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市场数据 

总股本(亿股) 2.41 

总市值(亿元)： 67.76 

一年最低/最高(元)： 19.81/33.66 

近 3 月换手率： 98.31% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.97 -3.84 -11.48 

绝对 -4.78 -4.78 -4.78 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

光刻胶相关新产品项目推进顺利，高性能有

机颜料龙头多方位布局新材料——七彩化学

（300758.SZ）动态跟踪（2021-07-19） 

30 万吨高端新材料项目战略协议签订，高性

能有机颜料龙头迈向新台阶——七彩化学

（300758.SZ）动态跟踪报告（2021-06-18） 

高性能有机颜料带动业绩增长，关注新材料

板块布局——七彩化学（300758.SZ）2020

年度业绩预告点评（2021-01-10） 

 

 

 

 

 

 

  

事件 1：8 月 13 日晚，公司发布 2021 年半年度业绩预告，预计 2021 年上半年实

现归母净利润 1.10 至 1.15 亿元，同比增长 20%-25%。2021 年上半年，非经常性

损益对公司净利润的影响金额约为 3046 万元，主要由收到保险公司理赔款和对外

投资产生的公允价值变动收益构成。2021 年上半年公司扣非后归母净利润预计为

7954 至 8454 万元，2020 年同期扣非后归母净利润为 8548 万元。 

事件 2：8 月 13 日晚，公司发布公告宣布拟以自有资金 1.95 亿收购济宁市金泰利

华化工科技有限公司（简称“金泰利华”）65%股权。 

事件 3：8 月 13 日晚，公司发布《2021 年限制性股票激励计划（草案）》，该激

励计划拟向激励对象授予限制性股票共 420.1945 万股，占公司当前总股本的

1.74%，授予价为 12 元/股。 

点评： 

优化产品结构促进营收增长，加大研发投入构筑技术护城河。受海外疫情持续蔓延

影响，海外高性能有机颜料企业产能受限，同时高性能有机颜料对含铅颜料的替代

在不断推进，公司适时把握机会，不断优化产品结构并为相关客户提供解决方案，

市场份额明显提升，促使 2021 年上半年公司营业收入增长 44%。同时，公司围绕

高性能有机颜料及材料单体的业务主线，持续加大研发投入，2021 年上半年公司研

发投入同比大幅增长 71%，进一步构筑和提升核心技术壁垒。 

收购金泰利华，布局有机新材料。基于公司“高性能有机颜料+氨氧化技术+高性能

有机新材料”发展战略，公司以 1.95 亿元收购金泰利华 65%股权将进一步推进公

司在高性能有机新材料产业链与技术链的布局，增强协同效应。金泰利华每年生产

1.2 万吨催化加氢系列产品，主要利用济宁市鱼台县张黄工业园鲁泰化学副产品氢

气及蒸汽作为原料。鲁泰化学同时也是公司 30 万吨高端新材料项目的战略合作方。

此外，金泰利华目前经审批的产能有 2000 吨/年邻苯二胺、2000 吨/年 2,5-二氯苯

胺、3000 吨/年邻氯苯胺、5000 吨/年莫卡和 2000 吨/年对氨基苯乙醚。2021 年

1-5 月期间，金泰利华实现营收 7582 万元，实现净利润 1516 万元；2020 年全年，

金泰利华实现营收 1.19 亿元，实现净利润 2526 万元。金泰利华所拥有的有机产品

主要为有机中间体，以邻苯二胺为例，其为染料、农药、助剂、感光材料等下游终

端产品的中间体，可以用于制造聚酰胺、聚氨酯、多菌灵、托布津、匀染剂、防老

剂、显影剂和表面活性剂等。根据 iFinD 数据，截至 8 月 13 日，邻苯二胺价格为

37000 元/吨，较 2021 年年初上涨约 54.2%，年内最高价格曾达到 48000 元/吨。 

限制性股票激励绑定核心成员利益，彰显长期增长信心。根据公司公告，本次限制

性股票激励计划首次授予的激励对象合计 126 人，包括公司董事、高级管理人员、

核心管理人员及核心技术/业务人员等公司核心员工，首批将授予 367.5945 万股，

预留 52.6 万股。本次首批授予的限制性股票在授予日后 1/2/3 年将分别解禁

40%/30%/30%。本次激励计划在公司层面设置了触发值和目标值两个业绩考核目

标，以 2021-2023 年期间的公司营业收入作为考核指标，达到触发值按照 80%进行

授予，达到目标值则按 100%比例授予。2021-2023 年的解禁触发值为当年营业收

入以 2020 年营业收入作为基数分别累计增长 25%/57%/108%，对应 2021-2023

年的营业收入分别为 12.6/15.8/21.0 亿元；2021-2023 年的解禁目标值为当年营业

收入以 2020 年营业收入作为基数分别累计增长 29%/69%/148%，对应 2021-2023

年的营业收入分别为 13.0/17.0/25.0 亿元。本次限制性股票激励计划完善了公司长 

要点 
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期激励与约束体系，并将充分调动公司核心员工的积极性，赋能公司成长，同时

也展现了公司管理层对于公司长期增长的坚定信心。 

表 1：公司限制性股票激励计划的授予与解除限售条件 

解除限售期 解除限售比例 考核年度 

触发值（授予 80%） 目标值（授予 100%） 

考核年度营收 

（亿元） 
相对 2020 年营收增长 

考核年度营收 

（亿元） 
相对 2020 年营收增长 

第一个解除限售期 40% 2021 年 12.60 25% 13.01 29% 

第二个解除限售期 30% 2022 年 15.83 57% 17.04 69% 

第三个解除限售期 30% 2023 年 20.97 108% 25.01 148% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

图 1：国内邻苯二胺价格走势（元/吨） 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理，数据截至 2021.08.13 

募投项目进展顺利，扩充高性能有机颜料产能。公司 IPO 募投的“高超细旦聚

酯纤维染色性、高光牢度溶剂染料及染料中间体清洁生产项目”以及“高耐晒牢

度有机颜料及系列中间体清洁生产项目（第一期）”已于 2020 年末开始试生产，

2021 年年内项目产能完全释放后可提供 300 吨/年溶剂染料、2200 吨/年高性能

染料中间体、700 吨/年有机颜料与 200 吨/年有机颜料专用中间体的生产能力。

此外，剩余的 2 个 IPO 募投产能项目“高效清洁催化芳腈系列产品及高耐气候

牢度有机颜料扩建项目（第一期）”与“高耐晒牢度高耐气候牢度有机颜料及其

中间体清洁生产扩建项目”预计于 2021 年年内投产。公司 2021 年通过定增募

集资金 2.2 亿元投资建设“高色牢度高光牢度有机颜料及其中间体清洁生产一期

项目”，项目建设周期约为 2 年。随着国家对颜料下游应用领域的环保要求日益

严格，以及下游厂家对于颜料产品认可度的提高，高性能有机颜料对于含铅、含

铬颜料的替代程度将日益提高，公司作为国内高性能有机颜料的行业龙头不断拓

宽产品种类扩充产品产能，将逐步受益。 

布局高端新材料项目，打开成长空间。2021 年 6 月 17 日，公司宣布与山东鲁

泰化学有限公司签订《新建 30 万吨/年高端化工新材料及其单体项目战略合作协

议》，将以氯碱/氨产业循环为主线建设高性能聚氨酯材料及其单体、芳纶材料

及其单体、特种尼龙材料及其单体等项目。项目预计总投资为 50-60 亿元，其中

一期项目投资 20-25 亿元，占地约 180 亩，二期项目投资 30-35 亿元，占地约

420 亩。合作方鲁泰化学拥有氯碱产业链相关化学品的生产与销售能力，公司自

身拥有氨氧化技术链，可衍生出众多材料单体和颜料中间体，进而加快高性能新

材料业务的落地。鲁泰化学在氯碱行业的生产能力配以公司氨氧化技术，形成强

强联合，有望在新材料领域实现合作共赢。 

原点资产
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盈利预测、估值与评级：由于公司收购金泰利华 65%股权的交易尚未完成，因

此我们暂不考虑金泰利华并表后对于公司盈利情况的提升。我们仍维持公司

2021-2023 年的盈利预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为

2.61/3.44/4.60 亿元，折算 EPS 分别为 1.08/1.43/1.91 元/股。我们持续看好公

司“高性能有机颜料+氨氧化技术+高性能有机新材料”的发展战略，仍维持公

司“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧风险，项目进展不及预期风险，新产品导入风险，下游

需求不及预期风险 

表 2：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 695 1,008 1,542 2,043 2,735 

营业收入增长率 13.69% 45.17% 52.94% 32.49% 33.88% 

净利润（百万元） 108 175 261 344 460 

净利润增长率 2.58% 62.31% 49.01% 31.73% 33.54% 

EPS（元） 1.01 0.91 1.08 1.43 1.91 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.59% 14.29% 12.60% 14.48% 16.52% 

P/E 28 31 26 20 15 

P/B 2.7 4.4 3.3 2.8 2.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-13，注：2019 年年末总股本为 1.07 亿股，2020 年年末总

股本为 1.92 亿股，2021 年定增后目前总股本为 2.41 亿股 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 695 1,008 1,542 2,043 2,735 

营业成本 434 651 1,005 1,347 1,810 

折旧和摊销 34 56 66 73 79 

税金及附加 7 8 13 17 22 

销售费用 37 32 49 65 87 

管理费用 38 54 83 110 147 

研发费用 31 51 78 104 139 

财务费用 -5 10 -1 -4 3 

投资收益 3 3 3 3 3 

营业利润 155 208 318 415 540 

利润总额 122 211 308 402 534 

所得税 14 26 37 48 64 

净利润 108 186 272 354 470 

少数股东损益 0 10 10 10 10 

归属母公司净利润 108 175 261 344 460 

EPS(元) 1.01 0.91 1.08 1.43 1.91 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 49 93 138 231 290 

净利润 108 175 261 344 460 

折旧摊销 34 56 66 73 79 

净营运资金增加 102 262 426 404 556 

其他 -196 -401 -616 -590 -805 

投资活动产生现金流 -164 -253 -78 -122 -97 

净资本支出 -147 -233 -100 -100 -100 

长期投资变化 -12 -2 0 0 0 

其他资产变化 -5 -18 22 -22 3 

融资活动现金流 460 -25 357 106 105 

股本变化 27 85 49 0 0 

债务净变化 -39 182 -229 143 161 

无息负债变化 130 92 180 174 238 

净现金流 346 -188 416 215 298 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 1,444 1,932 2,739 3,369 4,185 

货币资金 401 247 663 879 1,176 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 115 218 324 429 574 

应收票据 131 139 212 281 376 

其他应收款（合计） 18 18 29 39 52 

存货 155 228 352 472 634 

其他流动资产 18 41 82 119 171 

流动资产合计 879 931 1,725 2,303 3,098 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 30 32 32 32 32 

固定资产 255 518 545 566 580 

在建工程 137 215 213 213 212 

无形资产 72 113 111 109 107 

商誉 3 14 14 14 14 

其他非流动资产 40 60 60 60 60 

非流动资产合计 565 1,001 1,014 1,066 1,087 

总负债 317 591 541 858 1,257 

短期借款 66 252 23 177 337 

应付账款 57 89 137 184 247 

应付票据 0 35 53 71 96 

预收账款 1 0 0 0 0 

其他流动负债 104 109 216 316 454 

流动负债合计 243 516 467 784 1,182 

长期借款 53 42 42 42 42 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 21 21 21 21 21 

非流动负债合计 74 74 74 74 74 

股东权益 1,127 1,341 2,198 2,511 2,928 

股本 107 192 241 241 241 

公积金 688 616 1,177 1,205 1,205 

未分配利润 333 420 656 931 1,338 

归属母公司权益 1,127 1,228 2,074 2,378 2,785 

少数股东权益 0 113 123 133 144 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 37.6% 35.5% 34.9% 34.1% 33.8% 

EBITDA 率 26.6% 27.4% 25.4% 23.8% 22.9% 

EBIT 率 21.4% 21.5% 21.1% 20.3% 20.1% 

税前净利润率 17.6% 20.9% 20.0% 19.7% 19.5% 

归母净利润率 15.6% 17.4% 17.0% 16.9% 16.8% 

ROA 7.5% 9.6% 9.9% 10.5% 11.2% 

ROE（摊薄） 9.6% 14.3% 12.6% 14.5% 16.5% 

经营性 ROIC 11.8% 10.7% 12.8% 13.7% 14.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 22% 31% 20% 25% 30% 

流动比率 3.62 1.80 3.69 2.94 2.62 

速动比率 2.99 1.36 2.94 2.34 2.08 

归母权益/有息债务 9.13 4.02 27.33 10.88 7.34 

有形资产/有息债务 10.92 5.82 34.07 14.72 10.64 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 5.32% 3.19% 3.19% 3.19% 3.19% 

管理费用率 5.46% 5.39% 5.39% 5.39% 5.39% 

财务费用率 -0.66% 1.01% -0.08% -0.21% 0.10% 

研发费用率 4.48% 5.08% 5.08% 5.08% 5.08% 

所得税率 12% 12% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.70 0.00 0.17 0.22 0.29 

每股经营现金流 0.46 0.49 0.57 0.96 1.20 

每股净资产 10.57 6.39 8.59 9.85 11.54 

每股销售收入 6.51 5.25 6.39 8.46 11.33 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 28 31 26 20 15 

PB 2.7 4.4 3.3 2.8 2.4 

EV/EBITDA 16.3 22.3 18.1 14.8 11.8 

股息率 2.5% 0.0% 0.6% 0.8% 1.0% 
 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

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、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
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