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报告要点 

[Table_Summary] 坤彩科技 2022 前三季度实现收入 6.5 亿元，同比下降 2%，归属净利润约 0.8 亿元，同比下降

37%，扣非净利润同比下降 38%。3 季度实现收入 2.5 亿元，同比增长 16%，归属净利润 0.2

亿元，同比下降 44%，扣非净利润同比下降 41%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司 2022前三季度实现收入 6.5亿元，同比下降 2%，归属净利润约 0.8亿元，同比下降 37%，

扣非净利润同比下降 38%。3季度实现收入 2.5亿元，同比增长 16%，归属净利润 0.2亿元，

同比下降 44%，扣非净利润同比下降 41%。 

事件评论 

⚫ 从珠光材料到二氧化钛，经过长达近四年的产线投入和优化，将开启新业务的成长。公司

过去几年主营业务发生转变，产品从珠光材料延伸至二氧化钛，意味着从无机颜料的细分

市场进入到主流市场。公司核心竞争力在于创新性地使用盐酸萃取法，低成本生产钛和铁

的氧化物，这一技术同时适用于珠光材料和二氧化钛。复盘投产过程，我们看到的是新材

料企业在创新路上的坚持：公司首套盐酸萃取法二氧化钛项目启动于 2018 年，2019 年

8 月年产 20 万吨二氯氧钛项目开始试生产，于 2020 年达到稳定状态，实现持续的规模

化量产；2020年 12月年产 10万吨二氧化钛项目开始试生产，于 2022年正式跑通，经

过持续的设备优化和工艺调整，公司当前生产状态可定义为“稳定规模的生产”。 

⚫ 二氧化钛收入首次体现在报表，迈出坚实的一步。公司上半年收入同比下降 11%，三季

度收入同比增长 16%，较上半年收入加速主要源于二氧化钛开始贡献销售收入，若剔除

二氧化钛，预计珠光材料收入同比小幅下滑，主要源于珠光材料下游需求承压，尤其是建

筑涂料领域；同时公司出口占比较高，3季度全球需求走弱背景下，出口业务较为承压。 

⚫ 盈利能力未改善主要源于折旧较高。公司 3 季度末库存值环比 2 季度稳定，但预计部分

原材料钛铁矿已转变为产成品，库存结构发生变化。公司前三季度毛利率约 32%，同比

下降约 6个百分点，其中 3季度毛利率约 28%，同比下降约 9个百分点，或主要源于新

线投产初期产能利用率较低，导致单位折旧及相关费用的增加，折旧成本可参考 3 季度

固定资产环比 2季度的减少额，这是影响毛利率阶段性承压的主要原因。3季度期间费率

约 15.3%，环比下降 2.7个百分点，同比下降 0.4个百分点；最终归属净利率约 9.4%，

同比下降约 10个百分点。综上，毛利率阶段性大幅下行，是业绩未匹配收入的核心原因。 

⚫ 我们认为当前是黎明前的时间。作为公司完全具有自主知识产权和首套第三代钛白粉萃

取工艺认证的项目，从低成本钛铁矿中生产出高纯度高品质二氧化钛，且产生高附加值的

副产物氧化铁，在能耗、安全、环保、生产环境、品质等方面有显著的改善和根本性的提

高，符合国家产业政策及行业发展方向。目前公司非公开发行 A 股股票申请已过会，募

集资金总额不超过 38.5亿元，用于正太新材新增 60 万吨二氧化钛项目。根据公告反馈

公告，首期 20万吨二氧化钛预计 2022-2024年分别释放 40%、100%、100%产能，整

体收入预测为 15、37、37亿元，相较于 2021年珠光材料 9亿元的收入，成长空间巨大。

预计公司 2022-2023年归属净利润为 2.1、14.1亿元，对应估值 137、20倍，继续推荐。 
 

风险提示 

1、产线爬坡节奏低预期； 

2、原材料价格继续高位。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 60.00 

总股本(万股) 46,800 

流通A股/B股(万股) 46,800/0 

资产负债率 47.92% 

每股净资产(元) 3.83 

市盈率(当前) 293.77 

市净率(当前) 15.55 

近12月最高/最低价(元) 74.20/35.91 

注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《下半年是产品销售兑现期》2022-08-28 

•《即将进入新项目回报期》2022-04-30 

•《盐酸萃取法工艺迎来关键时点》2022-03-06 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 893 1197 4950 9209  货币资金 131 150 479 905 

营业成本 581 739 2522 4946  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 312 458 2427 4263  应收账款 160 214 887 1649 

％营业收入 35% 38% 49% 46%  存货 537 683 2333 4576 

营业税金及附加 11 15 60 112  预付账款 12 15 52 101 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 73 73 81 89 

销售费用 36 48 199 370  流动资产合计 913 1136 3831 7320 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 47 63 259 482  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  固定资产合计 808 2544 3350 4196 

研发费用 36 48 200 373  无形资产 263 313 363 413 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 28 58 114 145  递延所得税资产 14 14 14 14 

％营业收入 3% 5% 2% 2%  其他非流动资产 919 1019 1119 1219 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 2916 5025 8677 13162 

信用减值损失 0 0 0 0  短期贷款 155 1661 2647 3040 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 175 222 759 1488 

投资收益 5 6 26 49  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 170 243 1661 2904  应付职工薪酬 12 15 53 104 

％营业收入 19% 20% 34% 32%  应交税费 8 11 46 86 

营业外收支 -1 0 0 0  其他流动负债 247 269 516 852 

利润总额 170 243 1661 2904  流动负债合计 598 2179 4021 5570 

％营业收入 19% 20% 34% 32%  长期借款 566 566 566 566 

所得税费用 21 30 208 363  应付债券 0 0 0 0 

净利润 149 212 1453 2541  递延所得税负债 4 4 4 4 

归属于母公司所有者的净利润 144 205 1406 2458  其他非流动负债 28 28 28 28 

少数股东损益 5 7 47 82  负债合计 1196 2777 4619 6168 

EPS（元） 0.31 0.44 3.00 5.25  归属于母公司所有者权益 1712 2233 3995 6850 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 8 15 62 144 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 1720 2248 4057 6994 

经营活动现金流净额 181 265 131 829  负债及股东权益 2916 5025 8677 13162 

取得投资收益收回现金 5 6 26 49  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -134 -1600 -600 -600  每股收益 0.31 0.44 3.00 5.25 

其他 -358 -100 -100 -100  每股经营现金流 0.39 0.57 0.28 1.77 

投资活动现金流净额 -487 -1694 -674 -651  市盈率 124.64 136.67 19.97 11.42 

债券融资 0 0 0 0  市净率 10.47 12.57 7.03 4.10 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 71.44 73.12 17.12 10.22 

银行贷款增加（减少） 731 1505 986 393  总资产收益率 4.9% 4.1% 16.2% 18.7% 

筹资成本 -31 -58 -114 -145  净资产收益率 8.4% 9.2% 35.2% 35.9% 

其他 -325 0 0 0  净利率 16.1% 17.2% 28.4% 26.7% 

筹资活动现金流净额 376 1447 873 248  资产负债率 41.0% 55.3% 53.2% 46.9% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 67 19 330 426  总资产周转率 0.31 0.24 0.57 0.70 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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