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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

珠光材料产品结构优化，高端钛白粉项目初见端倪 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2019 年中报，实现营收 2.95 亿元，同比+2.49%，

归母净利润 8135 万元，同比-8.84%，扣非归母净利润 8062 万元，同

比+0.17%。 

非经常性收益及费用增加减少拖累归母净利润。报告期内，公司

汽车级、化妆品级等高端产品销量占比提高，产品结构进一步优化，

毛利率由去年 45.23%提升 1.92 pct 至 47.16%。但因政府补贴大幅减

少，汇兑受益下降及销售费用、财务费用上升等多重拖累，归母净利

润同比下降 8.84%。 

年产 10 万吨高端二氧化钛项目接力远期成长。该项目的原料子

项目富仕新材料 20万吨二氯氧钛项目已于 8月正式投产，可替代外购

的四氯化钛和三氯化铁，大幅度降低成本和提高产品品质。同时主项

目年产 10 万吨高端钛白粉及 10 万吨食品级氧化铁项目也已于 8月开

工建设，远期规划达到年产各 50 万吨高端钛白粉和氧化铁，在稳固珠

光材料传统业务的基础上，为公司打开广阔的成长空间。 

自主创新构建核心竞争力。公司赖以发展壮大的驱动力来自于持

续不断的科研投入和自主研发。先是自主研发了合成云母，保障了公

司向高端珠光材料领域开拓的原料需求，减少了对进口的依赖同时提

升了品质；现有全球首套用萃取法制备二氯氧钛和三氯化铁的技术方

法，巩固了全产业链优势，将来会是第一家采用萃取法生产高端钛白

粉和氧化铁的企业，带领公司由单一的珠光材料生产企业成长为中国

最大的高端颜料研发、生产和销售一体化的企业。 

维持“买入”评级。预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为

2.09/2.63/3.72 亿元，对应 EPS 0.45/0.56/0.79 元， PE 35/27/19

倍，考虑到公司高端产品占比提升、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：高端市场开拓不及预期，新项目建设不及预期。 

[Table_ProfitInfo]   盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 586.77  730.34  884.59  1,229.94  

（+/-%） 25.07% 24.47% 21.12% 39.04% 

净利润(百万元） 180.03  208.70  262.61  371.69  

208.70  
262.61  371.69  

 

262.61  

 

371.69  

 （+/-%） 52.69% 15.81% 25.83% 41.54% 

摊薄每股收益(元) 0.39  0.45  0.56  0.79  

市盈率(PE) 41.1 34.51  27.43  19.38  

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) 7,203/2,916 

12 个月最高/最低(元) 18.58/11.15 
 
[Table_ReportInfo]   

坤彩科技（603826）《【太平洋化工】坤彩

科技 2019 年一季报点评：短期利润波动

不改中长期成长》--2019/04/25 

坤彩科技（603826）《【太平洋化工】坤彩

科技 2018 年报点评：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》--2019/02/25 

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 
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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。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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