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2023年 10月 19日 公司研究●证券研究报告

麦加芯彩（603062.SH） 新股覆盖研究

投资要点

下周二（10月 24 日）有一家主板上市公司“麦加芯彩”询价。

麦加芯彩（603062）：公司主要从事高性能多品类涂料产品的研发、生产和销售。

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 9.41 亿元/19.90 亿元/13.87 亿元，YOY 依次

为 34.31%/111.52%/-30.31%,三年营业收入的年复合增速 25.56%；实现归母净利

润 1.76 亿元/3.26 亿元/2.60 亿元，YOY 依次为 502.68%/85.38%/-20.15%，三年

归母净利润的年复合增速 107.40%。最新报告，2023 年 1-6 月公司实现营业收入

5.43 亿元；实现归母净利润 1.13 亿元。根据初步预测，预计公司 2023 年 1-9 月

实现归母净利润 1.53 亿元至 1.73 亿元，同比减少 29.14%至 19.88%。

 投资亮点：1、公司为风电叶片涂料单项冠军，向风电塔筒拓展或有望夯实

风电涂料领域市场份额。公司为涂界 2022 年中国风电防护涂料及风电叶片

涂料的单项冠军，取得了一定的市场竞争优势，2020-2021 年在风电叶片涂

料市场约占据近 1/3 的市场份额；获得了全球主要风电企业的认可，客户覆

盖国内前十的风电叶片独立制造厂商以及国内前十的终端风电整机制造厂

商，产品成功应用到了华能集团世界首台 2.7 兆瓦双风轮风电机组整机等高

难度项目中。依托在风电叶片积累的客户优势，公司不断向风电塔筒涂料领

域拓展，于 2022 年 6 月成功切入国内最大终端风电整机厂金风科技的塔筒

涂料供应商名录；单位风电整机产品中，塔筒涂料的使用量最高，其市场需

求量高于风电叶片涂料，风电塔筒或助力公司夯实风电涂料领域市场份额。

2、环保集装箱涂料端布局先发优势明显；同时公司或较好受益于现有终端

客户认可优势带来的船舶市场拓展。公司自 2002 年成立便从事集装箱涂料

业务，凭借对产业发展方向的良好判断，于 2010 年即大力研发并于 2016 年

迅速扩充水性涂料产能。随着 2017 年对水性涂料的强制使用，公司的水性

集装箱涂料凭借低 VOCs 的环保特性客户基础不断夯实。2020 年集装箱涂料

呈四足鼎立式格局，2020 年公司份额为 13.04%，且近年来市场占有率稳步

提升，2022 年已占据集装箱涂料约 1/5 的市场份额，是中国四大集装箱涂

料供应商之一。此外，公司正积极进行在研项目“远洋轮船涂料系列开发”

的技术研发储备，根据中研普华产业研究院预计，未来全球船舶涂料市场规

模远远大于集装箱涂料市场，公司有望较好地受益于现有的集装箱涂料终端

客户认可优势带来的远洋船舶市场拓展。

 同行业上市公司对比：综合考虑业务与产品类型等方面，选取东来技术、金

力泰、飞鹿股份、集泰股份为麦加芯彩的可比上市公司，但考虑到公司与可

比公司业务结构的差异，我们倾向于认为参考意义有限。从上述可比公司来

看，2022 年平均收入规模为 7.89 亿元，销售毛利率为 20.04%；可比 PS-

TTM（算术平均/剔除最高值）为 2.72X；相较而言，公司营收规模和毛利率

高于行业可比公司平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司

内容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的

风险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展

示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 940.8 1,990.1 1,386.8

同比增长(%) 34.31 111.52 -30.31
营业利润(百万元) 213.1 389.9 306.7

同比增长(%) 493.93 83.01 -21.35
净利润(百万元) 175.6 325.6 260.0

同比增长(%) 502.68 85.38 -20.15
每股收益(元) 2.63 4.02 3.21

数据来源：聚源、华金证券研究所

交易数据

总市值（百万元）

流通市值（百万元）

总股本（百万股） 81.00
流通股本（百万股）

12个月价格区间 /

分析师 李蕙
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一、麦加芯彩

麦加芯彩是一家致力于研发、生产和销售高性能多品类涂料产品的高新技术企业，经过二

十年来不断的积累和探索，公司已成为国内风电叶片、集装箱领域领先的涂料供应商。同时，

公司的涂料产品也广泛应用于桥梁、钢结构等领域。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 9.41 亿元/19.90 亿元/13.87 亿元，YOY 依次为

34.31%/111.52%/-30.31%,三年营业收入的年复合增速 25.56%；实现归母净利润 1.76 亿元

/3.26 亿元/2.60 亿元，YOY 依次为 502.68%/85.38%/-20.15%，三年归母净利润的年复合增

速 107.40%。2023 年 1-6 月公司实现营业收入 5.43 亿元，实现归母净利润 1.13 亿元。

2022 年，公司主营业务收入按照应用领域可分为三大板块，分别为风电涂料

（40,066.39 万元，28.91%）、集装箱涂料（94,018.50 万元，67.83%）、其他工业涂料

（4,521.34 万元，3.26%）。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE 变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

涂料是涂覆在被保护或被装饰的物体表面，并能与被涂物形成牢固附着的连续薄膜，起到

保护、装饰或其他特殊功能。根据溶剂种类不同，涂料可分为水性涂料、油性涂料、无溶剂涂

料及粉末涂料；根据应用领域不同，涂料可分为工业涂料、建筑涂料、其他通用涂料及辅助材

料。其中工业涂料中的风电涂料目前主要应用于风电叶片涂装，并已开始进行风电塔筒涂料业

务的开拓，风电涂料需求主要来源于新增风电设备；集装箱涂料主要用于集装箱内、外层的防

腐保护。集装箱涂料的市场规模主要取决于下游集装箱新造量及存量集装箱的维护更新需求。

涂料行业的整体发展与下游行业及宏观经济发展密切相关。涂料产业链上游主要是化工材

料制造行业，为本行业提供上述主要原材料。下游是应用方和终端消费者，按照涂料种类和功

能的不同，主要分为工业涂料、建筑涂料、其他通用涂料及辅助材料，对应下游风电设备、集

装箱、桥梁、钢结构、船舶、汽车、建筑物的直接客户与终端使用客户等众多应用领域。
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图 5：涂料行业上下游产业链情况

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

随着环保要求的提高对水性漆等环保涂料发展的促进以及下游产业的稳定增长，涂料行业

有望持续增长。根据 FortuneBusinessInsight 统计数据，2021 年全球涂料市场规模为

1,600.30 亿美元，2022 年将达到 1,670.40 亿美元。根据其预测，到 2029 年，全球涂料市场规

模预计将增长到 2,350.60 亿美元，2022 年至 2029 年的年均复合增长率为 5.0%，呈现稳定增长

趋势。

图 6：2021 年-2029 年全球涂料市场规模情况及预测（单位：亿美元）

资料来源：FortuneBusinessInsight，华金证券研究所

从全球涂料的地域分布来看，亚洲占据全球一半左右的涂料市场。根据 Orr&Boss 咨询公司

的统计数据，2022 年全球涂料市场亚洲占据 45%，是全球最大的涂料生产地区。欧洲、北美、

拉美、中东及非洲分别占据全球 23%、19%、7%及 6%的涂料市场份额。
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图 7：2022 年全球涂料市场地区分布情况

资料来源：Orr&Boss，华金证券研究所

国内涂料市场发展迅速，根据中国涂料工业协会所作的《中国涂料行业 2022 年经济运行情

况分析及 2023 年发展趋势分析》报告，2022 年，中国涂料全行业企业总产量约为 3,488 万吨。

2011 年到 2022 年，中国涂料产量从 1,080 万吨增长到 3,488 万吨，增长 222.96%，年化增长率

达到 11.25%。

图 8：2011 年至 2022 年全国涂料总产量情况（单位：万吨）

资料来源：中国涂料工业协会、国家统计局，华金证券研究所

（1）风电涂料市场情况

风电涂料的市场规模主要取决于下游风电整机设备新增装机量及风电设备修补存量。随着

风电的成本优势逐渐凸显，预计未来全球风电占总能源比重将逐步升高。根据 GWEC 数据，全球

风电装机总量不断提升，2010 年至 2022 年，全球风电总装机容量从 198GW 达到了 906GW，总增

幅达到 357.58%，年化增长率达到 13.51%。根据 GWEC 预测，2023 年到 2027 年之间，全球预计

将新增 680GW 的风电装机容量，其中 130GW 为海上风电新增装机。
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图 9：2010 年-2022 年全球风电累计装机量情况（单位：GW）

资料来源：GWEC，华金证券研究所

随着风电经济性的进一步提升和风电并网消纳问题的逐步解决，加上政府政策的强力支持，

我国风电产业保持稳定增长态势。根据 GWEC 数据显示，2010 年到 2021 年，中国风电装机总量

由 44.73GW 增长到 338.31GW，增长 656.34%，年化增长率达到 20.19%，发展非常迅速，高于全

球同期增速。根据国家能源局统计数据，由于受公共卫生事件影响，部分机组未能按原计划时

间装机，2022 年全国新增装机容量为 36.96GW，较 2021 年的 47.57GW 有所下降，推迟的机组预

计将会于 2023 年完成装机。2023 年 1-6 月份，全国新增风电装机容量为 22.99GW，较 2022 年

同期新增装机容量增加 77.67%，风电行业整体发展势头良好。

图 10：2010 年-2022 年中国风电新增和累计装机容量情况（单位：GW）

资料来源：GWEC、国家能源局，华金证券研究所

（2）集装箱涂料市场情况

从全球出口贸易总额与集装箱需求量分析，两者存在较高相关性，全球海运集装箱贸易量

与世界经济的增长相辅相成。全球海运贸易水平与全球 GDP 相关度较高，根据国际货币基金组

织 2023 年 7 月份最新预测，2023 年全球 GDP 增速预计将达到 3.0%，而 2024 年预计亦将维持

3.0%的增长率。根据 Clarksons 预测数据，2023 年全年贸易量将达到 121 亿吨，2024 年将达到

125 亿吨，预计增速将分别达到 1.6%及 2.8%。全球经济和贸易的不断发展将为集装箱运力需求

的增长奠定基础。
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从产量端来看，集装箱制造行业集中度较高，由于中国集装箱产量占据全球 90%以上份额，

因此与全球出口贸易总额具有高度相关性。未来全球贸易水平的发展将为集装箱制造业奠定基

础。2021 年中国集装箱产量大幅增长，根据国家统计局数据，2021 年中国集装箱产量达到

23,057.60 万立方米，相较 2020 年增长 133.76%，主要系受公共卫生事件影响，欧美等主要国

家港口集装箱周转效率降低，全球可用集装箱出现结构性及地域性短缺，导致需求量显著上升。

预计未来我国集装箱产量和价格将回到 2021 年以前的平稳发展模式。2022 年，中国集装箱产

量为 14,758.00 万立方米，较 2021 年下降 36.00%，但是相较于 2020 年及之前产量仍处于高位。

2023 年 1-6 月，中国金属集装箱产量为 3,731.50 万立方米，整体处于企稳回暖阶段。

图 11：2016 年至 2022 年中国集装箱产量与全球出口贸易总额情况（单位：万立方米、亿美元）

资料来源：国家统计局、WTO，华金证券研究所

从集装箱涂料种类看，“十三五”期间，集装箱涂料行业正在大力倡导水性化，除普通干货

箱预处理环节、特种箱外，全部使用水性涂料。自 2020 年，冷藏箱用涂料的环境友好化方向已

确定为水性化，各造箱集团开始水性化生产线改造，中国冷藏箱涂料水性化进程会全面展开，

涂料产品在集装箱领域的应用进一步向绿色化、环保化的方向发展。

（3）桥梁与钢结构市场情况

目前中国铁路桥梁均采用钢结构，而近年来公路桥梁以及市政建设中的地铁轻轨、立交桥、

高架桥等采用钢结构已成为发展趋势。随着中国基础建设的进一步投入，预期未来桥梁与钢结

构市场将保持稳定增长，随之而来的细分行业涂料需求也将保持良好的增长趋势。根据中研普

华产业研究院的统计数据，2021 年中国桥梁钢结构产量为 918 万吨，较 2020 年的 866 万吨增

长 6.00%，预计在 2025 年中国桥梁钢结构产量将达到 1,159 万吨，较 2021 年的 918 万吨年复

合增长率将达到 6.00%。
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图 12：2020 年-2025 年中国桥梁钢结构产量情况（单位：万吨）

资料来源：中研普华产业研究院，华金证券研究所

2021 年中国工业涂料市场格局较为分散。根据涂界数据，中国工业涂料排名前 25 的企业

销售总收入占到全国工业涂料比例的 18.84%，排名前 10 的企业销售收入占到全国工业涂料市

场份额的 13.20%。从品牌来看，市占率靠前的企业国际品牌仍然占主导地位，全国工业涂料市

占率前十的企业中，国际品牌有 8 家，分别是 PPG,阿克苏诺贝尔，立邦涂料，关西涂料，金刚

化工，佐敦涂料，德威涂料，中远关西；本土企业仅 2 家，分别是集泰股份和飞鹿股份。

图 13：2021 年中国工业涂料市场竞争情况

资料来源：涂界，华金证券研究

从竞争格局的演变来看，随着产品质量和服务水平的不断提高，加之本土化优势，近年来

国内企业进步明显，企业营收占比整体呈现上升趋势，涂料市场的国产化替代趋势愈发明显。

图 14：2016 年-2022 年全国前一百强涂料企业营业收入国内企业与国际品牌企业占比情况

资料来源：涂界，华金证券研究所
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（三）公司亮点

1、公司为风电叶片涂料单项冠军，向风电塔筒拓展或有望夯实风电涂料领域市场份额。

公司为涂界 2022 年中国风电防护涂料及风电叶片涂料的单项冠军，取得了一定的市场竞争优势，

2020-2021 年在风电叶片涂料市场约占据近 1/3 的市场份额；获得了全球主要风电企业的认可，

客户覆盖国内前十的风电叶片独立制造厂商以及国内前十的终端风电整机制造厂商，产品成功

应用到了华能集团世界首台 2.7 兆瓦双风轮风电机组整机等高难度项目中。依托在风电叶片积

累的客户优势，公司不断向风电塔筒涂料领域拓展，于 2022 年 6 月成功切入国内最大终端风电

整机厂金风科技的塔筒涂料供应商名录；单位风电整机产品中，塔筒涂料的使用量最高，其市

场需求量高于风电叶片涂料，风电塔筒或助力公司夯实风电涂料领域市场份额。

2、环保集装箱涂料端布局先发优势明显；同时公司或较好受益于现有终端客户认可优势

带来的船舶市场拓展。公司自 2002 年成立便从事集装箱涂料业务，凭借对产业发展方向的良好

判断，于 2010 年即大力研发并于 2016 年迅速扩充水性涂料产能。随着 2017 年对水性涂料的强

制使用，公司的水性集装箱涂料凭借低 VOCs 的环保特性客户基础不断夯实。2020 年集装箱涂

料呈四足鼎立式格局，2020 年公司份额为 13.04%，且近年来市场占有率稳步提升，2022 年已

占据集装箱涂料约 1/5 的市场份额，是中国四大集装箱涂料供应商之一。此外，公司正积极进

行在研项目“远洋轮船涂料系列开发”的技术研发储备，根据中研普华产业研究院预计，未来

全球船舶涂料市场规模远远大于集装箱涂料市场，公司有望较好地受益于现有的集装箱涂料终

端客户认可优势带来的远洋船舶市场拓展。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 4 个项目及补充流动资金。

1、新建年产七万吨高性能涂料项目：本项目实施主体为珠海麦加，建成达产后年将新增

各系列涂料产品 70,000 吨的生产能力，其中包括溶剂型涂料及辅料 18,500 吨、稀释

剂 1,500 吨、水性涂料及辅料 40,000 吨、无溶剂涂料及辅料 10,000 吨。

2、麦加芯彩嘉定总部和研发中心项目：本项目实施主体为公司，实施地点为上海市嘉定

区，本项目拟新建研发及综合办公中心，购置一批先进的研发、检测仪器，搭建高端

研发创新平台。

3、智能仓储建设项目：本项目建设地点为江苏省南通市，主要设计采用国内先进的仓储

物流控制技术和装备建立自动化、智能化立体仓库，实现物料进仓、储存到出仓的自

动化作业和监控管理。项目成功实施后，不仅能够有效缓解公司仓储压力，而且将提

升公司的仓储智能化运营能力，降低仓储管理成本，助力公司降本增效，进一步巩固

和提高公司经济效益。

4、营销及服务网络建设项目：本项目项目计划在华南、华东、华北、华中、西南、东北、

西北等国内区域，通过新设分公司或代表处的方式设置 7 个营销及服务网点；在境外，

计划由香港麦加在欧洲、北美等海外区域的核心城市设置海外下属子公司或代表处，

建立 2 个营销及服务网点，实现对所在区域市场的客户覆盖与品牌推广。
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5、补充流动性资金：补充流动性资金或有助于满足公司对营运资金的需求，为公司新产

品研发和市场开拓提供支持，减轻公司的偿债压力和利息支出，改善公司的资产负债

结构，从长期来看可以增强公司的自身竞争力，促进公司未来长期稳健发展。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金

额（万元）
项目建设期

1 新建年产七万吨高性能涂料项目 43,000.00 37,498.62 2 年

2 麦加芯彩嘉定总部和研发中心项目 15,000.00 15,000.00 3 年

3 智能仓储建设项目 5,553.47 5,553.47 2 年

4 营销及服务网络建设项目 4,205.51 4,205.51 -

5 补充流动性资金 25,000.00 25,000.00 -

总计 92,758.98 87,257.60 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 13.87 亿元，同比变动-30.31%；实现归属于母公司净利润

2.60 亿元，同比变动-20.15%。根据初步预测，预计公司 2023 年 1-9 月的营业收入区间约 7.76

亿元至 8.93 亿元，同比变动-32.18%至-21.95%；预计可实现的归属于母公司股东的净利润区间

约 1.53 亿元至 1.73 亿元，同比变动-29.14%至-19.88%；预计可实现扣除非经常性损益后的归

属于母公司股东的净利润区间约 1.4 亿元至 1.60 亿元，同比变动-28.95%至-18.80%。

公司专注于风电叶片涂料与集装箱涂料领域；综合考虑业务与产品类型等方面，选取东来

技术、金力泰、飞鹿股份、集泰股份为麦加芯彩的可比上市公司，但考虑到公司与可比公司业

务结构的差异，我们倾向于认为参考意义有限。从上述可比公司来看，2022 年平均收入规模为

7.89 亿元，销售毛利率为 20.04%；可比 PS-TTM（算术平均/剔除最高值）为 2.72X；相较而言，

公司营收规模和毛利率高于行业可比公司平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PS-TTM

2022 年收入

(亿元)

2022 年

收入增速

2022 年归

母净利润

（亿元）

2022 年净

利润增长

率

2022 年

销售毛利

率

2022 年

ROE 摊薄

688129.SH 东来技术 17.43 4.03 3.94 -20.27% 0.22 -77.10% 32.88% 2.55%

300225.SZ 金力泰 55.04 8.01 6.47 -24.60% -1.06 4.15% 14.67% -13.75%

300665.SZ 飞鹿股份 15.65 2.09 6.64 6.27% -1.02 -911.48% 11.14% -19.20%

002909.SZ 集泰股份 27.70 2.05 14.50 -13.44% 0.10 -79.95% 21.49% 1.19%

行业均值 28.95 2.72 7.89 -13.01% -0.44 -266.09% 20.04% -7.30%

603062.SH 麦加芯彩 / / 13.87 -30.31% 2.60 -20.15% 31.73% 40.48%

资料来源：Wind（数据截至日期：2023年 10月 19日），华金证券研究所

（六）风险提示

下游市场需求波动、原材料供应及价格波动、技术研发与迭代创新不及预期、市场竞争加

剧、客户集中度较高、环保等政策变动等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A—正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明
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