 50-60 公里，与之前跨省采购相比

能缩短运输距离，节省运费并提升安全性。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司在 2018-2020 年将实现营业收入 6.54、9.08 和 11.24

亿元，同比增长 39.33%、38.90%和 23.80%，归属于母公司股东净利

润为 1.85、2.74 和 3.52 亿元，同比增长 57.13%、47.61%和 28.68%，

每股 EPS 为 0.40、0.59 和 0.75 元。对应 PE 为 30.4、20.6 和 16.0 倍。

首次覆盖，未来六个月内新增 “谨慎增持”评级。 

 风险提示 

新产线投产情况不及预期；原材料价格大幅波动；出现安全及环保事

故；汽车级和化妆品级产品推广不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 469.16 653.70 908.00 1124.10 

年增长率 14.92% 39.33% 38.90% 23.80% 

归属于母公司的净利润 118.02 185.45 273.75 352.26 

年增长率 8.52% 57.13% 47.61% 28.68% 

每股收益（元） 0.25 0.40 0.59 0.75 

PE（X） 48.2 30.4 20.6 16.0 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 44 219 340 694 
 

营业收入 469 654 908 1124 

应收和预付款项 123 173 238 270 
 

营业成本 259 343 456 550 

存货 222 259 380 391 
 

营业税金及附加 6 8 11 13 

其他流动资产 204 204 204 204 
 

营业费用 32 43 59 73 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

管理费用 49 57 77 93 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 7 3 2 -2 

固定资产和在建工程 425 371 317 264 
 

资产减值损失 0 2 1 1 

无形资产和开发支出 63 56 49 42 
 

投资收益 8 8 8 8 

其他非流动资产 111 110 109 109 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 1192 1391 1637 1974 
 

营业利润 136 217 321 413 

短期借款 0 0 0 0 
 

营业外收支净额 -1 0 0 0 

应付和预收款项 48 86 93 123 
 

利润总额 135 217 321 413 

长期借款 0 0 0 0 
 

所得税 19 31 47 61 

其他负债 3 3 3 3 
 

净利润 116 185 274 352 

负债合计 52 89 96 126 
 

少数股东损益 -2 0 0 0 

股本 360 360 360 360 
 

归属母公司股东净利润 118 185 274 352 

资本公积 492 492 492 492 
 

财务比率分析 
    

留存收益 288 450 688 996 
 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 1140 1301 1540 1847 
 

毛利率 45% 48% 50% 51% 

少数股东权益 1 1 1 1 
 

EBIT/销售收入 27% 33% 35% 36% 

股东权益合计 1141 1302 1541 1848 
 

销售净利率 23% 28% 30% 31% 

负债和股东权益合计 1192 1391 1637 1974 
 

ROE 10% 14% 18% 19% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 4% 6% 6% 6% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 11.50 9.63 12.14 12.40 

经营活动产生现金流量 68 188 142 380 
 

速动比率 3.25 4.41 6.03 7.66 

投资活动产生现金流量 -307 8 8 8 
 

总资产周转率 0.39 0.47 0.55 0.57 

融资活动产生现金流量 307 -21 -29 -33 
 

应收账款周转率 3.99 4.03 4.01 4.41 

现金流量净额 68 175 121 354 
 

存货周转率 1.17 1.32 1.20 1.41 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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