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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

产品量价齐升带来业绩增长，高端钛白粉项目接力远期成长 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2018 年年报， 2018 年实现营收 5.868 亿元，同比

+25.07%，归母净利润 1.802 亿元，同比+52.69%，EPS 0.385 元，同

比+40%，同时拟每 10 股派发现金 1.2 元。 

产品量价齐升叠加高端产品放量助力业绩稳健增长。报告期内，

公司产品销量、价格均不同程度增长，带来业绩稳健增长；同时，以

汽车级、化妆品级应用为代表的高端产品销售数量有较大幅度的提升，

带来公司产品结构进一步优化，毛利率达到 46.13%，同比上升 1.26 

pct，盈利能力进一步增强。 

年产 10 万吨高端二氧化钛项目接力远期成长。该项目采用公司

自主研发的第三代萃取技术，在已建成的 20万吨二氯氧钛项目基础上

继续扩建为 80万吨二氯氧钛和 40 万吨三氯化铁项目，作为原材料子

项目，主项目为年产 10万吨化妆品级、汽车级二氧化钛及 12万吨食

品级氧化铁项目。项目计划 2019 年下半年开工建设，建设期 30 个月，

公司预计达产后年均利润总额 15.87 亿。 

全产业链布局稳固行业龙头地位。公司现已具备 1万吨合成云母

生产能力，配合高端产品放量需求以及减少对外依赖。另一原料金属

氧化物，20 万吨二氯氧钛项目业已建成并将于 2019 年 3 月试产，保

障供给降低成本的同时，更为高端钛白粉项目起到指导示范作用。10

万吨高端二氧化钛项目积极布局下游涂料领域，利用客户和市场的协

同性，大幅提升盈利能力的同时，进一步延伸了产业链并丰富了产品

线，多处发力稳固行业龙头地位，未来成长空间广阔。 

维持“买入”评级。预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为

2.59/3.67/4.76 亿元，对应 EPS 0.55/0.78/1.02 元， PE 32/22/17

倍，考虑到公司产能投放、高端产品放量、全产业链布局带来的业绩

巨大弹性，以及行业地位的稳步提升，维持“买入”评级。 

风险提示：原料上涨的风险，高端市场开拓不及预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]   盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 586.77  917.04  1,213.09  1,497.94  

（+/-%） 25.07% 56.28% 32.28% 23.48% 

净利润(百万元） 180.03  259.03  367.29  475.85  

（+/-%） 52.69% 43.74% 41.80% 29.56% 

摊薄每股收益(元) 0.39  0.55  0.78  1.02  

市盈率(PE) 45.44  31.62  22.30  17.21  

资料来源：Wind，太平洋证券 

 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 468/189 

总市值/流通(百万元) 7,867/3,185 

12 个月最高/最低(元) 16.81/10.01 
 
[Table_ReportInfo]   

坤彩科技（603826）《【太平洋化工】坤彩

科技年报预增点评：高端产品放量优化产

品结构，业绩稳健增长》--2019/01/21 

坤彩科技（603826）《【太平洋化工】坤彩

科技点评：珠光材料龙头拟建高端二氧化

钛 项 目 ， 开 启 全 产 业 链 布 局 》

--2018/12/26 

坤彩科技（603826）《【太平洋化工】坤彩

科技深度报告：珠光材料行业龙头迅速成

长，为全球带去中国色彩》--2018/10/31 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨伟 

电话：010-88695130 

E-MAIL：yangwei@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030005 

分析师助理：翟绪丽 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 648  966  1269  1684  营业收入 587  917  1213  1498  

货币资金 50  165  253  464  营业成本 316  483  620  747  

应收账款 110  201  266  328  营业税金及附加 7  9  12  15  

其他应收款 1  2  3  4  营业费用 41  61  79  97  

预付款项 28  28  28  28  管理费用 26  69  85  97  

存货 335  397  510  614  财务费用 -9  2  -2  -4  

其他流动资产 114  147  177  205  资产减值损失 0.99  1.00  1.00  1.00  

非流动资产合计 813  793  757  694  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  投资净收益 11.06  5.00  5.00  5.00  

固定资产 429.24  485.15  496.50  474.49  营业利润 209  297  423  549  

无形资产 87  78  69  61  营业外收入 0.00  5.00  5.00  5.00  

其他非流动资产 56  50  50  50  营业外支出 0.18  1.00  1.00  1.00  

资产总计 1461  1758  2026  2378  利润总额 209  301  427  553  

流动负债合计 136  154  178  199  所得税 29  42  60  77  

短期借款 30  50  50  50  净利润 180  259  367  476  

应付账款 45  79  102  123  少数股东损益 0  0  0  0  

预收款项 2  2  2  2  归属母公司净利润 180  259  367  476  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  EBITDA 236  355  482  608  

非流动负债合计 26  0  0  0  EPS（元） 0.39  0.55  0.78  1.02  

长期借款 0  0  0  0  主要财务比率       

应付债券 0  0  0  0  2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 162  154  178  199  成长能力         

少数股东权益 1  0  0  0  营业收入增长 25.1% 56.3% 32.3% 23.5% 

实收资本（或股本） 468  468  468  468  营业利润增长 54.1% 42.0% 42.4% 29.8% 

资本公积 384  384  384  384  归属于母公司净利润增长 52.7% 43.7% 41.8% 29.6% 

未分配利润 391  546  766  1052  获利能力         

归属母公司股东权益合计 1297  1504  1798  2179  毛利率(%) 46% 47% 49% 50% 

负债和所有者权益 1461  1658  1976  2378  净利率(%) 31% 28% 30% 32% 

现金流量表     单位:百万元 总资产净利润（%） 12% 15% 18% 20% 

2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 14% 17% 20% 22% 

经营活动现金流 70  116  230  348  偿债能力         

净利润 180  259  367  476  资产负债率(%) 11% 9% 9% 8% 

折旧摊销 35.69  55.58  61.22  62.63  流动比率     4.75      

6.27  

    

7.15  

   

8.45  

财务费用 -9  2  -2  -4  速动比率     2.30      

3.69  

    

4.28  

   

5.37  

应付帐款的变化 0  34  22  21  营运能力         

预收帐款的变化 0  0  0  0  总资产周转率 0.43  0.59  0.67  0.69  

投资活动现金流 -125  -40  -21  4  应收账款周转率 6  6  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应付账款周转率 12.89  14.71  13.38  13.33  

长期投资 0  0  0  0  每股指标（元）         

投资收益 11  5  5  5  每股收益(最新摊薄) 0.39  0.55  0.78  1.02  

筹资活动现金流 8  39  -122  -141  每股净现金流(最新摊薄) -0.10  0.25  0.19  0.45  

短期借款 30  50  50  50  每股净资产(最新摊薄) 2.77  3.21  3.84  4.66  

长期借款 0  0  0  0  估值比率         

普通股增加 108  0  0  0  P/E 45.44  31.62  22.30  17.21  

资本公积增加 -108  0  0  0  P/B 6.31  5.44  4.55  3.76  

现金净增加额 -47  115  88  211  EV/EBITDA 34.59  22.75  16.56  12.79  

 

 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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