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2023年 12月 01日 公司研究●证券研究报告

兴欣新材（001358.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（12月 06 日）有一家主板上市公司“兴欣新材”询价。

兴欣新材（001358）：公司的主要产品为有机胺类产品，包括哌嗪、酰胺系列等；公

司 2020-2022 年分别实现营业收入 3.74 亿元/5.08 亿元/7.74 亿元，YOY 依次为

20.12%/35.96%/52.46%,三年营业收入的年复合增速 35.54%；实现归母净利润 0.51

亿元/1.16 亿元/2.09 亿元，YOY 依次为-14.28%/125.32%/80.81%，三年归母净利润的

年复合增速 51.71%。最新报告期，公司 2023 年 1-9 月营业收入为 5.02 亿元，较上年

同期营业收入下降 12.57%；实现归母净利润 1.29 亿元，同比下降 26.89%。公司预计

2023年度实现归属于母公司股东的净利润1.63至1.83亿元，较上年同期变动-21.97%

至-12.40%。

 投资亮点：1、公司为哌嗪衍生物细分领域领先的生产商，通过多举措建立起

了较好的成本优势。公司为行业领先的哌嗪衍生物生产商，2022 年占据了全球

哌嗪衍生物市场的主要份额（23.81%）。公司具备较强的哌嗪衍生物领域的科研

能力，自主研发纳米铜系复合催化剂等多种纳米复合催化剂，提高了原料的转

化率和产品的选择性，所获产品具备收率高、废物产生少、能耗低、易分离的

特点；并针对大多数产品均开发了多样化的生产工艺，能根据原材料的市场价

格波动情况选择最为廉价的原料生产和成本更低的工艺路线；此外，公司产能

具备连续化优势和循环经济优势，能有效提高哌嗪生产工艺的物料利用率，从

而降低哌嗪生产成本。2、公司产品现已应用于平板显示用光刻胶剥离液，募投

项目拟扩产并开发电子封装胶、蚀刻剂等新的电子化学品系列原料。湿电子化

学品是化学试剂产品中对品质和纯度要求最高的细分领域，据公司招股书，其

全球消费量年均增长率维持在 8%以上，为化工行业增长最快的领域；其中平板

显示用光刻胶技术壁垒较高，且是光刻胶最大的应用领域，2019 年占全球光刻

胶整体份额的 27.80%。公司产品 N-羟乙基哌嗪、N,N-二甲基丙酰胺可作为 LCD

和 OLED 面板光刻胶剥离液的重点组成部分，具备去除效果优良、能够使下部

金属薄膜层的腐蚀最小化的特点；现已进入到全球主要的湿电子化工品供应商

之一韩国东进公司的供应链体系中，其下游客户包括京东方等公司。公司现有

湿电子化学品的产能基本打满，拟通过募投项目扩产并开发新的电子化学品系

列原料，包括电子封装胶、蚀刻剂等，未来或有望受益于高纯电子化学品需求

的持续提升和国产替代的加速渗透。

 同行业上市公司对比：根据主营产品及收入结构的相似性，选取飞凯材料、永

太科技、万润股份、中欣氟材、联化科技、国邦医药为兴欣新材的可比上市公

司。从上述可比公司来看，可比 PE-TTM（算术平均/剔除负值和极值）为 23.14X，

但考虑到可比上市公司产品差异较大、并因此呈现的较大估值分化，我们倾向

于认为该可比 PE-TTM 可比性有限；可比公司的平均收入规模为 49.19 亿元，销

售毛利率为 30.86%；相较而言，公司营收规模未及可比公司平均，毛利率水平

高于可比公司平均。

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。
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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) 373.6 508.0 774.5

同比增长(%) 20.12 35.96 52.46

营业利润(百万元) 60.5 132.9 240.4

同比增长(%) -13.75 119.66 80.91

净利润(百万元) 51.3 115.5 208.9

同比增长(%) -14.28 125.32 80.81

每股收益(元) 0.78 1.75 3.17

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、兴欣新材

公司的主营业务为有机胺类精细化学品的研发、生产和销售。产品包括哌嗪系列、酰胺系列

等，哌嗪系列产品为主要产品占主营业务收入的 85%左右，其主要应用于电子化学品、环保化学

品、高分子材料、医药等领域。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 3.74 亿元/5.08 亿元/7.74 亿元，YOY 依次为

20.12%/35.96%/52.46%,三年营业收入的年复合增速 35.54%；实现归母净利润 0.51 亿元/1.16 亿

元/2.09 亿元，YOY 依次为-14.28%/125.32%/80.81%，三年归母净利润的年复合增速 51.71%。最

新报告期，公司 2023 年 1-9 月营业收入为 5.02 亿元，较上年同期营业收入下降 12.57%；实现

归母净利润 1.29 亿元，同比下降 26.89%。

2022 年，公司主营业务收入按产品类型可分为两大板块，分别为哌嗪系列（6.72 亿元，

86.80%）、酰胺系列（0.20 亿元，2.61%）和其他产品（0.82 亿元，10.59%）。

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

哌嗪衍生物，在结构上是指哌嗪环上的氢被取代基取代的化合物的总称，其应用范围包括电

子化学品、环保化学品、高分子材料和生物制药等领域。据 IndustryARC 预测，2022 年全球哌

嗪市场规模约为 4.196 亿美元，预计从 2022 年至 2027 年的 CAGR 为 5.3%，到 2027 年，全球哌

嗪市场规模将达到 5.432 亿美元。

酰胺是一类含有酰胺键的化合物。N,N-二甲基丙酰胺具有高沸点、不易挥发和良好的溶解性

等特点，同时也具有环境友好的特性。随着各国环保标准的提高，N,N-二甲基丙酰胺在光刻胶、

合成材料等领域的应用不断增加，使得酰胺类产品在市场上具有广阔的发展空间。

（1）电子化学品行业

根据前瞻产业研究院的数据，2019 年全球光刻胶市场规模为 82 亿美元，预计从 2019 年至

2026 年，全球光刻胶市场规模将保持 6.3%的年复合增长率，到 2026 年预计将突破 120 亿美元。

按照应用领域分，可包括半导体用光刻胶、平板显示用光刻胶、印刷电路板用光刻胶和其他用途

光刻胶，上述三者的技术壁垒依次降低，其中，平板显示用光刻胶消耗量最大，2019 年占全球

光刻胶整体份额的 27.80%。

在平板显示领域，OLED 和大尺寸 LCD 面板出货面积持续增长驱动了上游面板光刻胶的需求

快速增长。根据 Omdia 数据显示，国内面板光刻胶市场规模由 2015 年的 3.07 亿美元增长至

2020 年的 10.2 亿美元，CAGR 为 27.14%。其中，OLED 显示面板具备厚度小、可弯曲、色彩对

比度高等优势，在智能手机等小尺寸应用领域渗透率提升迅速，预计出货量 2022 -2027 年 CAGR

为 6.9%。根据公司招股书数据，光刻胶剥离液为 LCD 面板和 OLED 面板消耗量最大的湿电子化

学品，由于 OLED 面板对洁净度的更高要求以及蚀刻工艺的差别，单位面积 OLED 消耗的湿电子

化学品量约是 LCD 面板的 7 倍。未来国内高世代线平板显示的持续放量有望助推光刻胶剥离液

的必备原材料 N-羟乙基哌嗪以及 N,N-二甲基丙酰胺的需求持续增长。
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图 5：2019-2026 年全球光刻胶市场规模（亿美元）

资料来源：全国年度统计公报，国家统计局，华金证券研究所

（2）环保化学品行业

水处理药剂的主要应用领域包括市政水处理、电力、油气、冶金、化工、食品饮料、造纸以

及海水淡化。由于全球水资源短缺问题日益严峻，以及对环境关注的提升，全球对水处理药剂的

需求持续增加。2015 年至 2018 年，全球水处理药剂市场规模分别为 268.50 亿美元、284.90 亿

美元、324.50 亿美元和 344.60 亿美元，预计到 2023 年将达到 465.60 亿美元，年复合增长率为

6.20%。

图 6：2015-2023 年全球水处理药剂市场规模（亿美元）

资料来源：产业信息网，华金证券研究所
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电力、油气、冶金和化工等领域目前在我国国民经济中扮演着关键的支柱产业角色。近年来，

我国加大了对水污染治理的力度，使得水处理药业行业经历了快速增长的阶段。根据Markets and
Markets的数据，2017年我国水处理药剂市场总规模为37.10亿美元，预计到2022年将达到55.49
亿美元，年复合增长率为 8.38%。

图 7：2017-2022 年我国水处理药剂市场规模（亿美元）

资料来源：Markets and Markets，华金证券研究所

（3）高分子材料行业

1）聚氨酯行业

聚氨酯产品具备出色的物理性能，广泛应用于各个领域。在全球范围内，亚太地区、北美和

西欧是聚氨酯产销最为主要的地区，其合计消费量占据全球总量的 85%以上。相较于其他塑料，

聚氨酯由于其可回收性和节能性，因而获得了更为显著的增长动力。根据 2020 年 4 月发布的

《Global Polyurethane Market》报告，2019 年全球聚氨酯市场规模约为 2,200 万吨，预计到

2025 年，全球聚氨酯市场规模将达到 3,000 万吨。就产品种类而言，软质泡沫和硬质泡沫是聚

氨酯产品中市场份额最高的两个品类，分别占据 27%和 26%的市场份额。
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图 8：2019 年全球聚氨酯产品市场份额

资料来源：Grand View Research，华金证券研究所

我国是全球最大的聚氨酯生产和消费国，聚氨酯制品在建筑、电子设备、新能源和环保等多

个领域实现了产销量的快速增长。根据中商情报网的数据，我国聚氨酯的消费量从 2010 年的 650

万吨增长至 2018 年的 1,300 万吨，年均复合增长率达到 9.05%。预计到 2020 年，我国聚氨酯产

量将达到 1,467 万吨。

2）阻燃剂行业

阻燃剂可分为卤系和无卤两大类，其中卤系主要包括溴系，而无卤主要涵盖磷系、氮系和膨

胀型阻燃剂。近年来，无卤阻燃剂的增长速度一直超过卤系，以研发低烟、低毒的环保阻燃剂为

重点。膨胀型阻燃剂符合环保、安全标准，顺应行业发展趋势，在阻燃剂领域竞争中占据优势地

位。根据美国调研机构 Freedonia 预测，全球阻燃剂的需求每年将增长 4.6%，到 2018 年将达到

280 万吨，价值 70 亿美元。其中，中国将成为阻燃剂需求增长最快的国家，占全球阻燃剂消耗

总量的近 1/3。Freedonia 预测，中国阻燃剂需求每年将保持 8%的增长率。
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图 9：我国阻燃剂市场发展情况

资料来源：Freedonia，华金证券研究所

（3）医疗行业

随着全球医药市场持续增长，将推动对化学药品原料药的需求。根据 Evaluate 的数据，2020

年至 2026 年全球将有近 2,520 亿美元的专利药到期，仿制药品种数量有望迅速上升，进一步提

高原料药的需求。根据 Mordor Intelligence 的数据，2015 年至 2018 年，全球化学药品原料药

市场规模从 1,308 亿美元增长至 1,657 亿元。Mordor Intelligence 的预测显示，在 2018 年至

2020 年期间，全球化学药品原料药将以 6%的年复合增长率增长，到 2020 年，全球市场规模将达

到 1,864 亿美元。随着对原料药的需求不断增长，医药中间体的需求也将保持快速增长。根据

Mordor Intelligence 的预测，全球医药中间体市场在 2020 年至 2026 年期间将以 5.3%的年复合

增长率增长。

图 10：2015-2020 年全球化学药品原料药市场规模（亿美元）

资料来源：Mordor Intelligence，华金证券研究所
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我国药品消费支出持续增加，已成为全球最大的新兴医药市场。根据中国医药企业管理协会

发布的《2019 年中国医药工业经济运行报告》，2019 年我国化学原料药实现了 3,803.7 亿元的主

营业务收入，同比增长 5%。根据前瞻产业研究院的预测，在 2020 年至 2026 年期间，化学药品

原料药制造工业主营业务收入有望保持 4%的年均复合增长率，到 2026 年将达到 5,352 亿元。

（三）公司亮点

1、公司为哌嗪衍生物细分领域领先的生产商，通过多举措建立起了较好的成本优势。公司

为行业领先的哌嗪衍生物生产商，2022 年占据了全球哌嗪衍生物市场的主要份额（23.81%）。公

司具备较强的哌嗪衍生物领域的科研能力，自主研发纳米铜系复合催化剂等多种纳米复合催化剂，

提高了原料的转化率和产品的选择性，所获产品具备收率高、废物产生少、能耗低、易分离的特

点；并针对大多数产品均开发了多样化的生产工艺，能根据原材料的市场价格波动情况选择最为

廉价的原料生产和成本更低的工艺路线；此外，公司产能具备连续化优势和循环经济优势，能有

效提高哌嗪生产工艺的物料利用率，从而降低哌嗪生产成本。

2。公司产品现已应用于平板显示用光刻胶剥离液，募投项目拟扩产并开发电子封装胶、蚀

刻剂等新的电子化学品系列原料。湿电子化学品是化学试剂产品中对品质和纯度要求最高的细分

领域，据公司招股书，其全球消费量年均增长率维持在 8%以上，为化工行业增长最快的领域；

其中平板显示用光刻胶技术壁垒较高，且是光刻胶最大的应用领域，2019 年占全球光刻胶整体

份额的 27.80%。公司产品 N-羟乙基哌嗪、N,N-二甲基丙酰胺可作为 LCD 和 OLED 面板光刻胶

剥离液的重点组成部分，具备去除效果优良、能够使下部金属薄膜层的腐蚀最小化的特点；现已

进入到全球主要的湿电子化工品供应商之一韩国东进公司的供应链体系中，其下游客户包括京东

方等公司。公司现有湿电子化学品的产能基本打满，拟通过募投项目扩产并开发新的电子化学品

系列原料，包括电子封装胶、蚀刻剂等，未来或有望受益于高纯电子化学品需求的持续提升和国

产替代的加速渗透。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目及补充流动资金。

1、年产 14,000 吨环保类溶剂产品及年产 5,250 吨聚氨酯发泡剂项目：包括两个子项目，

分别是年产 14,000 吨环保类溶剂产品和年产 5,250 吨聚氨酯发泡剂项目。其中年产

14,000 吨环保类溶剂产品中包括年产 10,000 吨 40%哌嗪-1,4-双二硫代羧酸钾盐项目和

年产 3,000 吨 N-羟乙基哌嗪联产 1,000 吨 N,N’二羟乙基哌嗪项目。年产 5,250 吨聚氨

酯发泡剂项目中包括年产 2,000 吨五甲基二乙烯三胺项目、年产 2,000 吨双（二甲氨基

乙基）醚联产 1,000 吨二甲氨基乙氧基乙醇和 250 吨 N-甲基吗啉项目。生产 N-羟乙基

哌嗪、N,N’-二羟乙基哌嗪环保类溶剂、40%（wt%）哌嗪-1,4-双二硫代羧酸二钾盐水

溶液、双（2-二甲基氨基乙基）醚、五甲基二乙烯三胺、N-甲基吗啉、二甲氨基乙氧基

乙醇产品。

2、 8,800t/a 哌嗪系列产品、74,600t/a 重金属螯合剂、1,000t/a 双吗啉基乙基醚项目：

包括两个子项目，分别为“催化临氢项目”和“重金属捕捉剂项目”，其中“催化临氢
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项目”中包括“年产 8,000 吨六八哌嗪联产 800 吨 N-甲基哌嗪项目”和“年产 1,000 吨

双吗啉基乙基醚项目”。生产六八哌嗪、N-甲基哌嗪、双吗啉基乙基醚产品。

3、研发大楼建设项目：募投资金的约一半投资拟用于研发测试设备，承担哌嗪系列产品的

工艺改进、开发新的电子化学品、新的发泡剂和新的脱硫脱碳剂等任务。随着资金的到

位，公司研发投入将进一步增加。

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 年产 14,000 吨环保类溶剂产品及 5,250 吨聚氨酯发泡剂项目 31,250.00 26,850.00 35 个月

2
8,800t/a 哌嗪系列产品、74,600t/a 重金属螯合剂、1,000t/a 双吗啉基

乙基醚项目
16,900.00 9,200.00 24 个月

3 研发大楼建设项目 3,750.00 3,750.00 12 个月

4 补充流动资金 15,200.00 15,200.00 -

总计 67,100.00 55,000.00 -

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 7.74 亿元，同比增长 52.46%；实现归属于母公司净利润 2.09

亿元，同比增长 80.81%。公司预计 2023 年全年实现营业收入约 6.80 亿元至 7.21 亿元，较上年

同期变动-12.20%至-6.90%；预计归属于母公司股东的净利润约 1.63 亿元至 1.83 亿元，较上年

同期变动-21.97%至-12.40%；预计扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润约 1.60 亿元

至 1.80 亿元，较上年同期变动-22.07%至-13.04%。

公司的主要产品为有机胺类产品，包括哌嗪、酰胺系列等；根据主营产品及收入结构的相似

性，选取飞凯材料、永太科技、万润股份、中欣氟材、联化科技、国邦医药为兴欣新材的可比上

市公司。从上述可比公司来看，可比 PE-TTM（算术平均/剔除负值和极值）为 23.14X，但考虑到

可比上市公司产品差异较大、并因此呈现的较大估值分化，我们倾向于认为该可比 PE-TTM 可比

性有限；可比公司的平均收入规模为 49.19 亿元，销售毛利率为 30.86%；相较而言，公司营收

规模未及可比公司平均，毛利率水平高于可比公司平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-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

300398.SZ 飞凯材料 92.94 28.67 29.07 10.65% 4.35 12.62% 39.31% 11.74%

002326.SZ 永太科技 109.56 -112.74 63.36 41.79% 5.54 97.63% 29.76% 16.16%

002643.SZ 万润股份 150.12 22.99 50.80 16.56% 7.21 15.10% 39.74% 11.47%

002915.SZ 中欣氟材 40.60 164.84 16.02 5.00% 1.85 6.47% 22.63% 10.67%

002250.SZ 联化科技 70.07 25.12 78.65 19.41% 6.97 120.93% 26.15% 10.02%

605507.SH 国邦医药 108.80 15.79 57.21 26.98% 9.21 30.43% 27.55% 12.87%

行业均值 98.31 23.14 49.19 20.07% 5.85 47.20% 30.86% 12.16%

001358.SZ 兴欣新材 / / 7.74 52.46% 2.09 80.81% 40.69% 36.96%
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资料来源：Wind（数据截至日期：2023 年 12 月 01 日），华金证券研究所

（六）风险提示

下游价格变动、供应商相对集中、境外原材料采购受限、汇率波动、规模扩张、技术研发与

迭代创新不及预期、市场竞争加剧、市场开发不及预期、环境保护、安全生产、政策变化等风险。
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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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