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[Table_Summary] 报告摘要： 

 本文将从以下角度评估坤彩科技未来盈利能力 

（1）珠光材料行业进入壁垒较高，领先企业具有垄断优势。 

（2）公司采取萃取法制钛白，利润空间提高。 

（3）本文测算了 50 万吨萃取法钛白项目和 20 万吨二氯氧钛项目盈利能力。 

 行业逻辑 

珠光材料行业壁垒高，国内 CR3 企业市占率达 43%。知名珠光材料采购商通常对生产

商技术要求高、认证周期长（5-8 年），导致该行业集中程度较高，国内以坤彩科技为首

的 CR3 企业市占率达 43%，坤彩科技市占率约 25%。 

2020 年国内珠光材料市场空间 32 亿元，过去 5 年复合增速 15%。2018 年国内珠光材

料市场规模 24 亿元，2014-2018 年国内市场规模的年复合增长率为 15%。若以此测算，

则 2019 年国内珠光材料市场规模为 28 亿元，2020 年可到达 32 亿元。珠光材料下游行

业中，化妆品市场增速最快。珠光材料广泛应用于涂料（40%）、化妆品（15%）、汽车

（10%）等领域。2010-2019 年化妆品市场年复合增长率为 14%，为下游增速最快的应

用领域。汽车领域，2020-2022 年全球汽车级珠光材料市场空间可达到 21 亿元、22 亿

元和 24 亿元。 

 公司逻辑 

公司萃取法钛白技术具有明显成本优势。传统的钛白粉生产技术主要有硫酸法钛白技术

和氯化法钛白技术。前者有工艺及设备相对简单，但工艺能耗大，污染严重；氯化法钛

白技术工艺及设备复杂，原料要求高。而新技术萃取法钛白粉生产技术是第三代技术，

兼备前两代技术优点，且产品综合性能更高。 

产能扩张公司盈利能力上行。公司自主研发的全球首套萃取法工艺建设的第一条 10 万

吨/年钛白粉项目预计在 2020 年 10 月投产，远期公司将形成 50 万吨/年钛白粉和氧化铁

生产能力。我们测算，50 万吨萃取法钛白项目可获毛利 47 亿元。 

 盈利预测及投资建议 

基于对公司核心业务的分析，我们预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.55、1.27 和 1.96

元，以 2020 年 9 月 25 日的收盘价测算，对应 PE 分别为 59.2 倍，25.7 倍，16.7 倍。公

司未来三年业绩保持高增速，PEG<1，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

原材料价格提高风险、贸易摩擦风险、产能投产进度慢于公司计划风险。 

 

  

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 32.66 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-09-25 

近 12 个月最高/最低（元） 34.58/14.26 
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流通股本（百万股） 468.00  
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盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 617  766  2,052  3,151  

增长率（%） 5.2% 24.1% 167.9% 53.6% 

归属母公司股东净利润（百万元） 147  258  595  915  

增长率（%） -18.5% 76.0% 130.4% 53.7% 

每股收益（元） 0.31  0.55  1.27  1.96  

PE（现价） 104.1  59.2  25.7  16.7  

PB 10.9 8.7 6.5 4.7 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、本文从以下角度评估坤彩科技未来盈利能力 

（1）珠光材料行业进入壁垒较高，领先企业具有垄断优势。 

（2）公司采取萃取法制钛白，利润空间提高。 

（3）本文测算了 50 万吨萃取法钛白项目和 20 万吨二氯氧钛项目盈利能力。  
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二、公司概述 

（一）公司是全球珠光材料行业领先企业 

公司是全球珠光材料行业领先企业。公司成立于 2001 年，2017 年登陆上交所，主营业务为

珠光材料的生产、研发和销售，公司提供的工业级珠光材料、汽车级珠光材料、化妆品级珠光材

料等系列产品，被广泛应用于涂料、塑料、汽车、化妆品、油墨、皮革、陶瓷、建材、种子包衣

等行业。目前公司成为亚洲第一大、世界第二大珠光材料公司。 

图1: 公司成立以来业务发展历程 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）产能扩张带来纵向一体化优势 

合成云母产能降低公司成本。目前公司具备 3 万吨/年珠光材料产能和 1 万吨/年合成云母产

能。云母珠光材料的原材料包括云母和金属氧化物，我国的天然云母主要靠从印度等国进口。国

内具备合成云母能力的企业较少，合成云母可对天然云母形成部分进口替代。 

二氯氧钛产能投放，成本降低。公司年产 20 万吨二氯氧钛项目已经开始运营，该项目可替

代之前依赖外购的四氯化钛和三氯化铁这两种主要原材料，大幅度降低采购成本、同时提高产品

品质。 

萃取法钛白产能释放在即，公司新增盈利增长点。此外，公司采用自主研发的全球首套氯化

钛工艺建设的第一条 10 万吨/年钛白粉项目预计在 2020 年 10 月投产，公司计划在远期达到 50 万

吨/年二氧化钛和三氧化二铁的产能。 

表1: 公司新增产品产能规划情况 

产品 产能（万吨/年） 

二氯氧钛 20 

二氧化钛 50 

氧化铁 50 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2001年 

温州坤彩成立。 

2006年 

动工兴建福建坤
彩一期工程。 

2016年 

坤彩二期3万吨
高档珠光材料竣
工。 

2017年 

公司登陆上交所。 

2018年 

10万吨萃取法钛
白项目开工。 

 



 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 6 

[Table_Page] 坤彩科技（603826.SH） 

 

（三）公司业绩保持增长 

上市以来公司营收年复合增长率为 15%，归母净利润年复合增长率为 12%。2020 年 H1 公

司营收为 333 百万元，上市以来公司营收年复合增长率为 15%。2019 年为 617 百万元，同比增长

5%。2020 年 H1 公司归母净利润为 67 百万元，上市以来公司归母净利润年复合增长率为 12%。

2019 年为 147 百万元，同比下降 19%。主要原因系政府补助收入减少、财务费用增加、募集资金

理财收益减少、对外捐赠款项增加等。 

图2: 2015-2020H1 公司营收及同比增速（百万元，%） 
 

图3: 2015-2020H1 公司归母净利润及同比增速（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

珠光材料是公司营收的主要来源，年毛利率在 45%左右。公司的主要产品珠光材料占公司营

收的 99%以上，是公司当之无愧的重要利润来源。2019 年珠光材料营收为 617 百万元，毛利为

275 百万元。2015-2019 年，珠光材料的毛利率始终在 45%左右波动，毛利率较为稳定。2020 年

H1 产品毛利率下滑到 40%，主要原因系第二品牌默尔毛利率较低、美国提高加征关税影响及新

增子公司费用增加等。 

图4: 2015-2020H1 珠光材料毛利率（%） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2019 年公司海外业务占比 40%。作为全球领先企业，公司积极开展海外业务，上市以来海

外业务是公司业绩的重要一环。上市以来公司海外业务营收占比分别为 42%、43%和 40%。2019
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年海外营收 246 百万元，同比下降 3%。主要原因系中美贸易摩擦导致关税提高。 

图5: 公司海外业务营收及同比（百万元，%） 
 

图6: 2015-2019 公司海外业务占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司三项费用率保持稳定，财务费用率突出。上市以来，公司销售费用率保持稳定，管理费

用率和财务费用率有大幅度下降。2020H1，公司三项费用率为 14%，其中销售费用率 6%、管理

费用率 6%，财务费用率 1%。 

图7: 2015-2020H1 公司三项费用率（%） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（四）高端产品毛利率高，打入全球优质企业供应链 

高端珠光材料产品毛利率近 80%。高端珠光材料产品由于技术难度大、认证周期长，很难打

入全球主流企业供应链。根据市场情况，高端产品的价格一般高出中低端产品两到三倍。以坤彩

科技为例，2017 年公司的高端产品毛利率为 76%，几近于中低端产品的两倍。公司达产的年产

20 万吨二氯氧钛项目和正在进行中的年产 10 万吨钛白粉项目是其提高高端产品市场份额的重要

战略之一。 
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图8: 高中低端珠光材料毛利率（%） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司下游绑定优质客户。公司凭借多年发展和技术优势，已经成为汽车涂料领域、化妆品领

域优质企业的主要供应商，如 PPG、宝洁、联合利华、资生堂等。展望未来，随着公司综合实力

的进一步提升，公司在各高端珠光产品应用领域的地位会更上一层楼。 

表2: 公司高端客户群 

领域 高端客户 

汽车涂料企业 阿克苏、PPG、valspar、爱施德、关西、立邦、武藏等 

化妆品企业 欧莱雅、宝洁、资生堂、联合利华、迪奥 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（五）公司股权结构清晰 

公司股权结构清晰，实际受益人为谢秉昆。控股股东谢秉昆直接持股比例 48.95%，谢秉昆为

公司实际控制人和最终受益人。坤彩科技在国内下设五个子公司或孙公司，另有三家国外子公司，

分别位于美洲、欧洲和印度。 

图9: 公司股权结构图 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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三、珠光材料行业：国内 CR3 市占率 43%，化妆品领域增
速最快 

20 世纪 60 年代至今，珠光材料行业的发展经历了四个阶段。珠光材料起源于天然贝壳制备

珠光粉，早期用于贵族、皇家装饰；20 世纪 60 年代，杜邦（美国）公司发明了一种以天然云母

为基材用硫酸氧钛包膜生产珠光材料的方法，开启了珠光材料的工业化之路。自那以后，珠光材

料的技术工艺在全球范围内不断发展，至今已经形成了比较完备的珠光材料技术手段和工艺流程。 

图10: 珠光材料行业的发展阶段 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

珠光材料有不同的分类方式。按基材分，可划分为以天然云母为基材的珠光材料、以合成云

母为基材的珠光材料和以玻璃为基材的珠光材料等产品；按用途分，可划分为工业级珠光材料系

列、汽车级珠光材料系列、化妆品级珠光材料系列等产品。 

表3: 珠光材料按用途分类 

分类 特点 应用场景 

工业级珠光材料 

无毒、珠光效果好、堆密度较低、耐

光、耐热、耐候、化学性质稳定、不

导电、不导磁、物理性质稳定等 

涂料工业、塑料工业、汽车、油墨工

业、皮革工业、陶瓷工业等各个领域 

汽车级珠光材料 

极高的光折射率、珠光效应和视角闪

色效应、防潮、耐高温、耐腐蚀等高

耐候及环保性 

汽车涂料（汽车原厂漆、高档修补漆）、

外墙涂料、其他耐候涂料（金属氟碳

漆、卷材漆等） 

化妆品级珠光材料 无毒、珠光效果好、化学性质稳定 

口红、眼影、粉底、眼线液、眉笔、

指甲油、发乳、润肤膏、喷发剂等化

妆品 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

高端珠光材料产品价值显著高于中低端产品。珠光材料按用途可分为三大类，在这三类中，

工业级珠光材料属于中低端珠光产品，汽车级和化妆品级由于其应用产品具有高附加值，也增加

了用于这些领域的珠光材料的价值。一般来说，高端珠光材料产品价值占整个珠光材料价值的 80%

左右，同时其价格也高出中低端珠光材料两到三倍。根据公司年报数据，高端珠光材料的毛利率

可达 70%以上，接近于低端产品毛利率的 2 倍。 
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图11: 珠光材料产品价值（%） 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

原材料成本占珠光材料生产成本的 65%左右。天然云母材料是珠光材料的主要原材料，占原

材料成本的 30%左右，其他材料还有用于涂覆的金属氧化物如二氧化钛（由四氯化钛制得）、三

氧化二铁等。根据坤彩科技披露信息，原材料占整个珠光材料产品生产成本的 65%以上。 

图12: 珠光产品生产成本结构（参考坤彩科技，%） 
 

图13: 珠光产品原材料成本结构（参考坤彩科技，%） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院  资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

图14: 涂覆在基材表面的金属氧化物厚度决定干涉颜色 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 
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原材料占总生产成本比例 
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表4: 金属氧化物包覆层类型 

序号 金属氧化物 色相 

1 二氧化钛（TiO2） 无色透明/白色干涉系列 

2 三氧化二铁（Fe2O3） 淡褐色半透明/红棕系列 

3 二氧化钛（TiO2）、三氧化二铁（Fe2O3） 淡黄色半透明/金色系列 

4 二氧化钛（TiO2）、钛酸亚铁（FeTiO3） 半透明灰色干涉系列 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

以天然云母材料为例，受国内天然云母矿开采条件的限制，目前国内珠光材料生产商所需的

天然云母基本上是从国外进口。天然云母的成本占生产成本的 40%左右。 

（一）行业概况：行业壁垒高 

生产工艺是行业重要进入壁垒之一。随着国民收入水平的增加和人们生活质量的提高，人们

对珠光材料下游应用产品的美观性、环保性、健康性都提出了更高的要求。在整个生产工艺中关

键技术主要体现在云母加工和水解包膜两个环节。 

表5: 珠光材料关键工艺技术 

工艺技术 工艺介绍 实现方法 方法特点 

云母加工工艺 将云母片加工成云母粉 

煅烧云母轮碾 

煅烧后的云母易于后续研磨加工，但经过

煅烧后浅色二价铁氧化成深红色三价铁，

会影响云母的品质和色相。 

非煅烧云母轮碾 

非煅烧云母可以避免二价铁的氧化，因此

用非煅烧云母加工的珠光材料更加白亮，

但非煅烧云母的研磨非常困难，目前全球

只有巴斯夫和坤彩科技等少数厂商能生产 

水解包膜工艺 

利用水将氧化物分解形成

新的容易包覆到基材的物

质，并覆盖到基材粒子的

过程 

湿化学法 
主流方法，简单易行，成本低，对设备要

求低，适合批量生产 

CVD 和 PVD 方法 

需要专门的设备，尽管在某些特殊要求下，

能达到湿化学法无法达到的包膜效果，但

一般的工业化生产没有明显优势 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

高端客户供应体系进入门槛高。国际知名珠光材料产品采购商或贸易商对珠光材料生产商的

选择通常有较高的准入门槛，并且有严格而繁琐的供应商资格认证程序。如汽车级珠光材料供应

商的认证周期一般为 5-8 年，且一旦达成供应关系一般不会轻易更换。因此，珠光材料领先生产

企业凭借其信用、商誉、产品质量等因素能获得大部分市场份额，且其维护客户的成本较低，由

此更加深了了该行业的集中程度。 

（二）供应端：国内珠光行业 CR3 市占率在 43% 

国内珠光行业 CR3 市占率在 43%左右。经过 20 多年的发展，中国目前有大小 20 余家珠光

材料生产商，国内目前行业集中度仍比较高，前三名生产商坤彩科技、七色珠光和欧克新材共占

国内市场的 43%左右，其中坤彩科技占比 25%。 
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图15: 国内珠光材料企业市占率（%） 

 

资料来源：民生证券研究院 

表6: 国内 CR3 珠光材料企业产能情况 

公司 珠光材料产能（万吨） 合成云母产能（万吨） 

坤彩科技 3 1 

七色珠光 1 0.5 

欧克新材 0.4 - 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

坤彩科技是全球产能最大的珠光材料生产企业。由于工艺复杂、渠道壁垒高等因素，全球珠

光材料市场较为集中。放眼全球，目前该市场主要有四家公司，德国默克、中国坤彩科技、德国

巴斯夫和韩国CQV，其中中国的坤彩科技具备 3万吨珠光材料、年产 1万吨合成云母的生产能力，

是全球产能最大的珠光材料生产商。 

表7: 全球主流珠光材料企业 

公司 介绍 主要产品 

默克 
全球知名的医药和化工集团，珠光材

料业务隶属于化工业务。 

1）创新性医药 

2）效果颜料 

3）汽车涂料 

4）化妆品等 

坤彩科技 

中国产销规模最大的珠光材料生产

商，具备自主创新技术和全球第一的

产能。 

1）天然云母珠光材料 

2）合成云母珠光材料 

3）玻璃基材珠光材料 

巴斯夫 
全球最大的化学公司之一，珠光材料

业隶属于涂料和染料业务。 

1）化学品 

2）营养 

3）油漆与涂料 

4）塑料与橡胶等 

CQV 韩国知名珠光材料生产企业 

1）云母材料 

2）汽车级珠光材料 

3）化妆品级珠光材料 

4）工业级珠光材料 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（三）需求端：珠光材料市场空间年复合增速 15% 

因其光泽强、装饰效果好、无毒、耐光、耐候、化学稳定性好等优良特性，珠光材料的应用
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涂料 

化妆品 
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塑料 

其他工业应用 

领域极其广阔，下游行业包括涂料、塑料、汽车、化妆品、油墨、皮革、陶瓷、建材、种子等行

业，其中涂料为最重要的应用，占比约 40%。 

图16: 珠光材料企业下游应用领域 

 

资料来源：头豹研究院，民生证券研究院 

2020 年全球珠光材料市场规模有望超过 21 亿美元。近十年来全球珠光材料发展较快，产量

从 2000 年约 2 万吨增加到 2015 年约 10 万吨，年复合增长率为 11.33%。据统计，2008 年至 2016

年全球珠光材料的市场需求从 4.52 亿美元增长到 2016 年的 14 亿美元，年复合增长率达 15%。

2014-2016 年市场规模的平均增速为 11%，若以此测算，则 2020 年全球珠光材料市场规模可超过

21 亿美元。 

图17: 全球珠光材料市场规模及同比（亿美元，%） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

国内珠光材料市场规模 2020 年可达到 32 亿元。随着中国经济的发展，国内对于珠光材料的

需求持续增长。2014 年国内珠光材料市场规模为 14 亿元，到 2018 年达到 24 亿元，年复合增长

率为 15%。参考过去增速，按照 15%的年复合增长率测算未来国内珠光材料市场空间，则可以得

出，2020 年国内珠光材料市场规模可到达 32 亿元，到 2022 年该数值可跃升到 43 亿元。 
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图18: 中国珠光材料市场规模及同比（亿元，%） 

 

资料来源：头豹研究院，民生证券研究院 

1、工业级珠光材料：涂料、塑料保持高增速，带动珠光材料需求 

涂料、塑料、油墨等都属于工业级珠光材料，虽然该品类价值低于汽车级和化妆品级，但由

于需求量巨大，其利润贡献力不可小觑。 

2010-2019 年国内涂料产量年复合增速达 11%，2022 年国内涂料产量可达到 3120 万吨。国

内涂料产量从 2010 年的 967 万吨增加到 2019 年的 2409 万吨，年复合增长率达到 11%。2015-2019

年平均增速为 9%，参考过去 5 年平均增速，我们测算到 2022 年国内涂料产量可达 3120 万吨。

涂料的产量提升势必会带来珠光材料需求的放量。 

图19: 国内涂料产量及同比（万吨，%） 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

 2012-2019 年国内塑料产量年复合增速为 5%，2022 年国内塑料产量可达到 9206 万吨。国

内涂料产量从 2012 年的 5781 万吨增加到 2019 年的 8184 万吨，年复合增长率达到 5%。2015-2019

年平均增速为 4%，参考过去 5 年的平均增速，则到 2022 年国内塑料产量可达 9206 万吨。 
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图20: 国内塑料产量及同比（万吨，%） 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

2、汽车级珠光材料：2020 年全球汽车级珠光材料市场可达 21 亿元 

汽车级珠光材料是一种通过多层包覆技术和特殊表面处理工艺实现具有高耐候性能的珠光

材料，主要应用于汽车涂料（汽车原厂漆、高档修补漆）、外墙涂料、其他耐候涂料（金属氟碳

漆、卷材漆等）。据艾仕得《2017 年度全球量产汽车色彩流行报告》，2017 年全球最受欢迎的颜

色白色占比约 39%，其中珠光白占比约 13%。 

图21: 汽车级珠光材料 

 资料来源：民生证券研究院整理 

全球汽车产量稳定，珠光材料渗透率提升利好行业需求。2019 年全球汽车产量为 9179 万辆，

较上一年下降 5%。汽车行业自 2016 年以来产量增速放缓，2015-2019 年汽车产量的平均增速为

1%，参考过去 5 年的平均增速，则 2020-2022 年全球汽车产量应为 9270/9363/9457 万辆。 
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图22: 全球汽车产量及同比（万辆，%） 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

下面测算汽车级珠光材料市场空间，我们做出如下假设： 

（1）以珠光白渗透率作为珠光材料在汽车涂料领域的渗透率。参考 2017 年珠光材料渗透率

13%，并考虑到消费升级，我们假设每年递增 1%，则 2020 年珠光材料的渗透率应为 16%。 

（2）已知单车珠光材料用量约 500~750g/辆，本文按照 700g/辆测算。 

（4）假设汽车级珠光材料价格为 20 万元/吨且保持不变。 

则 2020-2022 年，全球汽车级珠光材料市场空间可达到 21 亿元、22 亿元和 24 亿元。 

表8: 2020-2022 年汽车级珠光材料市场空间 

 2020E 2021E 2022E 

全球汽车产量（万辆） 9,270 9,363 9,457 

珠光材料渗透率 16% 17% 18% 

单车耗珠光材料（千克） 0.7 0.7 0.7 

汽车用珠光材料（吨） 10,383 11,142 11,916 

全球珠光材料市场空间（亿元）） 20.00  20.00  20.00  

珠光材料价格（万元/吨） 20.77  22.28  23.83  

资料来源：民生证券研究院整理 

3、化妆品级珠光材料：化妆品年复合增长率达 14%，高端珠光材料需求巨大 

化妆品因为直接与人体接触，因此除了对通常的色彩美丽、防紫外线等功能要求之外，更要

求产品无毒、无污染、使用安全。化妆品级珠光材料具有无毒、珠光效果好、化学性质稳定的特

点，化妆品级珠光材料可用于生产口红、眼影、粉底、眼线液、眉笔、指甲油、发乳、润肤膏、

喷发剂等化妆品，能充分发挥其增色作用。 
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图23: 化妆品级珠光材料 

  

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

据 wind，2010-2019 年化妆品市场年复合增速达到 14%，2022 年国内化妆品市场零售额可

突破 3983 亿元。国内化妆品市场近年来迅猛发展，从 2010 年的 889 亿元增长到 2019 年的 2992

亿元，年复合增长率达 14%。参考过去 5 年的平均增速（10%），我们测算 2022 年国内化妆品市

场零售额为 3983 亿元。化妆品行业的快速发展势必带动珠光材料的放量。 

图24: 国内化妆品市场零售额及同比（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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四、钛白粉行业：萃取法制钛白成本低 

钛白粉主要应用于涂料、塑料、造纸等领域，其中涂料为最重要的应用领域，占比 55%，涂

料领域又包括建筑涂料、家具涂料、汽车涂料等多个细分领域。 

图25: 钛白粉下游应用领域 

 
资料来源：百川资讯，民生证券研究院 

钛白粉产能格局稳定。2019 年中国钛白粉产能为 325 万吨，全球产能为 766 万吨，行业产能

供给情况维持稳定。我国钛白粉领先企业主要有龙蟒佰利（氯化法）和中核钛白等，二者的产能

市占率分别为 16%和 10%。 

图26: 国内及全球钛白粉产能（万吨） 
 

图27: 国内钛白粉主要企业产能市占率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：各公司公告，民生证券研究院整理 

2013-2019 年我国钛白粉出口量年复合增长率为 16%。我国是钛白粉的主要出口国，主要出

口到印度、巴西、韩国等国。2019 年我国出口钛白粉 100 万吨，同比增长 11%。2017-2019 年钛

白粉出口量的平均增速为 12%，参考过去三年的平均增速，我们测算 2020-2022 年我国出口钛白

粉数量分别为 112/126/141 万吨。 
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图28: 2013-2019 年我国钛白粉出口量及同比（万吨，%） 
 

图29: 钛白粉主要出口国家 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：百川资讯，民生证券研究院 

坤彩科技率先实现萃取法制钛白技术，打破原有硫酸法和氯化法制钛白的行业格局。 

萃取法诞生之前，国内主流制钛白工艺路线是以氯化法制钛白技术和传统的硫酸法制钛白工

艺。 

坤彩科技正在投产的 10 万吨钛白粉项目是公司完全具有自主知识产权和全球首套工艺论

证的萃取法制备钛白粉项目，若该技术可实现大规模生产则将彻底颠覆传统工艺生产方式和

整个行业。 

图30: 氯氧化钛萃取分离技术流程 

 

资料来源：国家知识产权局，民生证券研究院 

该技术中，盐酸在一定温度和压力下将钛铁矿中的钛铁离子溶解后，通过补加氯化氢气体使

酸解液中的氯化亚铁沉淀出来，经氧化后用萃取剂对剩余钛铁离子进行共萃取的方式，使其与其

他有色离子分离，并采用分步反萃和富集的方法，获得富集氯化钛酰的溶液和含铁的水合氧化物。 
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萃取法制钛白技术比传统工艺具有较大优势。传统的钛白粉生产技术主要有硫酸法钛白技术

和氯化法钛白技术。前者有工艺及设备相对简单，但工艺能耗大，污染严重；氯化法钛白技术工

艺及设备复杂，原料要求高。而新技术萃取法钛白粉生产技术是第三代技术，兼备前两代技术优

点，且产品综合性能更高。 
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五、公司投建项目盈利空间测算 

（一）50 万吨萃取法钛白项目可获毛利 47 亿元 

公司第一条 10 万吨高端二氧化钛、10 万吨高端三氧化二铁生产线预计在 10 月份投产，并计

划远期形成年产 50 万吨二氧化钛和氧化铁颜料的生产能力。 

表9: 年产 10 万吨萃取法钛白项目产能规划 

产品 产能 

钛白粉 10 万吨 

氧化铁 12 万吨 

二氯氧钛 80 万吨 

三氯化铁 40 万吨 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

下面测算 50 万吨二氧化钛和氧化铁的毛利情况，我们做出如下假设： 

成本端： 

（1）根据相关文献，钛精矿制得钛白粉需要的比例为 2.4 吨=1 吨钛白粉。萃取法制钛白工

艺路线中，同时伴生 1 吨氧化铁。 

（2）钛精矿价格为 1428 元/吨（2020 年至今均值）；运输价格为原材料价格的 30%（参考同

行公司）。 

（3）假设 50 万吨产品消耗能源动力费用 10 亿元。 

（4）公司目前一线员工不超过 2000 人，假设人工费用为 2 亿元/年。 

（5）根据公司公告，第一条 10 万吨生产线投资额为 18 亿。假设 50 万吨产能共需要投资额

90 亿元。 

（6）根据当前市场行情及公司技术路线，其他成本按原材料成本的 40%所算。 

盈利端： 

（1）钛白粉售价为 13749 元/吨（2020 年至今均值）。 

（2）根据公司公告，假设氧化铁售价为 5000 元/吨。 

（3）假设公司 50 万吨产能满产满销。 

表10: 50 万吨二氧化钛和氧化铁项目毛利测算 

项目 价格 

假设条件 二氧化钛和氧化铁满产满销 

产品产量  

单耗钛精矿，吨/吨 2.4 

钛白粉产量，万吨 50 

氧化铁产量，万吨 50 

成本  

原材料价格，元/吨 1428 
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原材料运输费用，元/吨 428.4 

年折旧，亿元 9 

人工费用，亿元 2 

能源动力费用，亿元 10 

其他成本（原材料成本的 40%所算），元/吨 742.56 

总成本，亿元 46.84 

收入  

钛白粉价格，元/吨 13749 

氧化铁价格，元/吨 5000 

总收入，亿元 93.745 

毛利  

50 万吨二氧化钛和氧化铁总毛利，亿元 46.90 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

最终得出，公司 50 万吨钛白粉和氧化铁满产满销的情况下，可增加公司毛利 47 亿元。 

（三）20 万吨二氯氧钛项目：节约 0.7 亿成本，外售产品增加近 3 亿

营收 

公司于 2018年 3月启动建设年产 20万吨二氯氧钛以及 10万吨三氯化铁项目，建设期为 2 年。

该项目采用自主研发的全球首套用萃取法制备二氯氧钛和三氯化铁的技术方法，替代之前依

赖外购的四氯化钛和三氯化铁这两种主要原材料，可大幅度降低公司成本。 

表11: 年产 20 万吨二氯氧钛以及 10 万吨三氯化铁项目产能规划 

产品 用途 产能 

二氯氧钛（33%浓度） 珠光材料原材料 9 万吨自用 

 形成食品级钛白粉材料外售 11 万吨转化成 1.5 万吨钛白粉材料外售 

三氯化铁（38%浓度） 珠光材料原材料 3 万吨自用 

 形成食品级氧化铁材料外售 7 万吨转化成 1.4 万吨氧化铁材料外售 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

我们做出如下假设： 

（1）根据公司公告，三吨二氯氧钛可折合成一吨四氯化钛。 

（2）四氯化钛采购价格为 7360 元/吨（2020 年至今均值）。 

（3）根据公司公告，假设项目落成后，二氯氧钛的生产成本为 1700 元/吨。 

（4）钛白粉售价为 13749 元/吨（2020 年至今均值）。 

（5）假设氧化铁售价为 5000 元/吨。 

（6）假设该项目所有产品满产，外售产品满销。 

则公司可节约四氯化钛成本 9/3*（7360-1700*3）/10000=0.7 亿元，外售钛白粉和氧化铁可增

加营收 2.8 亿元。 
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六、盈利预测及投资建议 

我们进行如下假设： 

（1）由于下游应用领域涂料的年复合增速为 11%，因此假设 2020-2022 年公司天然云母珠光

材料和合成云母珠光材料的销售数量增长率为 11%，11%和 11%。 

（2）由于高端化妆品领域年复合增速为 14%，因此假设 2020-2022 年公司玻璃基材珠光材料

销售数量增长率为 14%，14%和 14%。 

（3）根据公司 2014-2016 年的数据，假设 2020-2022 年公司三种珠光材料产品的销售价格增

长率分别为 3%，3%和 3%。 

（4）受益于年产 20 万吨二氯氧钛项目，假设 2020-2022 年公司产品毛利率每年增加 2%。 

（5）受益于萃取法钛白项目，公司盈利能力提升。假设 2020-2022 年一期项目产能利用率分

别为 5%、50%和 80%；二期项目产能利用率分别为 0%、40%和 80%。 

（6）根据上文 50 万吨钛白粉项目毛利测算，该项目毛利率为 50%。 

表12: 主要业务销售指标预测 

 2020E 2021E 2022E 

产品 I 天然云母珠光材料    

销售收入 556.10  648.14  755.40  

增长率（YOY） 10.19% 16.55% 16.55% 

毛利率 47.00% 49.00% 51.00% 

产品 II 合成云母珠光材料    

销售收入 91.02  106.08  123.64  

增长率（YOY） 16.55% 16.55% 16.55% 

毛利率 62.00% 64.00% 66.00% 

产品 III 玻璃基材珠光材料    

销售收入 50.05  59.91  71.72  

增长率（YOY） 20.06% 19.70% 19.70% 

毛利率 82.00% 84.00% 86.00% 

产品 IV 钛白粉项目    

销售收入 68.75  1,237.41  2,199.84  

增长率（YOY） — 1700.00% 77.78% 

毛利率 50.00% 50.00% 50.00% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

基于对公司核心业务的分析，我们预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.55、1.27 和 1.96 元，

以 2020 年 9 月 25 日的收盘价测算，对应 PE 分别为 59.2 倍，25.7 倍，16.7 倍。公司未来三年业

绩保持高增速，PEG<1，给予“推荐”评级。 

表13: 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 617  766  2,052  3,151  

增长率（%） 5.2% 24.1% 167.9% 53.6% 

归属母公司股东净利润（百万元） 147  258  595  915  

增长率（%） -18.5% 76.0% 130.4% 53.7% 

每股收益（元） 0.31  0.55  1.27  1.96  
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PE（现价） 104.1  59.2  25.7  16.7  

PB 10.9 8.7 6.5 4.7 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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七、风险提示 

原材料价格提高风险、贸易摩擦提高贸易成本风险、产能投产进度慢于公司计划风险。 

原材料价格提高风险：钛精矿价格提高会导致钛白粉项目成本上升，削减该项目的盈利能力。 

贸易摩擦提高贸易成本风险：贸易摩擦将提高公司海外业务风险及成本。 

产能投产进度慢于公司计划风险：产能投产进度慢将直接导致新项目获利时间推后。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

 
主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 617  766  2,052  3,151  
 

成长能力     

  营业成本 342  338  997  1,522  
 

  营业收入增长率 5.2% 24.1% 167.9% 53.6% 

  营业税金及附加 7  8  22  35  
 

   EBIT 增长率 -6.2% 76.6% 136.6% 54.9% 

  销售费用 50  62  167  256  
 

  净利润增长率 -18.5% 76.0% 130.4% 53.7% 

  管理费用 33  41  111  170  
 

盈利能力     

 研发费用 20  25  67  103  
 

  毛利率 44.6% 55.8% 51.4% 51.7% 

   EBIT 165  291  687  1,065  
 

  净利润率 23.8% 33.7% 29.0% 29.0% 

  财务费用 3  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 8.2% 13.0% 21.3% 23.6% 

  资产减值损失 0  0  0  0  
 

  净资产收益率 ROE 10.5% 14.8% 25.4% 28.1% 

  投资收益 5  5  5  5  
 

偿债能力         

营业利润 176  308  705  1,081  
 

  流动比率 2.4  6.1  4.1  4.8  

  营业外收支 (4) 0  0  0  
 

  速动比率 1.0  4.0  (1.1) 2.0  

利润总额 173  304  701  1,078  
 

  现金比率 0.4  2.1  (2.9) 0.4  

  所得税 24  42  96  147  
 

  资产负债率 0.2  0.1  0.2  0.2  

  净利润 149  263  606  931  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 147  258  595  915  
 

  应收账款周转天数 67.8  68.7  67.0  67.8  

EBITDA 213  355  762  1,152  
 

  存货周转天数 376.2  320.5  337.9  344.9  

     
 

  总资产周转率 0.4  0.4  0.9  0.9  

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 98  224  (899) 181  
 

  每股收益 0.3  0.6  1.3  2.0  

  应收账款及票据 122  167  424  654  
 

  每股净资产 3.0  3.7  5.0  7.0  

  预付款项 10  15  54  65  
 

  每股经营现金流 0.3  1.0  (1.9) 2.8  

  存货 380  222  1649  1267  
 

  每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

  其他流动资产 33  33  33  33  
 

估值分析         

流动资产合计 661  653  1303  2223  
 

    PE 104.1  59.2  25.7  16.7  

  长期股权投资 0  5  10  15  
 

    PB 10.9  8.7  6.5  4.7  

  固定资产 691  799  935  1104  
 

    EV/EBITDA 66.1  39.8  19.6  12.1  

  无形资产 210  254  315  389  
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 1139  1336  1498  1661  
 

          

资产合计 1800  1989  2801  3884  
 

          

  短期借款 165  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 79  73  230  344  
 

  净利润 149  263  606  931  

  其他流动负债 4  4  4  4  
 

  折旧和摊销 48  65  75  87  

流动负债合计 270  107  314  466  
 

  营运资金变动 (60) 137  (1,566) 313  

  长期借款 95  95  95  95  
 

经营活动现金流 139  464  (887) 1,329  

  其他长期负债 28  28  28  28  
 

  资本开支 359  172  236  249  

非流动负债合计 123  123  123  123  
 

  投资 100  0  0  0  

负债合计 393  231  437  590  
 

投资活动现金流 (255) (172) (236) (249) 

  股本 468  468  468  468  
 

  股权募资 2  0  0  0  

  少数股东权益 5  9  19  35  
 

  债务募资 230  0  0  0  

股东权益合计 1407  1758  2364  3294  
 

筹资活动现金流 169  (165) 0  0  

负债和股东权益合计 1800  1989  2801  3884   现金净流量 53  127  (1,123) 1,081  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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