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本期投资提示： 

⚫ 基本面：国内领先的精细氧化铝企业，下游应用聚焦新兴产业。公司成立于 2000 年，总

部位于河南郑州，自成立起专注于先进无机非金属材料领域，是国内较早具备自主研发和

生产高性能精细氧化铝粉体能力的企业之一。精细氧化铝粉体具备绝缘、耐高温、高导热

及化学性能稳定等特定，是生产电子陶瓷器件、电子玻璃、锂电池隔膜等产品的重要基础

材料，公司产品终端应用覆盖集成电路、电子通讯、新能源汽车、平板显示、光伏发电等

多个新兴产业领域。合作下游龙头客户，提供高性能且兼具性价比优势的应用产品。公司

在多个领域推进国产替代进程，下游客户包括三环集团、彩虹股份、中国西电、泰开集团

等行业龙头。基于产品的高度定制化属性和高技术附加值特征，公司与客户形成长期稳定

的合作关系。生产能力提升，规模效应显现，报告期内增收更增利。19-21 年公司营收

CAGR 为+36.22%；19-21 年归母净利润 CAGR 为+77.82%。21 年毛利率 37.68%，净

利率 26.09%。22H1 公司营收同比+18.37%，归母净利同比+8.27%，主要因去年涨价

的原材料在今年结转为成本，压缩利润空间。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售及超额配售，申购日期 2022 年 9

月 16 日，申购代码“889188”。初始发行规模 1440.67 万股，占发行后公司总股本的

25%（超配行使前），预计募资 3.08 亿元，发行后公司总市值 12.3 亿。新股发行价格

21.38 元/股，与底价相同，发行 PE(TTM)为 22.07 倍，可比上市公司 PE（TTM）中值

为 54.73 倍。网上顶格申购需冻结资金 1463.03 万元，网下战略配售共引入战投 10 名，

包括 6 家公募，2 家产业资本，2 家私募。 

⚫ 中签率测算：同批次首现新股询价，带动市场打新热度升温，假设本次打新参与度回升至

4%-5%，即参与户数为 20.52-25.65 万户。预计询价新股将分流一部分资金，假设投资

人打新资金平均分配，预计单户冻结资金 15 万。最终预计中签率区间为 0.76%-

0.95%。 

⚫ 行业情况：国内精细氧化铝行业大而不强，部分高端品类及规模待拓展。国内精细氧化铝

产业起步较晚，但增速快。据国际铝业协会（IAI）统计，2021 年中国精细氧化铝产量超

过 375.5 万吨，近十年复合增长率达到 15.68%，跃居世界精细氧化铝产量第一。目前国

产精细氧化铝在部分高端产品领域的应用技术、生产工艺等方面同国际水平仍存在差距。

国产企业强势崛起，进口替代持续推进。本土先进材料企业不断提高氧化铝研发能力，积

累产业化经验，在氧化铝纯度控制、晶体形貌控制、稳定性等方面拉近国际差距，陆续切

入国内多个中高端市场，逐步实现全领域的进口替代。 

⚫ 申购建议：积极参与。国内中高端精细氧化铝需求旺盛，进口依赖度高，公司超 20 年行

业深耕，技术护城河深厚，通过高性价比产品深度绑定下游头部大客户，充分享受国产替

代加速红利。本次募投扩充核心产能、加码高导热球形氧化铝业务，成长空间进一步打

开。公司首发市盈率较可比折价明显，发行后可流通比及老股占比较低。建议积极参与。 

⚫ 风险因素：1）应用领域拓展不足的风险；2）原材料价格波动的风险；3）存货跌价的风

险；4）大客户依赖的风险。 
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1. 精细氧化铝专家，剑指高端国产替代  

国内领先的精细氧化铝企业，下游应用聚焦新兴产业。公司成立于 2000 年，

总部位于河南郑州，自成立起专注于先进无机非金属材料领域，是国内较早具备自

主研发和生产高性能精细氧化铝粉体能力的企业之一。精细氧化铝粉体具备绝缘、

耐高温、高导热及化学性能稳定等特定，是生产电子陶瓷器件、电子玻璃、锂电池

隔膜等产品的重要基础材料。终端应用覆盖集成电路、电子通讯、新能源汽车、平

板显示、光伏发电等多个新兴产业领域。 

较早布局电子材料行业，持续产品创新，致力形成多元化产品布局。公司持续

助力前沿应用领域的重要基础材料开发，率先在电子材料行业发力，核心产品电子

陶瓷用粉体是制备流延法电子陶瓷的理想原料，是我国重点发展的新材料之一。其

后公司陆续研制出适用于生产电子玻璃、锂电池隔膜、高压电器、晶圆研磨抛光液

等产品的精细氧化铝粉体，市场影响力不断提升。 

合作下游龙头客户，提供高性能且兼具性价比优势的应用产品。公司直面跨国

厂商竞争，在多个领域推进国产替代进程，下游客户包括三环集团、彩虹股份、中

国西电、泰开集团等行业龙头。基于产品的高度定制化属性和高技术附加值特征，

公司与客户形成长期稳定的合作关系。 

生产能力提升，规模效应显现，报告期内增收更增利。2021 年实现营收 2.08

亿，近 3 年 CAGR 为+36.22%，2021 年实现归母净利 0.54 亿，近  3 年

CAGR+77.82%。公司氧化铝生产核心技术进入产业化与应用阶段，下游应用领域

旺盛的产品需求使得公司营收、净利润保持较高增长。2021 年毛利率 37.68%，较

2020 年上升 7.52pct；净利率 26.09%，较 2020 年上升 11.47pct。 

图 1：公司 2021 年主营业务收入构成（按产品） 

 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 

 

募投扩充电子陶瓷用粉体材料产能、新建导热球铝产能。募集资金投向两大领

域：1）电子陶瓷粉体材料生产基地建设项目；旨在扩充电子陶瓷用粉体材料产能，

53.55%

13.61%

11.86%

20.98%

电子陶瓷用粉体材料 电子及光伏玻璃用粉体材料

高压电器用粉体材料 其他精细氧化铝粉体应用
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巩固公司在核心产品电子陶瓷粉体材料生产的市场地位；2）高导热填充粉体材料生

产建设项目；旨在提高球形氧化铝的供应能力，优化收入结构，创造新收入增长点。 

表 1：主要募投项目及预计新增产能 

项目名称 生产产品 产能（吨） 
项目建设期

（月） 

电子陶瓷粉体材料生产基地建设项目 电子陶瓷用粉体材料 - 12 

高导热填充粉体材料生产建设项目 球形氧化铝 5000 12 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 

注：电子陶瓷用粉体扩产产能未披露。 

 

2. 发行方案：发行后可流通比例偏低，顶格申

购门槛高  

发行方案关注要点： 

（1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 21.38 元/股，与底价相同。初始

发行规模 1440.67 万股，占发行后总股份的 25%。发行后预计可流通比例为

29.6%，老股占可流通比例为 19.7%，老股占比较低。 

（2）10 家机构投资者参与战略配售，包括 6 家公募，2 家产业资本，2 家私

募。网上顶格申购量 68.43 万股，需冻结资金 1463.03 万元，顶格门槛较高。 

中签率测算： 

同批次首现新股询价，带动市场打新热度升温，假设本次打新参与度回升至

4%-5%，即参与户数为 20.52-25.65 万户。预计询价新股将分流一部分资金，假设

投资人打新资金平均分配，预计单户冻结资金 15 万。最终预计中签率区间为

0.76%-0.95%。 

表 2：天马新材重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 838971 所属申万一级行业 电子 

股票简称 天马新材 发行代码 889188 

定价方式  直接定价  发行价格（元/股） 21.38 

募集金额（万元）              30,801  主承销商 中金公司 

初始发行股份数量（万股） 1440.67 占发行后总股本比例 25.00% 

战略配售比例 20.0% 超额配售比例 15.0% 

日期与申购

限制 

路演日 2022.9.15 申购日 2022/9/16 

申购款退回日 2022.9.21 网上最高申购量（万股） 68.43 

基本面信息 

2021 年收入（万元） 20,790.38 2021 年净利润（万元） 5,424.65 

2021 年综合毛利率% 37.68 2021 年加权 ROE% 43.89 

2021 年收入增长率% 87.45 2021 年归母净利润增长率% 234.40 

股本信息 发行前总股本（万股） 4,322.0 发行前限售股（万股） 3,986 
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发行后预计可流通比例 29.6% 老股占可流通股本比例 19.7% 

价格信息 

发行 PE（TTM）（倍） 22.07 发行底价/PE 水平 21.38 元/22.07 倍 

发行后 2021EPS（元） 0.94  发行 PE（LYR）（倍） 22.71 

停牌前 60 天交易均价 24.63 停牌收盘价（元） 27.01 

资料来源：wind,公司公告,申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后股本计算，不考虑超额配

售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2021 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配售股份数。 

 

3. 行业情况：国产精细氧化铝大而不强，进口

替代需求可观 

精细氧化铝属于战略新兴产业之一的新材料产业，上游原材料为工业氧化铝，

白刚玉等；下游应用范围包括集成电路、消费电子、电力工程、电子通讯、新能源

汽车、平板显示、光伏发电等国家重点发展领域。 

行业大而不强，部分高端品类及规模待拓展。国内精细氧化铝产业起步较晚，

但增速快。据国际铝业协会（IAI）统计，2021 年中国精细氧化铝产量超过 375.5

万吨，近十年复合增长率达到 15.68%，跃居世界精细氧化铝产量第一。目前国产

精细氧化铝在部分高端产品领域的应用技术、生产工艺等方面同国际水平仍存在差

距，产品品种较少且系列化细分不足， 国产化进程仍在推进。 

国产企业强势崛起，进口替代持续推进。本土先进材料企业不断提高氧化铝研

发能力，积累产业化经验，积极攻克技术难关，在氧化铝纯度控制、晶体形貌控制、

稳定性等方面拉近与国际差距，陆续切入国内多个中高端市场，逐步实现全领域的

进口替代。 

 

4. 竞争优势：技术研发、产品规模化、品牌和

客户资源 

（1）技术研发优势。公司是国内少数专注于从事高性能精细氧化铝粉体的研

发、生产和销售的高新技术企业。公司不断攻克新产品研发难题，具有独到的矿化

剂选择和配方控制技术、不同粒度的均化技术、球形工艺技术等核心技术，解决技

术参数规格不同的精细氧化铝量产及产业化问题，能够快速实现产品优化。 

（2）产品规模化优势。公司产品能够满足国内用户不同层次需求，应用领域

广阔且可以实现稳定供应。 公司的精细氧化铝产品在国内较早实现稳定的批量供应，

保证公司产品性能与质量的稳定性，同时提高原材料供应方面的议价能力。 



 策略研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第7页 共9页                            简单金融 成就梦想 

（3）品牌和客户资源优势。公司产品质量口碑佳、品牌知名度高，是多个行

业龙头企业精细氧化铝材料的主要供应商。公司下游客户包括三环集团、彩虹股份、

中国西电等上市企业或大型国有企业，同客户保持长期且稳定的战略合作关系，客

户粘性高。 

 

5. 主要风险：应用领域拓展不足、原材料价格

波动、存货跌价、大客户依赖的风险 

（1） 应用领域拓展不足的风险； 

（2） 原材料价格波动的风险； 

（3） 存货跌价的风险； 

（4） 大客户依赖的风险 

 

6. 可比公司：主业聚焦，成长性佳 

表 3：可比公司收入结构 

代码 简称 2021 年收入结构 

688733.SH 壹石通 锂电池涂覆材料:78.27%,,电子通信功能填充材料:15.71%,,低烟无卤阻燃材料:6.02% 

300285.SZ 国瓷材料  电子材料板块:33.07%,,其他材料板块:31.75%,,医疗器械系列:21.98%,,催化系列产品:13.2% 

688300.SH 联瑞新材 球形硅微粉:48.09%,,熔融硅微粉:28.97%,,结晶硅微粉:12.08%,,其他产品:10.86% 

605376.SH 博迁新材 镍粉:90.31%,,铜粉:5.22%,,银粉:3.9%,,合金:0.57%,,硅粉:0% 

838971.BJ 天马新材 
电子陶瓷用粉体材料:53.55%,,其他精细氧化铝粉体材料:20.98%,,电子及光伏玻璃用粉体材

料:13.61%,,高压电器用粉体材料:11.86% 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

表 4：可比公司财务对比 

代码 简称 

2021 收入

（百万

元） 

2021 归母

净利润（百

万元） 

2021 年收

入增长率

（%） 

2021 年

扣非归母

净利润增

长率

（%） 

毛利率 

研发

支出

占比 

应收账

款周转

天数 

688733.SH 壹石通 422.70 108.21 119.85 139.98 42.67 5.74 136.00 

300285.SZ 国瓷材料  3,161.74 795.16 24.37 38.57 45.04 6.51 136.83 

688300.SH 联瑞新材 624.71 172.87 54.55 55.85 42.46 5.61 89.59 

605376.SH 博迁新材 969.75 237.84 62.74 49.59 38.33 4.58 58.72 

838971.BJ 天马新材 207.90 54.25 87.45 234.40 37.68 3.44 112.26 
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资料来源：wind,申万宏源研究 

 

  

7. 申购建议：积极参与 

国内中高端精细氧化铝需求旺盛，进口依赖度高，公司超 20 年行业深耕，技

术护城河深厚，通过高性价比产品深度绑定下游头部大客户，充分享受国产替代加

速红利。本次募投扩充核心产能、加码高导热球形氧化铝业务，成长空间进一步打

开。公司首发市盈率较可比折价明显，发行后可流通比及老股占比较低。建议积极

参与。 

表 5:  可比上市公司 

代码 简称 当前总市值（亿） PE（TTM） 

688733.SH 壹石通 122.6 82.05 

300285.SZ 国瓷材料  323.4 40.25 

688300.SH 联瑞新材 76.2 40.99 

605376.SH 博迁新材 126.6 55.63 

中值   54.73 

均值   48.31 

838971.BJ 天马新材 12.3 22.07 

资料来源：wind, 申万宏源研究 

注：可比公司股价为 2022/9/14 收盘价格 
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