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OLED 成品材料突破在即，环保材料迎来高增长 

公司概况：公司是全球主要的高端 TFT 液晶单体材料生产商之一，是全球混

晶三大寡头的长期合作伙伴。经过 20 多年的发展，立足技术创新已经逐步

形成了现有的信息材料（TFT 液晶材料及 OLED 显示材料）、沸石环保材料

以及大健康产业三大业务板块。 

布局 OLED 升华材料，打造 OLED 材料全产业链：公司现已成为国内少数

几家规模量产并已进入全球 OLED 材料供应链的公司，根据 19 年中报公司

现已有自主知识产权的 OLED 成品材料在下游厂商继续放量验证，有望成为

国内第一家具有自主产权的 OLED 成品材料供应商。公司旗下九目化学在

OLED 材料研发和生产方面已在行业处于领先地位，主要从事升华前材料研

究，引入战投后有望继续扩大市场份额。三月光电主要致力于升华后材料，

包括传输材料和发光材料的研发，已在光学匹配层（CPL）材料和 TADF 绿

光单主体方向获得突破性进展，性能已经达到商业化应用水平。 

国六新标准推出，充分受益沸石市场增量需求：目前沸石在汽车尾气处理方

面的需求主要集中在北美及欧洲，总需求量超过 1.2 万吨，在国六标准出台

之前国内沸石需求很少，因此排放标准的提升有望带来沸石分子筛的新增需

求。我们按照 18 年国内柴油车数量计算，预计国内沸石分子筛的总需求量

约 1 万吨左右。公司现已成为全球汽车尾气处理龙头庄信万丰主要供应商。

除了汽车尾气处理外，沸石分子筛在烟道气脱销、VOCs 处理、炼油催化等

领域也具有广阔的市场空间，产能逐步释放下业绩有望快速增长。 

投资建议：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 5.24/6.85/8.64

亿元，同比分别增长 18.0%/30.6%/26.2%，折合 EPS 分别为 0.58/0.75/0.95

元，对应三年 PE 分别为 23.0/17.6/13.9，首次覆盖，给予买入评级投资评

级。 

风险提示：OLED 市场竞争加剧、沸石需求增速不及预期、汇率风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,456 2,632 2,977 4,002 5,226 

增长率 yoy（%） 33.0 7.1 13.1 34.4 30.6 

归母净利润（百万元） 385 444 524 685 864 

增长率 yoy（%） 

 

 

20.9 15.4 18.0 30.6 26.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.42 0.49 0.58 0.75 0.95 

净资产收益率（%） 9.5 9.8 10.6 12.7 14.3 

P/E（倍） 31.2 27.1 23.0 17.6 13.9 

P/B（倍） 3.0 2.7 2.5 2.3 2.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,093 2,315 2,960 4,255 5,007  营业收入 2,456 2,632 2,977 4,002 5,226 

现金 627 646 1,204 1,619 2,114  营业成本 1,483 1,563 1,773 2,398 3,125 

应收账款 373 507 489 850 899  营业税金及附加 29 32 39 52 68 

其他应收款 20 0 23 8 32  营业费用 162 152 185 255 314 

预付账款 16 15 21 27 35  管理费用 322 214 387 480 627 

存货 693 819 897 1,424 1,600  财务费用 19 -41 -23 5 59 

其他流动资产 362 326 326 327 327  资产减值损失 19 37 15 20 26 

非流动资产 2,459 2,804 2,883 3,371 3,930  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 19 21 26 28 32  投资净收益 11 11 14 13 12 

固定投资 1,408 1,493 1,600 2,061 2,571  营业利润 441 502 616 806 1,020 

无形资产 165 161 168 178 187  营业外收入 4 2 6 6 4 

其他非流动资产 867 1,129 1,090 1,104 1,140  营业外支出 1 1 2 2 2 

资产总计 4,552 5,118 5,843 7,626 8,937  利润总额 444 503 619 810 1,023 

流动负债 429 463 823 2,140 2,792  所得税 58 51 93 121 153 

短期借款 0 0 237 1,447 1,938  净利润 385 451 527 688 869 

应付账款 259 262 329 470 572  少数股东收益 0 7 2 3 5 

其他流动负债 170 201 256 223 283  归属母公司净利润 385 444 524 685 864 

非流动负债 52 48 47 47 47  EBITDA 612 703 780 1,050 1,379 

长期借款 8 6 5 5 5  EPS（元/股） 0.42 0.49 0.58 0.75 0.95 

其他非流动负债 44 42 42 42 42        

负债合计 482 511 869 2,187 2,839  主要财务比率      

少数股东权益 8 172 175 178 183  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 909 909 909 909 909  成长能力      

资本公积 2,066 2,079 2,079 2,079 2,079  营业收入（%） 33.0 7.1 13.1 34.4 30.6 

留存收益 1,092 1,397 1,724 2,155 2,703  营业利润（%） 22.3 13.8 22.6 30.9 26.6 

归属母公司股东收益 4,062 4,435 4,799 5,261 5,915  归属母公司净利润（%） 20.9 15.4 18.0 30.6 26.2 

负债和股东权益 4,552 5,118 5,843 7,626 8,937  盈利能力      

       毛利率（%） 39.6 40.6 40.4 40.1 40.2 

现金流表（百万元）       净利率（%） 15.7 16.9 17.6 17.1 16.5 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 9.5 9.8 10.6 12.7 14.3 

经营活动净现金流 612 431 705 138 1,129  ROIC（%） 9.0 9.7 10.1 10.3 11.5 

净利润 385 451 527 688 869  偿债能力      

折旧摊销 187 219 181 231 310  资产负债率（%） 10.6 10.0 14.9 28.7 31.8 

财务费用 19 -41 -23 5 59  净负债比率（%） -15.2 -13.9 -19.3 -3.0 -2.8 

投资损失 -11 -11 -14 -13 -12  流动比率 4.9 5.0 3.6 2.0 1.8 

营运资金变动 33 -209 35 -773 -96  速动比率 3.3 3.2 2.5 1.3 1.2 

其他经营现金流 0 21 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -338 -471 -246 -706 -856  总资产周转率 0.55 0.54 0.54 0.59 0.63 

资本支出 383 547 75 486 555  应收账款周转率 7.2 6.0 6.0 6.0 6.0 

长期投资 0 0 -5 -4 -3  应付账款周转率 5.7 6.0 6.0 6.0 6.0 

其他投资现金流 45 76 -176 -225 -304  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -130 28 -139 -227 -269  每股收益（最新摊薄） 0.42 0.49 0.58 0.75 0.95 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.64 0.47 0.78 0.15 1.24 

长期借款 -2 -2 -1 -0 -0  每股净资产（最新摊薄） 4.47 4.88 5.28 5.79 6.51 

普通股增加 545 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -545 13 0 0 0  P/E 31.2 27.1 23.0 17.6 13.9 

其他筹资现金流 -128 16 -138 -227 -268  P/B 3.0 2.7 2.5 2.3 2.0 

现金净增加额 134 19 321 -795 4  EV/EBITDA 18.7 16.5 14.5 11.5 8.8 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1.公司概况 

1.1．立足于技术发展，三大业务齐头并进 

公司前身为烟台开发区精细化工公司，成立于 1992 年，于 2011 年于中小板上市。公司

成立初期主要致力于液晶材料的研发、生产和销售，经过 20 多年的发展，已经逐步形

成了现有的信息材料（TFT 液晶材料及 OLED 显示材料）、沸石环保材料以及大健康产业

三大业务板块： 

 

➢ 1992-1995 年：前身为烟台开发区精细化工公司，主要生产并出口高端 TFT 液晶单

体及中间体。 

➢ 1995-2002 年：2002 年公司与日本 DIC、烟台万华氯碱成立了合资公司万海舟，开

始研发加氢产品。 

➢ 2002 年-2010 年：2010 年将九目化学和海川化学纳为旗下全资公司，主要产品包

括 OLED 单体与 OLED 中间体。 

➢ 2010 年-至今：2012 年成立第三家全资子公司烟台万润药业，主要从事医药产品的

研发、生产和销售。2013 年成立控股子公司江苏三月光电科技，主攻 OLED 器件市

场，2015 年扩张海外市场，成立第五家全资子公司万润美国。2016 年收购全球跨

国企业 MP 生物医疗公司，在生命科学和体外诊断领域多元化布局大健康产业。 

 

图表 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司网站，国盛证券研究所 
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图表 2：公司主要产品及产能 

类别 产品 产能（吨） 产能规划 所在子公司 地址 

信息材料 液晶单体 150  母公司 烟台 

 液晶中间体 450  母公司 烟台 

 OLED 中间体  九目化学 烟台 

 OLED 单体  九目化学 烟台 

 OLED 成品  三月光电 无锡 

环保材料 沸石分子筛 3350 2500+7000 母公司 烟台 

大健康产业 医药中间体/原料药 100  万润药业 烟台 

 生命科学/体外诊断  MP 公司 美国 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1.2.三大产业布局逐步落地，营收利润创新高 

近几年公司营业收入和净利润持续提升，2019H1 实现营业收入 12.93 亿元，同比增

1.18%，实现归母净利润 2.31 亿元，同比增加 19.63%，公司营业收入和利润逐渐上升

并且增速趋于平稳，投入的 OLED 材料和沸石生产线逐渐落地，成为公司业绩稳定上升

的助推器，加速布局环保材料和大健康领域绽放出新的业绩增长点。 

 

图表 3：公司近几年营业收入情况  图表 4：公司近几年归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 5：公司毛利率及净利率情况  图表 6：公司三项费用率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

研发费用及产出高于同行业企业：公司 2018 年研发投入 1.94 亿元，专利数 114 个，远

高于同行业企业。研发人员数量 388 个，研发人员占比 11.94%。公司总专利数已达到

566 个，在 A 股所有化工上市公司中专利数目位居前列。从已有专利看主要专利储备为

OLED 材料，尤其是发光材料的技术储备。现有具有 OLED 知识产权的 OLED 材料正在

下游厂商进行放量验证，未来有望批量供应。公司在生产技术上具备超低温反应技术、

无水无氧操作技术、乙硼烷还原技术、单体提纯技术，在国内处于领先水平，产品质量

得到下游默克、JNC、DIC 等客户的认可。 

 

图表 7：公司及竞争对手专利授权数量（个）  图表 8：公司与竞争对手研发费用比较 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

OLED 材料研发主要集中在三月科技，三月科技成立于 2013 年 1 月，专注开发 TADF 材

料，以及相关的 HT/ET 材料、HB 材料。公司围绕 TADF 材料方向共申请发明专利近 200

篇，已申请发明专利 416 多篇，已授权 42 篇，并且已有 2 支自主研发材料进入客户量

产线。三月科技主要核心竞争力就在于 OLED 材料的升华提纯和 QC 及器件验证方面的

积累。三月科技在光学匹配层（CPL）材料和 TADF 绿光单主体方向获得突破性进展，性

能已经达到商业化应用水平。 

 

三月科技研发团队技术负责人李崇博士，2003 年毕业于 Japan Yamagata University Kido 

Kenji Research Center，师从于 OLED 研究第一人的日本山形大学紫绶勋章获得者城户

淳二（Junji Kido）教授。 
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图表 9：公司部分授权专利 

专利号 授权时间 专利名称 

CN110105360A 2019/8/9 一种蓝光 OLED 材料及其应用  

CN106800533B 2019/6/28 一种萘醌类有机电致发光材料及其制备方法和应用  

CN107068911B 2019/5/14 一种含有蒽酮类化合物的有机电致发光器件及其应用  

CN109705162A 2019/5/3 一种以双苯并膦吲哚取代三嗪环为核心的有机电致发光材料及其应用  

CN106883145B 2019/4/2 一种螺环空穴传输材料及其制备方法和应用  

CN106800525B 2019/4/2 一种芴基蒽醌类有机电致发光材料及其制备方法和应用  

CN107188829B 2019/2/22 一种以全氟代亚苯基为核心的 OLED 光电材料及其应用  
资料来源：国家专利局，国盛证券研究所 

 

1.3.国资控股，资金充足并具有广阔的发展平台 

公司实际控制人是中节能环保集团，实际持股比例为 28.94%。公司采用“央企民营”

的管理模式。 

 

图表 10：公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 11：公司前十大股东情况（2019 年中报） 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1  中节能(山东)投资发展有限公司 186,770,000  20.54  

2  鲁银投资集团股份有限公司 75,197,750  8.27  

3  中国节能环保集团有限公司 56,202,343  6.18  

4  烟台市供销合作社 45,754,250  5.03  

5  
招商银行股份有限公司-兴全轻资产投资混合型证券投资基

金(LOF) 
38,242,564  4.21  

6  山东鲁银科技投资有限公司 35,360,000  3.89  

7  中节能资本控股有限公司 20,085,066  2.21  

8  全国社保基金四一三组合 13,980,000  1.54  

9  
招商银行股份有限公司-富国天合稳健优选混合型证券投资

基金 
13,175,627  1.45  

10  王忠立 9,994,965  1.10  
 合    计 494,762,565  54.42  
资料来源：Wind。国盛证券研究所 

 

 

公司下设五家全资子公司：万润美国、上海誉润贸易、烟台海川化学、万润药业、MP

公司；2 家控股公司：江苏三月光电，持股比例为 82.96%；烟台九目化学，持股比例为

48.81%；1 家联营企业：烟台万海舟化工，持股比例为 35%。 
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2.显示材料：TFT 液晶龙头进军 OLED 市场 

2.1．TFT 液晶材料 

2.1.1 液晶材料行业龙头，有望维持稳定增长 

中国已经成为全球液晶单体及中间体的主要供应国：液晶材料是生产液晶显示（LCD）

面板的核心材料之一，占 LCD 面板成本的 4%左右，分为液晶中间体、单体和成品液晶

（混晶）。为了满足 LCD 对低电压驱动、响应速度快和工作温度范围广等使用要求，液

晶材料配方中常需混合 10~20 种不同的液晶单体，任何一种液晶单体不能直接用于显示。 

 

图表 12：TFT-LCD 上游原材料成本构成情况 

 

资料来源：八亿液晶网，国盛证券研究所 
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图表 13：TFT 液晶材料产业链 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

为了实现专业分工、优化管理，全球主要 TFT 混晶企业逐步将液晶材料上游生产环节外

包，加大了外购液晶单体或中间体的比例，为我国的液晶材料行业发展创造了发展空间，

目前中国已经成为全球液晶单体及中间体的主要供应国，在全球液晶材料产业链中占据

着重要地位。未来随着液晶材料上游需求的持续增长及国际间专业分工的深化，国内液

晶材料行业发展前景广阔。 

 

公司在液晶材料行业处于领先地位，生产的液晶单体和液晶中间体主要用于 TFT 混合液

晶，占 TFT液晶材料国际市场份额超过 15%。万润每年 TFT液晶材料产能超过 400吨，

是国内液晶单体、液晶中间体供应商的龙头企业。国际上能生产 TFT 混合液晶的主要是

德国的 Merck、日本的 JNC 和 DIC，上述三家公司的销售额占全球市场 95%以上，公司

已成为上述客户的长期合作伙伴。 

 

图表 14：全球 TFT 混合液晶材料主要生产商 

 

资料来源：Ofweek，国盛证券研究所 
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2.1.2 显示屏大尺寸化趋势，液晶材料市场需求增加 

全球液晶电视平均尺寸不断增大，从 2013 年的 39 英寸增加至 2017 年的 42.8 英寸，预

计到 2021 年将达到约 48.5 英寸。电视显示屏大尺寸化发展趋势明显，大尺寸 TFT-LCD

面板作为电视的首选材料，全球需求以年均 6.3%的速度持续增长。2018 年国内 TFT 混

晶材料需求约 350 吨，结合国内各大面板厂产线的投产情况及后续投资计划估算，2019

年国内需求约 400 吨，2020 年需求将达到 470 吨以上。逐步增加的下游需求趋势成为

万润 TFT 液晶材料的稳定增长点。 

 

图表 15：全球平均电视屏幕尺寸（英寸）  图表 16：国内 TFT 混晶材料需求（万吨） 

 

 

 

资料来源：中华液晶网，国盛证券研究所 
 

资料来源：东西智库，国盛证券研究所 

 

图表 17：全世界大尺寸 TFT-LCD 产能和需求变化 

 

资料来源：Digitimes，国盛证券研究所 

2.1.2 面板产业逐步向国内转移，液晶材料需求还将持续增加 

全球平板显示产业集中在韩国、台湾地区、日本和中国大陆，受大屏手机、电视尺寸、

车载显示及公共显示的拉动，近几年全球新型显示产业维持持续增长态势。在下游市场

高速增长的需求拉动和国家相关产业政策的支持下，国内显示面板及材料迎来了快速的

发展，以京东方、华星光电、天马、龙腾光电、中电熊猫等为代表的一批面板生产企业

的崛起，带动了大陆平板显示产业链的高速发展，面板产业不断向国内转移的趋势明显，

有望带动液晶材料需求继续增长。 
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图表 18：全球液晶面板产能分布 

 

资料来源：前瞻经济学人，国盛证券研究所 

 

2.2 OLED 材料 

2.2.1 布局 OLED 升华材料，打造 OLED 材料全产业链 

OLED 是一种利用多层有机薄膜结构产生电致发光的器件，它的制作过程相对简易，而

且只需要低的驱动电压，这些特征使得OLED在满足平面显示器的应用上显得异常突出。

OLED 材料制作的显示屏比传统 LCD 显示屏更轻薄、对比度度高、功耗低、响应快、清

晰度高、柔性好、发光效率高，能更加满足消费者对显示技术的新需求。 

 

图表 19：传统液晶材料与 OLED 材料性能对比 

显示技术 LCD OLED 

原理 背光+彩色滤光片 自发光 

发光效率 低 中 

亮度（cd/m^2) >3000 >500 

对比度 中 高 

相应时间 ms μs 

功耗 中 中 

运行温度 -20°C-80°C -30°C-70°C 

灵活性 低 高 

寿命 长 中 

资料来源：智通财经，国盛证券研究所 

 

根据前瞻产业研究院数据，2018 年全球 OLED 整体市场规模达到 255 亿美元，预计到

2019年有望突破 300亿美元，到 2020年和 2025年分别达到 500亿和 580亿美元。OLED

材料属于OLED产业链上游环节，伴随着OLED的发展近年来也呈现了快速增长的态势，

到 2018 年全球 OLED 材料的市场规模已经达到 91.1 亿元。 
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图表 20：全球 OLED 产值规模  图表 21：全球 OLED 材料市场规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 
 

资料来源：赛瑞研究，国盛证券研究所 

OLED材料主要包括发光材料和基础材料两部分，合计占OLED屏幕物料成本的约30％。

发光材料是 OLED 面板的核心组成部分，主要包括红光、绿光、蓝光等。OLED 基础材

料主要包括电子传输层 ETL、电子注入层 EIL、空穴注入层 HIL、空穴传输层 HTL、空穴

阻挡层 HBL、电子阻挡层 EBL 等，其中有机发光层材料和传输层材料为 OLED 的关键材

料。从上游材料的制作过程来看，首先由材料厂商将化工原料合成制成 OLED 中间体，

再进一步合成成升华前材料，将其销售给 OLED 终端材料厂商，由 OLED 终端厂商进行

升华处理后最终形成 OLED 终端材料用于 OLED 面板的生产。 

 

图表 22：全球有机发光材料市占率 

 

资料来源：新材料在线，国盛证券研究所 

目前 OLED 终端材料的生产主要还集中在韩国、日本、德国及美国厂商手中，其中荧光

材料专利被出光兴产、默克、LG、陶氏、德山、斗山等海外公司拥有，小分子磷光 OLED

材料和 TADF 材料主要由美国UDC公司拥有。国内企业目前在专利方面还存在较大差距，

多以仿制和技术含量较低的单体和中间体产品为主。 
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图表 23：红光材料市占率  图表 24：绿光材料市占率 

 

 

 

资料来源：CSCC，国盛证券研究所 
 

资料来源：CSCC，国盛证券研究所 

 

图表 25：蓝光材料市占率 

 

资料来源：CSCC，国盛证券研究所 

在我国 OLED 有机材料企业中，万润股份、西安瑞联等都已实现规模量产并进入全球

OLED 材料供应链。公司旗下九目化学在 OLED 材料研发和生产方面已在行业处于领先

地位，主要从事升华前材料研究，引入战投后有望继续扩大市场份额。三月光电主要致

力于升华后材料，包括传输材料和发光材料的研发，已在光学匹配层（CPL）材料和 TADF

绿光单主体方向获得突破性进展，性能已经达到商业化应用水平。 

 

图表 26：公司及主要竞争对手产品布局及客户情况 

公司 产品 下游客户 

万润股份 OLED 中间体、粗单体 Merk、JNC 

瑞联新材 OLED 中间体、粗单体 Merk、JNC 

濮阳惠成 OLED 中间体 瑞联等 

吉林奥莱德 OLED 中间体、粗单体 

阿格蕾雅 OLED 中间体 

莱特光电 OLED 单体 京东方 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2.1.2．OLED 电视渗透率提升是拉动上游材料的关键因素 

奥维睿沃(AVC Revo)《全球 TV 品牌出货月度数据报告》指出，2018 年全球 OLED 电视

出货 240 万台,同比增长 69.4%，全球 OLED TV 渗透率 1.1%；品牌液晶电视出货量 2.18

亿台，OLED 在大尺寸显示屏渗透率的提升，有望拉动上游材料的快速增长。 

 

图表 27：全球 OLED 终端产品出货量（亿件）  图表 28：全球不同显示材料显示屏手机出货量 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
 

资料来源：巨世，国盛证券研究所 

 

3.环保材料：国六高标准沸石产能快速提升，成为公司业绩稳
定增长主要贡献来源之一 

公司生产的环保材料主要分为环保催化材料、MTO 石化催化材料以及纳米材料三类，可

应用于汽车尾气处理、电厂尾气处理、石油裂解催化、环保涂料等领域。 

 

沸石分子筛指具有分子筛作用的天然及人工合成的晶态硅铝酸盐，主要用于车用尾气净

化领域、烟道气脱硝、挥发性有机物（VOCs）处理、炼油催化等领域。 

 

图表 29：国六标准下柴油车尾气处理技术路线 

 

资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

全球分子筛主要应用于炼油、空气分离、石化、制冷剂、天然气等。其中沸石分子筛可

用于干燥净化、吸附分离、催化剂等领域。我国近年来经济发展速度较快，分子筛作为
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汽车尾气处理及是石油精细化工的重要吸附剂及催化剂品，得到市场青睐，发展速度飞

快，技术水平迅速提升，成为全球最为重要的分子筛生产国及需求国之一。 

 

图表 30：沸石分子筛的应用  图表 31：全球分子筛吸附材料下游需求结构 

类别 具体应用 

干燥及净化领域 脱水、净化空气中的污染物 

吸附分离领域 
混合二甲苯的分离、N2／O₂的分离、提

高汽油辛烷值 

催化领域 催化剂 

 

 

 

资料来源：Chemical Book，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国产业研究院，国盛证券研究所 

 

1）汽车尾气处理领域：汽车尾气是城市大气污染最主要的来源之一，目前治理手段主

要包括机内净化技术、机外净化及使用清洁能源替代等三类途径，根据国内外经验，采

用尾气催化剂是效率最高的方案。近年来中国汽车保有量快速增长，2018 年全国汽车保

有量达到 23121.8 万辆，同比增长 11.1%。与汽油车相比，柴油车的燃烧效率高、燃油

能耗低，排放的一氧化碳、温室效应气体显著降低，具有良好的经济优势及环保优势，

然而截至 2018年我国柴油车的占比仅有 9.1%，由于认知观念、油品质量及政策等因素，

柴油车在乘用车中占比更低，仅有 0.4%左右，远低于欧洲市场水平。 

 

 

图表 32：我国汽车保有量变化趋势（万辆）  图表 33：2018 年按燃料类型划分的汽车保有量构成 

 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：生态环境部，国盛证券研究所 
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图表 34：不同燃料类型汽车的污染物排放量分担率 

 

资料来源：生态环境部，国盛证券研究所 

 

根据环保部近期发布的《中国移动源环境管理年报（2019）》，截至 2018 年底，我国汽车保有量中符合国Ⅴ及以上排放标

准的汽车 30.9%，随着未占来国家强制性的排放标准升级及环保要求的持续收紧，适用于更高标准的汽车尾气处理材料将

拥有巨大的市场。 

 

图表 35：2018 年按排放标准阶段划分的汽车保有量构成 

 

资料来源：生态环境部，国盛证券研究所 

 

为了贯彻环境保护相关法律，减少并防止汽车排气对环境的污染，保护生态环境和人体

健康，环保部、国家质检总局分别于 2016 年 12 月 23 日和 2018 年 6 月 22 日发布分别

针对轻型车和重型车的“国六标准”。目前国家将“国六标准”分为“国六 a”和“国六

b”两个阶段，并计划分别于 2020 年和 2023 年在全国统一实施。相比较于国五标准，

国六标准对排放物一氧化碳、氮氧化物、碳氢化物要求将更加严格，并且新增加了对一

氧化二氮排放的限制。 
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图表 36：国六与国五各污染物排放标准对比 

标准 CO THC NMHC NOx N2O PM 

国五标准 1.00 0.10 0.068 0.06 — 0.0045 

国六 a 标准 0.70 0.10 0.068 0.06 0.02 0.0045 

国六 b 标准 0.50 0.05 0.035 0.035 0.02 0.003 

资料来源：生态环境部，国盛证券研究所 

 

目前沸石需求主要集中在北美及欧洲，总需求量超过 1.2 万吨，在国六标准出台之前国

内沸石需求很少，因此排放标准的提升有望带来沸石分子筛的新增需求。按照 18 国内

柴油车数量计算，我们预计国内沸石分子筛的总需求量约 1 万吨左右。 

 

图表 37：按排放标准阶段划分的柴油车保有量构成 

 

资料来源：生态环境部，国盛证券研究所 

 

图表 38：商用柴油车数量   图表 39：乘用柴油车数量 

 

 

 

资料来源：生态环境部，国盛证券研究所 
 

资料来源：生态环境部，国盛证券研究所 

0.7%

47.5%

36.4%

15.4%

国Ⅱ及之前

国Ⅲ

国Ⅳ

国Ⅴ

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

3500000

2013 2014 2015 2016 2017 2018

商用柴油车（辆）商用柴油车（辆）

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

2013 2014 2015 2016 2017 2018

乘用柴油车（辆）乘用柴油车（辆）



 2019 年 09 月 10 日 

P.20                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

绑定庄信万丰，产能逐步释放下公司业绩有望快速增长：由于技术壁垒较高，全球汽车

尾气催化剂市场呈现高端垄断的市场格局，主要由英国的庄信万丰、德国巴斯夫及比利

时优美科等少数几家企业垄断，并且以上三家企业均已在国内建厂，占据国内汽车尾气

催化剂 70%以上市场份额。公司已成为庄信万丰的主要供应商，有望受益于汽车尾气催

化全球市场的快速增长。 

 

图表 40：中国汽车尾气催化剂市场格局 

 

资料来源：中研网，国盛证券研究所 

2）燃煤、燃油、燃气等烟道气脱硝领域：由于燃煤锅炉和各种工业锅炉等装置所排放的氮

氧化物(NOx)，污染环境、危害人类健康，目前氮氧化物作为污染源引起了人们的高度关注，

国家相关部门已经加强了氮氧化物排放标准并出台了相应的强制性脱硝政策。目前燃煤、

燃油、燃气等烟道气脱硝领域以钒钛系催化剂为主，沸石环保材料催化剂相较于传统的 钒

钛系催化剂，其具有无污染、性能稳定、高温区转化效率高等优势。随着国家对氮氧化物

排放标准的加强，沸石催化剂在烟道气脱销领域还将迎来巨大的市场空间。 

 

3）发性有机物处理领域：挥发性有机废气（VOCs）是常见的大气污染物之一，对环境质量、

动植物 生长以及人类健康都有危害。它在常温下以蒸汽形式隐于空气中，已成为仅次于 PM2.5

和 PM10 之后的大气首要污染物之一。吸附浓缩是目前应用最广泛且最为节能环保的 VOCs 处理

方案。吸附剂主要有活性炭、活性炭纤维和沸石环保材料 三种。相比于目前使用较为广泛的吸

附剂活性炭，沸石环保材料阻燃性好，可耐 受高温，作为吸附剂使用的疏水性高硅分子筛，在

相对湿度 RH>60%的废气工况下依然有良好的吸附性能，易于解吸，可循环使用且更加环保，

市场空间广阔。 

 

4）炼油催化领域：石油炼制除常减压、焦化等少数几个过程外，80%以上的过程为催化反应过 

程，催化剂技术成为实现原油高效转化和清洁利用的关键核心技术，是炼油技术进步最活跃的

领域之一。炼油催化剂包括用于流化催化裂化（FCC）、加氢处理（HPC）、烷基化、重整和其

他应用的催化剂。部分具有特殊结构的沸石材料具 有很高的催化裂化、加氢裂化、加氢精制、

加氢异构化催化活性和对直链烷烃的 吸附能力，并有良好的抗硫、氮中毒能力，因此被广泛应

用于炼油催化剂中。沸石催化剂无毒无害的特性及其相关绿色工艺适应环保发展趋势，将获得

越来越广泛的应用。 

 

万润的沸石系列环保材料产能逐步提升：公司于 12 年使用超募资金 1.36 亿元建设 850 吨

V-1 项目，于 13 年投产，2015 年非公开发行建设沸石二期扩建项目中首个 1500 吨/年的

车间已于 2016 年达产，另外产能 1000 吨/年的新车间也于 2017 三季度达产，根据公告二

期第三个车间 2000 吨正在建设过程中，计划于 2019 年 12 月底前达到预定可使用状态，

届时公司沸石总产能将达到 5850 吨。公司近期公告预计新建 4000 吨 ZB 沸石系列用于提

供欧六排放标准以上的柴油尾气治理。其次是 3000 吨 MA 沸石系列，该系列主要针对于炼

BASF

庄信万丰

优美科

其他
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油催化、挥发有机物处理以及烟道气脱硝领域。新建的两个项目已经处于在建阶段，预计

明年开始陆续释放并在 2021 年下半年完全投产。随着沸石产能的逐步释放，公司将成为在

技术和销量均处于世界前列的高端沸石系列环保材料生产商。 

 

图表 41：万润沸石系列投产计划 

项目 产能（吨） 进度 

沸石一期 850 13 年投产 

沸石系列二期 1、2 车间 2500 已投产 

沸石系列二期 3 车间 2500 预计将于 19 年下半年投产 

沸石 ZB 系列 4000 

预计其中 2000吨将于 2020年上半年投

产，另外 2000 吨将于 2020 年下半年投

产 

沸石 MA 系列 3000 预计 2021 年底前投产 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

4．大健康产业：收购美国 MP 公司，布局大健康产品 

公司医疗材料业务主要通过子公司万润药业和 MP 公司布局。2012 年成立万润药业，

万润药业具有成熟的原料药及药物中间体生产能力，具有口服固体制剂、保健食品、中

药提取三大车间。现有原药生产能力 100 吨。 

4.1．老年化加剧刺激大健康产业市场需求 

2010 年至 2040 年将是我国人口老龄化高速增长期，预计到 2027 年我国老年人总数将

超过 3 亿人，2044 年将达到 4 亿人。在未来的近半个世纪中，我国老年人口将一直呈迅

速增长的发展趋势，截至 2018 年我国 65 岁及以上老人数量已达到 1.67 亿人，占总人

口的比重达到 11.9%。人口老龄化加速，长期利好医药板块。从老年人慢性疾病患病率

来看，老年人的患病率高达 64.5%，而且多数疾病疗程长，预后差，费用大；从老年人

药品消费比例来临，老年人的药品消费占据药品市场消费的 50%以上。因此，老龄化进

程的加速势必带动药品的需求。 
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图表 42：我国 65 岁以上人口占比情况 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

2016 年 10 月 25 日，中共中央、国务院印发了《“健康中国 2030”规划纲要》，这是我

国建国以来首次在国家层面提出的健康领域中长期战略规划。国内企业亦在积极跟进创

新药布局，资本助力是重要表现。2014 年以来国内新药领域发生融资 300 多起，涉及

金额约 320 亿元，平均单笔融资金额接近亿元。我国大健康产业规模在 2017 年已达到

6.2 万亿元，并预计将在 2030 年达到 16 万亿元。作为我国未来发展的重点之一，中国

大健康产业市场的需求和发展是一片待开拓的新领域。 

 

图表 43：近年我国医疗行业融资状况  图表 44：我国大健康产业规模增长预测 

 

 

 
资料来源：智研，国盛证券研究所 

 
资料来源：前瞻经济学人，国盛证券研究所 

 

4.2．收购美国 MP，万润大健康产业逐渐占领市场 

万润股份于 2016 年 3 月以约 9.4 亿元现金完成对美国 MP 公司 100%股权的收购，正式

进入生命科学和体外诊断领域，进一步提升了公司的核心竞争力。MP 公司总部位于加

利福尼亚州圣安娜，目前生产和销售产品超过 5.5 万种，具有全球性的分销网络，其体

外诊断业务在中国、欧洲、韩国、新加坡等国家有十多个分支机构。 

 

根据中商情报网数据，全球体外诊断市场规模由 2013 年的 554 亿美元增长到 2018 年的

793 亿美元，年复合增长率为 7.44%。收购 MP 公司，不仅能够使万润股份涉足行业应
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用前景及市场空间广阔的业务领域，有效拓展万润股份的市场空间；同时，MP 公司的

分支机构与营销网络遍布全球，能够为万润股份提供全球性的业务平台，有效提升万润

股份产品的市场覆盖率。MP 公司先进的医疗产品生产技术也给万润提供了布局国内医

药市场的条件。完成收购后，万润大健康业务在 2016 年收入为 4.20 亿元，相比于 2015

年同比增加了 466.67%。并且在 2017 年毛利润逐步增加到了 1.35 亿元。截至目前，公

司已有九种医药产品取得国家食品药品监督管理总局下发的药品批准文号，其中全国独

家两种，原料药一种，还有多种医药产品的批准文号正在进行申请。 

 

图表 45：万润全国独家产品  图表 46：万润大健康业务营业收入及毛利 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

5．盈利预测及投资建议 

5.1．盈利预期预测关键假设 

1、营业收入：我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 29.77、40.02、52.26 亿元，

分别同比增长 13.1%、34.4%、30.6%，具体分业务来看： 

 

1）显示材料：公司 LCD 液晶材料收入稳定。子公司九目化学计划投入约 6 个亿扩产 OLED 

成品材料生产线，将在未来陆续释放。 

 

2）环保材料：沸石二期剩余 2500 吨产能预计将于 2019 下半年按预期释放，7000 吨新

投产计划预计 2020 年开始陆续释放。 

 

3）大健康业务：MP 公司业绩文额定，万润工业园一期医药扩产加认证，一期投资 6.3

亿左右，建设加上认证预计 2021 年底之前完成。 

 

2、毛利率：我们预计公司 2019~2021 综合年毛利率为 40.4%、40.1%、40.2%。 
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图表 47：公司各业务收入及毛利率情况（百万元） 

 2019E 2020E 2021E 

功能性材料类 2405.96  3403.31  4598.00  

增长率 14.82% 41.45% 35.10% 

毛利率 38.66% 38.71% 39.16% 

大健康类 551.25  578.81  607.75  

增长率 4.94% 5.00% 5.00% 

毛利率 48.00% 48.00% 48.00% 

其他业务收入 20.00  20.00  20.00  

增长率 81.34% 0.00% 0.00% 

毛利率 45.00% 45.00% 45.00% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

5.2．投资建议 

相对估值法：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 5.24/6.85/8.64 亿元，同比

分别增长 18.0%/30.6%/26.2%，折合 EPS 分别为 0.58/0.75/0.95 元，对应三年 PE 分

别为 23.0/17.6/13.9，与同类型新材料公司相比存在一定低估，首次覆盖，给予买入评

级投资评级。 

 

 

图表 48：公司与可比公司估值比较（其余公司盈利预测取自 Wind 一致预期） 

股票代码 股票名称 EPS（元） PE 收盘价 

  2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 元/股 

002643.sz 万润股份 0.57 0.75 0.95 23.23 17.65 13.94 13.2 

300481.sz 濮阳惠成 0.58 0.75 0.94 26.50 20.49 16.35 15.4 

300054.sz 鼎龙股份 0.36 0.44 0.55 28.64 23.43 18.75 10.3 

300285.sz 国瓷材料 0.59 0.72 0.87 39.07 32.01 26.49 23.1 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

6．风险提示 

 

原材料大幅波动影响：如果原材料价格大幅波动，可能会对公司盈利能力造成一定影响。 

 

沸石需求增速不及预期：欧洲燃油车产销量不及预期以及国内国六排放政策推行延迟可

能会影响沸石需求。 

 

汇率波动的风险：海外收入占公司总收入的比例约 82%，外销出口主要以美元结算，因

此人民币汇率的大幅波动可能将会对公司经营产生一定的影响。 
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