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2019 年 4 月 24 日 久日新材  

 ——光引发剂领先企业，产品品类不断丰富 

发行上市资料： 
 发行股数（万股） 2781 

预计发行日期 - 

发行方式 网下询价,上网定价 

主承销商 
招商证券股份有限公司 

太平洋证券股份有限公司 

跟投方 保荐人子公司 

 
 

投资要点： 

 公司是全国产量最大、品种最全的光引发剂生产供应商。公司主要从事系列光引发剂的研

发、生产和销售，产品 184、1173、TPO、369、907、DETX、ITX 等广泛用于木器涂装、

塑料制品涂装、装饰建材涂装、纸张印刷、包装印刷、汽车部件、电器/电子涂装、印刷线

路板制造、光纤制造、3D 打印等多种行业。公司是全国产量最大、品种最全的光引发剂生

产供应商，市场占有率约 30%。赵国锋先生及王立新女士为公司共同实际控制人，直接持

有公司 25.48%股份，通过圣丰投资间接持有 1.32%股份，合计控制公司 26.80%股份。赵

国锋先生担任公司董事长、总经理。 

 环保趋严导致产品价格大幅上涨，产品毛利率及盈利能力显著提升。公司 2016-18 年营业

收入分别为 6.39、7.40、10.05 亿元，归母净利润 0.41、0.51、1.76 亿元，销售毛利率分

别为 22.6%、24.5%、38.5%。公司主要光引发剂产品销量较为稳定，受益于环保政策影

响，下游 UV 光固化配方产品的需求大幅提升，从而带动光引发剂的需求上涨，而上游供

给受限，导致光引发剂整体供不应求，价格上涨，尤其在 2018 年体现尤为明显，TPO、

1173 等产品价格接近翻倍增长，带动毛利率和业绩大幅提升。2016-18 年研发费用占收入

比重分别为 3.97%、3.91%、4.30%，基本维持稳定。 

 核心产品工艺技术领先，重视新产品开发及整体解决方案，产品下游应用广泛。对于 1173、

184、TPO、907、369 等主流光引发剂产品，公司均研发出新型生产工艺，实现节能降耗，

低污染、低成本生产。对于特定需求，基于对引发剂结构和活性的深刻理解，公司实现针

对性研发，开发了如大分子类、烟包油墨专用类及 LED 专用类引发剂。公司注重开发整体

解决方案，如成功研发 UV-LED 光引发剂体系和 3D 打印光敏树脂。得益于公司技术优势，

公司在 UV 涂料中处于龙头地位，同时产品在 UV 油墨、通信产业、消费电子领域得到应用。

公司确定了“同业整合，横向拓展，纵向延伸”的发展战略，将以现有产品和市场为中心，

不断丰富产品线，积极拓展光固化行业新材料领域，进一步提升其龙头地位。 

 公司满足第一套上市标准，可选用 PE 方法估值。公司满足并选择《上海证券交易所科创板

股票上市规则》之 2.1.2（一）的“预计市值不低于人民币 10 亿元，最近两年净利润均为

正且累计净利润不低于人民币 5000 万元，或者预计市值不低于人民币 10 亿元，最近一年

净利润为正且营业收入不低于人民币 1 亿元”作为上市标准。考虑公司已具备一定收入和

利润体量，A 股具有同类型业务公司扬帆新材、强力新材等，可选用 PE 方法估值。 

 风险提示：技术和产品研发不及预期风险，环保及安全生产风险，产品价格及毛利率下滑

风险 

 

基础数据（发行前）: 2019 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 11.13 

总股本/流通 A 股(百万) -/- 
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财务分析   
 2016 2017 2018 

营业收入（百万元） 639 740 1005 

同比增长率（%） - 15.85% 35.87% 

归属于母公司的净利润（百万元） 41 51 176 

同比增长率（%） - 22.18% 247.74% 

每股收益（元/股） 0.53 0.64 2.21 

毛利率（%） 22.64% 24.46% 38.45% 

ROE（%） 7.77% 8.58% 25.21%   
财务指标 

 
 2016 2017 2018 

流动比率 1.21 1.31 1.61 

资产负债率 42.72% 41.48% 36.24% 

应收账款周转率 3.50 3.76 5.69 

存货周转率 4.50 4.56 3.48 
  

 
备注：以上分析基于 2019 年 04 月 18 日发布的招股说明书 
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证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方
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