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涂料油墨颜料 麦加芯彩（603062.SH） 买入-B(维持)
营收利润环比改善，集装箱涂料景气向上

2024年 8月 30日 公司研究/公司快报

公司上市以来股价表现

市场数据：2024年 8月 29日

收盘价（元）： 29.88

总股本（亿股）： 1.08

流通股本（亿股）： 0.27

流通市值（亿元）： 8.07

基础数据：2024年 6月 30日

每股净资产（元）： 18.68

每股资本公积（元）： 14.09

每股未分配利润（元）： 3.36

资料来源：最闻
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执业登记编码：S0760523120002

邮箱：jiyongjie@sxzq.com

研究助理：

王锐

邮箱：wangrui1@sxzq.com

投资要点：

 事件描述

公司发布 2024年半年度报告，2024H1实现营业收入 7.58亿元，较上年

同期增长 39.59%；实现归母净利润为 7397万元，同比下滑 34.69%，归母扣

非后净利润 6081万元，同比下滑 39.28%。单季度来看，2024Q2 营业收入实

现 4.56亿元，同比增加 45.90%，环比增加 51.08%；2024Q2实现归母净利润

4570万元，同比下降 19.68%，环比增加 61.65%；2024H1拟向股东每股派现

0.56元（含税），分红金额 5946万元，股息支付率超过 80%。

 事件点评

 集装箱涂料需求高景气，2024 年上半年销量翻倍。2024H1 集装箱涂料

收入 5.82亿元，同比增加 147%，与去年全年收入基本持平。2024H1集装箱

涂料销量为 3.84万吨，同比增加 202%。自 2023年四季度起，集装箱行业复

苏回暖，在红海事件的催化下，下游需求持续高景气。价格方面，涂料售价

恢复有一定滞后。2024H1 集装箱涂料售价为 1.52万/吨，同比下滑 17%，毛

利率为 14.31%，同比下滑 8.5个百分点，2024Q2单季度集装箱涂料价格环比

提升 4%，边际上表现出回暖趋势。随着公司 IPO项目落地，公司的市场份额

有望进一步提升。

 风电涂料上半年需求承压，下半年需求有望改善。据国家能源局数据，

2024H1新增风电装机容量为 25.84 GW，相比去年同期基本持平。2023H1我

国风电新增装机仅占全年三成，通常情况下风电装机集中在下半年，下游需

求在下半年有望环比改善。2024H1 公司风电涂料收入 1.63 亿元，同比下滑

42.7%；销量为 0.51万吨，同比下滑 18%；风电涂料售价为 3.2万元/吨，同

比下降 30%；在行业竞争加剧的背景下，公司风电涂料业务毛利率维持在接

近 40%的水平，保持了较好的盈利能力。在海外拓展方面，公司已经通过风

电叶片厂 Nordex的认证，未来有望实现批量供货。

 船舶涂料进入认证阶段，光伏涂料业务进一步扩展。基于集装箱船领域

积累的客户优势及长期的技术积淀，公司向市场空间更大、进口依赖度高的

船舶涂料市场拓展，船舶涂料是公司未来发展的重要方向。目前公司涂料已

进入中国、挪威、美国三家船级社的产品测试验证阶段；开发的防污漆，在

实海静态测试中取得阶段性进展，现已将防污漆实际挂船，测试其在动态实

体海域运行的防污效果。光伏涂料方面，公司收购科思创的光伏玻璃涂料业

务，目前相关专利技术在交接过程中，有望快速落地。

盈利预测、估值分析和投资建议：我们预测 2024年至 2026年，公司分别实
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现营收 15.73/16.77/19.27 亿元，同比增长 37.9%/6.6%/14.9%；实现归母净利

润 1.79/2.3/2.83 亿元，同比增长 7.3%/28.3%/23.1%，对应 EPS 分别为

1.66/2.13/2.62元，PE为 18.0/14.0/11.4倍，首次覆盖给予“买入-B”评级。

风险提示：

下游行业波动风险：公司所处行业受下游行业（风电、集装箱等）景气度影

响较大，宏经济波动、风电行业发展不及预期等将面临涂料需求下降风险。

客户集中度高风险：公司下游客户所在的风电叶片制造行业、集装箱制造行业

市场集中度较高，主要客户减少采购将影响盈利能力。

原材料价格波动风险：公司的直接材料成本约占主营业务成本的 90%，且树脂、

助剂等原材料多属于成熟大宗化学品，其价格走势与原油价格走势具有一定相关

性。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,387 1,141 1,573 1,677 1,927

YoY(%) -30.3 -17.7 37.9 6.6 14.9
净利润(百万元) 260 167 179 230 283

YoY(%) -20.2 -35.8 7.3 28.3 23.1
毛利率(%) 31.7 30.3 24.3 26.5 27.5
EPS(摊薄/元) 2.41 1.55 1.66 2.13 2.62
ROE(%) 40.5 7.9 8.3 9.8 10.9
P/E(倍) 12.4 19.3 18.0 14.0 11.4
P/B(倍) 5.0 1.5 1.5 1.4 1.2
净利率(%) 18.7 14.6 11.4 13.7 14.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 1055 2523 2787 2670 3378 营业收入 1387 1141 1573 1677 1927
现金 251 420 771 822 944 营业成本 947 795 1191 1232 1397

应收票据及应收账款 634 899 674 667 1009 营业税金及附加 8 7 9 10 12

预付账款 2 3 4 3 5 营业费用 45 53 52 50 58

存货 124 149 255 86 346 管理费用 49 45 42 45 48

其他流动资产 44 1052 1083 1092 1073 研发费用 63 52 55 55 64

非流动资产 171 212 286 719 1279 财务费用 12 -1 -2 1 8

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 13 -21 -13 -12 -8

固定资产 101 93 190 424 786 公允价值变动收益 0 2 0 1 1

无形资产 41 41 40 43 46 投资净收益 2 0 1 1 1

其他非流动资产 28 78 57 252 448 营业利润 307 196 213 273 334

资产总计 1226 2735 3074 3389 4657 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 577 612 913 1033 2063 营业外支出 2 1 4 3 2

短期借款 84 21 87 562 820 利润总额 305 195 210 269 332

应付票据及应付账款 412 489 703 368 1102 所得税 45 28 31 40 49

其他流动负债 80 103 123 103 141 税后利润 260 167 179 230 283

非流动负债 8 2 2 2 2 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 5 0 0 0 0 归属母公司净利润 260 167 179 230 283

其他非流动负债 3 2 2 2 2 EBITDA 314 200 209 282 373

负债合计 584 615 915 1036 2065
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 81 108 108 108 108 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 110 1521 1521 1521 1521 成长能力

留存收益 446 484 519 588 673 营业收入(%) -30.3 -17.7 37.9 6.6 14.9

归属母公司股东权益 642 2120 2159 2353 2592 营业利润(%) -21.4 -36.2 9.1 27.8 22.5

负债和股东权益 1226 2735 3074 3389 4657 归属于母公司净利润(%) -20.2 -35.8 7.3 28.3 23.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 31.7 30.3 24.3 26.5 27.5

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 18.7 14.6 11.4 13.7 14.7

经营活动现金流 283 -41 517 67 522 ROE(%) 40.5 7.9 8.3 9.8 10.9
净利润 260 167 179 230 283 ROIC(%) 34.8 7.4 7.5 7.5 8.2

折旧摊销 13 15 12 24 46 偿债能力

财务费用 12 -1 -2 1 8 资产负债率(%) 47.6 22.5 29.8 30.6 44.3

投资损失 -2 -0 -1 -1 -1 流动比率 1.8 4.1 3.1 2.6 1.6

营运资金变动 -9 -250 326 -186 186 速动比率 1.5 3.8 2.7 2.4 1.4

其他经营现金流 8 28 2 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 -9 -1086 -88 -455 -605 总资产周转率 0.9 0.6 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 -140 1288 -106 -66 -52 应收账款周转率 1.6 1.5 2.0 2.5 2.3

应付账款周转率 1.9 1.8 2.0 2.3 1.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.41 1.55 1.66 2.13 2.62 P/E 12.4 19.3 18.0 14.0 11.4

每股经营现金流(最新摊薄) 2.62 -0.38 4.79 0.62 4.83 P/B 5.0 1.5 1.5 1.4 1.2

每股净资产(最新摊薄) 5.95 19.63 19.99 21.79 24.00 EV/EBITDA 9.8 9.1 7.3 6.9 5.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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投资评级的说明：
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