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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 19.9 9.2 16.4 57.4 

相对上证指数 0.6 (3.8) 2.2 69.1 

 
 

发行股数 (百万) 468 

流通股 (%) 40 

流通股市值 (人民币 百万) 3,137 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 76 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

谢秉昆 49 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际证券 
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[Table_Title] 坤彩科技 

高端放量上游配齐，内生成长动力强劲 

[Table_Summary] 
公司发布 2018 年年报，全年营收 5.86 亿元，同增 25.07%；归母净利润 1.80

亿元，同增 52.69%；EPS0.39 元，同增 56%。高端业务放量，上游产能逐

步配套，未来公司内生成长动能强劲。 

支撑评级的要点 

 业绩高速增长，财报各项指标健康：公司全年业绩高速增长，其中净利

率 30.68%，大幅提升 5.95pct，毛利率 46.13%，提升 1.26pct。净利率大幅

提升一方面受益于毛利率提升，另一方面得益于管理费用率下降明显。

公司财报各项数据保持健康，金融性负债依然低；全年资本开支增加，

主要用于上游产能建设；Q4 经营现金流下滑，原因是原料采购增加明显。 

 高端产品放量，是公司短期主要的成长动力：公司突破高端珠光颜料产

品壁垒，未来三年内，高端产品销量提升是公司主要的增长动力。据公

司招股书，2018 年高端珠光颜料全球需求 2 万吨，预计 2020 年将增至 3

万吨，按照 16%的市占率，公司销量将提升至 5000 吨，为当前 3-4 倍。 

 产能扩张步伐稳健，毛利率内生提升动力强：公司前驱体产能含 20 万吨

二氯氧钛与 6 万吨三氯化铁即将投产，预计将显著减少珠光颜料前驱体

产能，为公司毛利率提升提供内生性动力。 

 新建产品门类，拓宽赛道提升天花板：公司拟新建 10 万吨汽车用二氧化

钛与 12 万吨食品级氧化铁产能。其中汽车级二氧化钛 3.5-5.5 万元/吨，

食品级氧化铁单价 20 万元。新产品门类扩张，将极大提升公司营收，成

为下一阶段成长引擎；拓宽赛道提升天花板，一定程度打消市场疑虑。 

评级面临的主要风险 

 高端产品需求不及预期、贸易战影响扩大、汇率波动、原材料价格波动。 

估值 

 考虑前驱体产能利于降本，但高端品放量尚不确定，调整盈利预测，预

计 2019-2021 年，公司营收分别为 9.14、12.74、19.82 亿元；归母净利润

为 2.79、3.81、6.37 亿元；EPS为 0.60、0.81、1.36 元，维持公司买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 469  587  914  1,274  1,982  

变动 (%) 15  25  56  39  56  

净利润 (人民币 百万) 118  180  279  381  637  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.252  0.385  0.597  0.814  1.362  

变动 (%) 8.5  52.7  55.0  36.4  67.3  

市场预期每股收益 (人民币)   0.590  0.810  1.010  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.626  0.854   

调整幅度 (%)   (4.7) (4.7)  

全面摊薄市盈率(倍) 65.7  43.0  27.7  20.3  12.2  

价格/每股现金流量(倍) (42.5) 16.9  23.3  20.4  21.0  

每股现金流量 (人民币) (0.39) 0.98  0.71  0.81  0.79  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 33.7  32.6  20.6  13.9  8.4  

每股股息 (人民币) 0.06  0.15  0.18  0.24  0.41  

股息率(%) 0.3  0.9  1.1  1.4  2.5  

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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业绩快速增长，资本开支增加 

业绩快速增长，年中达到最高值：2018 年，公司高端产品实现放量，公司营收与盈利均实现较快增

长。2018 年全年营收 5.86 亿元，同增 25.07%；净利润 1.80 亿元，同增 55.15%。分季度看，全年营收

与盈利均保持较快增速，其中 Q2 营收 1.69 亿元，盈利 0.53 亿元，营收增速达到 41.82%；Q3 营收 1.53

亿元，盈利 0.50 亿元，利润增速达到 98.20%。 

 

图表 1. 公司利润高速增长  图表 2. 净利率有所提升，现金比率下降 
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资料来源：万得、中银国际证券  资料来源：万得、中银国际证券 

 

成本控制提升净利率，现金比率有所下降：全年公司净利率 30.68%，提升 5.95pct，毛利率 46.13%，

提升 1.26pct；分季度看除 Q4 外全年净利率均高于 30%，毛利率下半年起提升至 47%左右的水平。净

利率提升显著，但毛利率提升比例相对较低的主要原因一方面是 2018 年全年管理费用大幅下降

4.57pct；另一方面可能由于高端产品下半年才开始真正放量，带动毛利率结构性提升，随着上游产

能的建设，2019 年全年毛利率有更大的提升空间。 

 

图表 3. 金融性负债持续较低  图表 4. 资本开支有所增加 
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资料来源：万得、中银国际证券  资料来源：万得、中银国际证券 

 

财务报表健康，资本开支有所增加：公司财务报表健康，全年金融性负债为零，现金充裕。下半年

起资本开支增加，四季度经营性现金流走弱。其中下半年起资本开支增加的主要原因是公司加大对

前驱体产能的投资建设以及对后续新产品线建设开工的准备，相应公司整体现金比率有所下滑。四

季度经营性现金流走弱，其中经营性流入保持正常，主要是原料采购增长明显导致经营性流出大幅

增加。 
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上游产能逐步配齐，内生动能强劲 

公司扩张步伐稳健，增加上游与相近产品门类产能：上市以来，公司一直保持围绕产品上游及相关

产品产能进行扩张。我们认为公司的产能扩张战略分三步走：第一步用原有 1.4 万吨珠光颜料产能改

造建成 1.0 万吨人造云母产能，一定程度规避海外原材料价格波动以及供应短缺。同时新建 3.0万吨

高端珠光颜料产能，提升公司产品供应能力并扩大珠光颜料产品线。第二步向上游延伸建造 20.0 万

吨二氯氧钛以及 6.0 万吨三氯化铁产能，通过自身钛铁矿萃取技术以及工业废气协同处理降低前驱体

生产成本。预计投产后相应生产成本将下降 30%左右。第三步丰富产品种类，扩充 20.0 万吨二氯氧

钛产能至 80.0 万吨，6.0 万吨三氯化铁扩充至 40.0 万吨，并新建 10.0 万吨二氯化钛与 12.0 万吨氧化铁

产能，进军邻近产品市场，提升公司所在产品行业天花板。 

 

图表 5.公司产能扩张路径 

产能 上市前 上市后 2019 年 预计 2022 年 

人造云母 1.4 万吨珠光料产能 1.0 万吨云母产能 1.0 万吨云母产能 1.0 万吨云母产能 

珠光颜料  3.0 万吨 3.0 万吨 3.0-5.0 万吨 

二氯氧钛   20.0 万吨 80.0 万吨 

三氯化铁   6.0 万吨 40.0 万吨 

二氯化钛    10.0 万吨 

氧化铁    12.0 万吨 

资料来源： 公司公告、中银国际证券 

 

上游产能配齐，毛利率提升动能强劲：公司扩充上游前驱体产能，预计将于 2019 年 3 月份投产，预

计将节省三分之一的生产成本。假设前驱体占珠光颜料成本 35%，节省三分之一成本意味着珠光颜

料生产成本将节约接近 10%，按照 45%的毛利率来算，新产能的投放预计将提升 5%的毛利率水平。

而高端产品的持续释放将进一步带来毛利率的结构性提升。未来公司盈利能力提升动能强劲。 

 

图表 6. 公司产能结构图（深色代表先有产能） 

 

资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

拓宽产品线，打开后续成长空间：公司后续开拓氧化铁于二氧化钛产品线，均为与珠光颜料相关的

产品线，投产后收益可观。据万得数据，二氧化钛全球需求量约为 800 万吨，其中汽车级高端二氧

化钛单价为 3.5-5.5 万元/吨。公司在汽车级珠光颜料已经经过成功产品审核，未来可大大缩短汽车级

二氧化钛产品的审核时间，投产后产品马上可以进入市场。据万得数据，氧化铁全球规模约为 250

万吨，其中食品级氧化铁仅在国外有产能，目前单价约为 20 万元/吨。公司拓宽产品线一方面为公司

后续增长打开空间，另一方面也提升了公司所在行业天花板，打消市场对于公司市值过高疑虑。 
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图表 7.二氧化钛与氧化铁产能规划 

 2019 2020 2021 2022 合计 

银行项目贷款 30,000  20,000  40,000  90,000  90,000  

经营净现金 23,700  26,100  22,400  17,800  90,000  

利息支出 743  1,980  3,465  3,465  9,653  

合计 53,700  46,100  62,400  17,800  180,000  

投资进度 30% 26% 35% 10%  

资料来源： 公司公告、中银国际证券 

 

图表 8. 二氧化钛与氧化铁项目内部经济收益评价 

序号 项目 数量 备注 

1  项目总投资 180,000   

2  年均销售额 334,310   

3  年均利润总额 158,696   

4  投资回收期 5.28  含建设期 

5  内部收益率 36% 税后 

资料来源： 公司公告、中银国际证券 

 

盈利预测与估值 

公司产能配套建设到位，产品成本优势明显，未来营收与利润均有较大成长空间：未来的主要增长

点主要如下：1.高端产品持续放量，带动公司毛利率结构性改善；2.上游前驱体产能投产，驱动公司

毛利率内生性增长；3.新开产品线投产，为公司带来新的营收增长点，预计新产品线将在 2021-2022

年投产；4.珠光颜料产能进一步扩张，主力产品长期看量价齐升 

 

图表 9.公司产品销售预测表(单位：百万) 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

低端产品 收入 403.34  433.77  477.00  516.75  556.50  596.25  

 成本 234.97  265.07  275.17  287.97  309.75  331.88  

高端产品 收入 62.47  153.00  300.00  500.00  650.00  800.00  

 成本 21.01  51.00  98.36  161.34  209.63  258.00  

其他 收入 5.37  3.35  0.00  137.00  257.25  205.51  

 成本 4.06  2.67  0.00  102.25  192.41  153.58  

新产品 收入     570.00  1,425.00  

 成本     253.50  633.75  

合计 收入 471.18  590.13  777.00  1,153.75  2,033.75  3,026.76  

 成本 260.04  318.74  373.53  551.55  965.29  1,377.21  

资料来源： 万得、中银国际证券 

 

 

公司无同行业上市公司，通过股利分配率、增长率、收益率等关键指标筛选可比公司，并剔除利润

规模与行业属性相差较大的公司，可比公司估值水平如下。由于公司为 A 股唯一珠光颜料企业，估

值有一定溢价，综合考虑公司未来成长速度与可比公司估值水平，维持公司买入评级。 

 



 

2019 年 2 月 28 日 坤彩科技 5 

图表 10.市场主要可比公司估值水平 

股票代码 股票简称 分红率/% 利润增速/% 近期收益率/% 净利润/亿 市盈率(倍) 所属行业 

603960.SH 克来机电 28.04 53.17 22.04 0.75  43.05  机械设备 

300477.SZ 合纵科技 37.53 64.91 28.19 1.41  54.28  电气设备 

300395.SZ 菲利华 39.97 36.94 13.65 1.61  40.91  有色金属 

300637.SZ 扬帆新材 33.90 64.13 18.72 1.24  34.57  化工 

300212.SZ 易华录 28.59 61.38 8.32 2.93  32.07  计算机 

603638.SH 艾迪精密 30.84 56.01 8.71 2.25  35.68 机械设备 

300476.SZ 胜宏科技 39.68 54.80 7.15 4.09  31.93  电子 

 平均值 34.08 55.91 15.25 2.04  36.43  

603826.SH 坤彩科技 33.56 51.75 14.76 1.80  46.44  有色金属 

资料来源：万得、中银国际证券 

 

图表 11. 2018 全年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2017 2018 同比增长(%) 

营业收入 469.16  586.77  25.07  

营业税及附加 5.86  6.66  13.53  

净营业收入 463.30  580.12  25.21  

营业成本 258.65  316.07  22.20  

销售费用 32.24  41.30  28.09  

管理费用 49.09  34.56  (29.60) 

财务费用 6.75  (8.86) (231.14) 

资产减值损失 0.47  0.99  111.42  

营业利润 135.84  209.35  54.11  

营业外收入 0.00  0.00  
 

营业外支出 0.88  0.18  (79.99) 

利润总额 134.97  209.18  54.98  

所得税 18.93  29.15  53.98  

少数股东损益 (1.98) (0.18) (90.93) 

归属母公司股东净利润 118.02  180.21  52.69  

扣除非经常性损益的净利润 108.36  167.62  54.69  

每股收益(元) 0.25  0.39  56.00  

扣非后每股收益(元) 0.23  0.36  56.52  

毛利率(%) 44.87  46.13  增加 1.26 个百分点 

净利率(%) 24.73  30.68  增加 5.95 个百分点 

销售费用率(%) 6.87  7.04  增加 0.17 个百分点 

管理费用率(%) 10.46  5.89  减少 4.57 个百分点 

财务费用率(%) 1.44  (1.51) 减少 2.95 个百分点 

资料来源：万得，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 469  587  914  1,274  1,982      

销售成本 259  316  476  642  926      

经营费用 87  74  125  174  271      

息税折旧前利润 177  238  377  558  924      

折旧及摊销 33  37  63  101  142      

经营利润 (息税前利润) 144  201  314  457  782  

净利息收入/(费用) (7) 9  11  (15) (41) 

其他收益/(损失) 7  11  4  4  4  

税前利润 137  209  325  443  741  

所得税 19  29  45  62  104  

少数股东权益 (2) (0) 0  0  0  

净利润 118  180  279  381  637  

核心净利润 111  169  276  377  634  

每股收益 (人民币) 0.252  0.385  0.597  0.814  1.362  

核心每股收益 (人民币) 0.238  0.362  0.589  0.806  1.354  

每股股息 (人民币) 0.058  0.154  0.180  0.240  0.410  

收入增长(%) 15  25  56  39  56  

息税前利润增长(%) 14  40  57  46  71  

息税折旧前利润增长(%) 21  35  58  48  66  

每股收益增长(%) 9  53  55  36  67  

核心每股收益增长(%) 5  52  63  37  68  

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 88  50  99  86  (6) 

应收帐款 118  121  201  288  461  

库存 222  335  512  706  1,090  

其他流动资产 10  210  142  142  142  

流动资产总计 637  648  954  1,223  1,687  

固定资产 388  429  856  1,229  1,670  

无形资产 63  87  84  81  78  

其他长期资产 150  297  350  344  391  

长期资产总计 602  813  1,290  1,654  2,139  

总资产 1,239  1,461  2,244  2,877  3,827  

应付帐款 46  77  147  188  258  

短期债务 0  30  230  330  330  

其他流动负债 25  29  39  48  63  

流动负债总计 71  136  416  566  651  

长期借款 0  0  300  500  900  

其他长期负债 27  26  35  49  68  

股本 360  468  468  468  468  

储备 781  830  1,026  1,294  1,740  

股东权益 1,141  1,298  1,494  1,762  2,208  

少数股东权益 1  1  1  1  1  

总负债及权益 1,239  1,461  2,244  2,877  3,827  

每股帐面价值 (人民币) 2.44  2.77  3.19  3.76  4.71  

每股有形资产 (人民币) 1.88  2.25  4.61  5.97  8.00  

每股净负债/(现金)(人民币) (0.10) 0.01  1.00  1.69  2.79  

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 137  209  325  443  741  

折旧与摊销 33  37  63  101  142  

净利息费用 7  (9) (11) 15  41  

运营资本变动 433  (17) (22) 131  472  

税金 42  54  44  62  107  

其他经营现金流 278  (238) (115) (114) (195) 

经营活动产生的现金流 63  70  329  375  364  

购买固定资产净值 114  236  540  464  628  

投资减少/增加 192  (111) (4) (4) (4) 

其他投资现金流 0  652  541  466  628  

投资活动产生的现金流 (307) 527  5  5  4  

净增权益 553  0  0  0  0  

净增债务 (230) 30  300  200  400  

支付股息 36  94  84  112  192  

其他融资现金流 20  72  10  (16) (41) 

融资活动产生的现金流 307  8  225  72  167  

现金变动 64  (45) 19  (12) (92) 

期初现金 25  88  50  99  86  

公司自由现金流 (243) 597  333  380  368  

权益自由现金流 (453) 699  643  564  728  

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 37.7  40.5  41.2  43.8  46.6  

息税前利润率(%) 30.6  34.2  34.3  35.9  39.5  

税前利润率(%) 29.2  35.7  35.5  34.8  37.4  

净利率(%) 24.7  30.7  30.6  29.9  32.2  

流动性      

流动比率(倍) 9.0  4.8  2.3  2.2  2.6  

利息覆盖率(倍) 26.2  26.9  34.8  38.4  22.6  

净权益负债率(%) 净现金 0.5  31.2  45.0  59.1  

速动比率(倍) 5.9  2.3  1.1  0.9  0.9  

估值      

市盈率 (倍) 65.7  43.0  27.7  20.3  12.2  

核心业务市盈率(倍) 69.6  45.8  28.1  20.5  12.2  

市净率 (倍) 6.8  6.0  5.2  4.4  3.5  

价格/现金流 (倍) (42.5) 16.9  23.3  20.4  21.0  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 33.7  32.6  20.6  13.9  8.4  

周转率      

存货周转天数 172.4  208.3  204.5  202.4  200.7  

应收帐款周转天数 91.9  75.3  80.2  82.7  84.9  

应付帐款周转天数 64.6  88.9  112.7  106.8  101.7  

回报率      

股息支付率(%) 22.9  40.0  30.2  29.5  30.1  

净资产收益率 (%) 10.2  13.9  18.7  21.6  28.9  

资产收益率 (%) 9.4  12.3  12.5  13.2  16.7  

已运用资本收益率(%) 10.6  12.7  13.1  14.9  19.2  

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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