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上半年增长强劲，全球能力扩张  
环球新材（6616.HK）24 年上半年收入 7.7 亿，同比增长 66%，归母净利润 1.07 亿，

同比增长 26%。考虑到外延发展带来的管理及财务费用的增加，我们下调 24/25/26

年净利润至 3.0/3.5/4.3 亿元，对应每 EPS 收益为 0.20/0.24/0.30 港元。维持目标

价至 5.4 港元，维持“买入”评级，较当前股价有 38%的上涨空间。 

报告摘要 

收入增长强劲。24 年上半年收入 7.7 亿，同比增长 66%。23 年 8 月公司收购 CQV 42%

股权并实现并表。去除并表影响，公司可比增速为 31.5%。韩国 CQV 收入同比增长

30%。合成云母材珠光颜料收入 2.69 亿，同比增长 46%，主要是合并 CQV 带来的影

响，可比口径要实现了正向增长。天然云母基材珠光颜料收入 2.78 亿，同比增长

37%。产品结构还在进一步优化，高端产品的占比进一步提升。珠光颜料 24 年上半

年销量 1.14 万吨，同比增长 24%。销售单价 6.1 万元/吨，同比增长 7.5%，一方面

得益于公司对部分产品进行了提价，另一方面来自销售单价更高的 CQV 产品的拉动。 

毛利率提升，销售费用增加。公司 24 年上半年毛利率为 50.1%，同比提升 1.6pct，

主要得益于原材料成本的下降和产品结构的提升。销售费用增长，费用率为 6.5%，

同比提升 1.3pct，主要是 CQV 的销售费用率较高。管理费用保持在高位，一方面是

合并 CQV 带来管理费用增加，另一方面收购默克业务导致了各项专业咨询费用增加

1610 万。 

新产能投产，上半年新增产量 3000 吨。公司原有珠光颜料产能为 1.8 万吨，已经接

近满产状态，二期工厂已经于 24 年 2 月正式投产，设计产能 3 万吨。投产后，能够

更好的满足市场需求。二期工厂自动化程度更高、更节能，是全球规模最大、最先

进的珠光材料工厂，未来将主要生产高端汽车耐候级、化妆品级、特殊功能级珠光

颜料产品。我们预期 24 年新工厂能够贡献 6000 吨的珠光颜料产量。 

签署默克表面解决方案业务收购协议。默克一直以来是珠光颜料行业的标杆，此次

收购在销售网络、研发管线、供应链等方面都与公司有很强的协同效应，将利好公

司未来发展。此次收购的资金主要来自自有资金和并购贷款，交易还在进行中。 

我们认为公司收购默克业务之后竞争优势将得到显著提升。考虑到外延发展带来的

管理及财务费用的增加，我们下调 24/25/26 年净利润至 3.0/3.5/4.3 亿元（不考虑

收购默克业务的影响），对应每 EPS 收益为 0.20/0.24/0.30 港元。维持目标价至

5.4 港元，维持“买入”评级，较当前股价有 38%的上涨空间。 

风险提示：行业竞争加剧，宏观经济下行影响下游需求,原材料成本上升，合并整合

工作不及预期。 

  2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(人民币百万) 669.7 916.8 1,064.1 1,535.8 1,770.7 2,041.6 

增长率(%)  36.89% 16.06% 44.33% 15.30% 15.30% 
净利润(人民币百万) 169.1 236.5 213.3 296.2 352.1 434.0 

增长率(%)  39.85% -9.82% 38.89% 18.88% 23.24% 
毛利率(%) 49.96% 49.66% 49.65% 50.00% 50.00% 51.00% 

净利润率(%) 25.25% 25.80% 20.04% 19.29% 19.89% 21.26% 

每股收益(港元) 0.17 0.24 0.20 0.20 0.24 0.30 

每股净资产(港元) 2.16 2.35 3.77 4.04 4.36 4.76 

市盈率 22.10 16.00 19.72 19.10 16.07 13.04 

市净率 1.79 1.65 1.02 0.96 0.88 0.81 

净资产收益率(%) 9.17% 9.68% 6.44% 7.00% 7.73% 8.77% 

数据来源：iFind 资讯，安信国际预测 
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环球新材（6616.HK） 

Table_BaseInfo 

公司动态  
证券研究报告 

新材料 
 

投资评级： Xx 买入 

目标价格： 5.4 港元 

现价(2024-9-2)： 3.89 港元 
 

 

 

总市值(百万港元) 4,819.20 

流通市值(百万港元) 4,819.20 

总股本(百万股) 1,238.87 

流通股本(百万股) 1,238.87 

12 个月低/高(港元) 3.3/4.8 

平均成交(百万港元) 14.93 

 

 

股东结构（截止 2023-12-31）  

苏尔田 34.1% 

广西投资集团 13.5% 

其他股东 52.4% 

总计 100.0% 

  

  

股价表现  

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -3.63 4.90 -9.80 

绝对收益 0.78 1.04 -13.56 
 

 数据来源：iFind、港交所、公司 

 

 

 

曹莹 消费行业分析师 
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成交额（百万港元） 6616.HK 恒指相对走势
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1 盈利预测 

图表 1：盈利预测 

 

 

2 估值分析 

我们采用可比公司和 DCF 两种方式进行估值。我们选取了 A 股新材料领域相关上市公司进行比

较，港股由于没有业务相近的公司，我们未进行比较。2025 年同类上市公司预测 PE 的平均值

在 20.2x，与环球新材主营业务类似的有 A 股上市公司坤彩科技（603826.SH）。综合考虑 A 股较

港股普遍性的估值溢价，以及环球新材未来的高速增长空间，我们给予 PE 倍数 20x。2025 年预测

归属母公司 EPS 为 0.24 港元，对应预期股价 4.8 港元。 

用 DCF 方式估算时，考虑公司的抗风险能力，以及未来高速增长的预期，我们给予 WACC 为 7.7%，

2033 年之前短期增速为 5%，长期给予 2%的增速，预测港股市值为 70 亿港元，对应预期股价 5.9

港元。 

综合可比公司和 DCF 的估值，我们认为公司合理目标价为 5.4 港元,较当前股价有 38%的上涨空

间。 

 
  

人民币百万 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

主营业务收入 670            917            1,064         1,536         1,771         2,042         

天然云母基 670            917            1,064         1,536         1,771         2,042         

YoY 36.9% 16.1% 44.3% 15.3% 15.3%

合成云母基 272            379            438            517            610            720            

YoY 39.4% 15.7% 18.0% 18.0% 18.0%

其他珠光颜料产品 45              59              126            464            547            644            

YoY 31.0% 113.9% 268.2% 17.9% 17.6%

合成云母粉 2                64              84              97              110            124            

YoY 30.2% 15.5% 13.3% 13.3%

其他 16              18              20              22              

YoY 10.0% 10.0% 10.0%

营业成本 -335           -461           -536           -768           -885           -1,000        

毛利 335            455            528            768            885            1,041         

毛利率 50.0% 49.7% 49.7% 50.0% 50.0% 51.0%

销售费用 -34             -57             -63             -100           -115           -133           

占收入比例 -5.1% -6.2% -5.9% -6.5% -6.5% -6.5%

管理费用 -102           -128           -189           -238           -274           -316           

占收入比例 -15.2% -14.0% -17.7% -15.5% -15.5% -15.5%

其他收入/支出 4               15             29             4               4               4               

占收入比例 0.7% 1.6% 2.7% 0.3% 0.3% 0.2%

经营利润 202.5         285.4         305            434            500            597            

占收入比例 30.2% 31.1% 28.7% 28.3% 28.3% 29.2%

财务费用 -11             -11             -51             -86             -86             -86             

占收入比例 -1.7% -1.2% -4.8% -5.6% -4.9% -4.2%

除税前溢利 191            274            254            348            414            511            

所得税 -22             -38             -41             -52             -62             -77             

所得税率 -11.5% -13.8% -16.0% -15.0% -15.0% -15.0%

净利润(含少数股东权益) 169            237            213            296            352            434            

净利率 25.3% 25.8% 20.0% 19.3% 19.9% 21.3%

少数股东损益 7                13              32              77              92              113            

净利润(不含少数股东权益) 162            224            182            219            261            321            

EPS（港元） 0.17           0.24           0.20           0.20           0.24           0.30           

市盈率（倍） 22.1           16.0           19.7           19.1           16.1           13.0           

数据来源：安信国际研究预测
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图表 2:可比上市公司当前市盈率对比 

 
 

图表 3:可比估值法下目标价的敏感性分析 

 

资料来源：安信国际研究 

 

图表 4: 自由现金流折让模型估值（DCF Valuation） 

 

  

市值

（亿） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

坤彩科技 603826.SH 209   CNY 0.9    0.8    2.1    6.5    11.1   237.9  249.3  97.8   32.1   18.9   

yoy -39% -5% 155% 204% 70%

合盛硅业 603260.SH 601   CNY 51.5   26.2 28.9 37.4 46.3 11.7   22.9   20.8   16.0   13.0   

yoy -37% -49% 10% 29% 24%

横店东磁 002056.SZ 193   CNY 16.7   18.2   18.7   21.9   25.2   11.6   10.6   10.3   8.8    7.7    

yoy 49% 9% 3% 17% 15%

西部超导 688122.SH 226   CNY 10.8   7.5    9.4    12.1   14.9   21.0   30.1   24.0   18.7   15.2   

yoy 46% -30% 25% 29% 23%

有研新材 600206.SH 77    CNY 2.7    2.3    28.5   34.1   

yoy 13% -16%

中科三环 000970.SZ 100   CNY 8.5    2.8    1.6    2.5    4.4    11.7   36.2   60.6   39.5   22.8   

yoy 113% -68% -40% 53% 74%

天通股份 600330.SH 75    CNY 6.7    3.2    2.9    3.4    4.1    11.2   23.1   26.3   22.2   18.5   

yoy 61% -51% -12% 19% 20%

石英股份 603688.SH 125   CNY 10.5   50.4   67.3   79.4   92.8   11.9   2.5    1.9    1.6    1.3    

yoy 274% 379% 34% 18% 17%

菲利华 300395.SZ 163   CNY 4.9    5.4    5.3    7.2    8.9    33.3   30.3   30.8   22.8   18.2   

yoy 32% 10% -2% 35% 25%

平均估值 42.1  48.8  34.1  20.2  14.4  

注：时间截止2024/9/2预测值为iFind一致预测

资料来源：iFind，安信国际

归母净利润（亿元） P/E
公司 代码 货币

0.19                   0.22                   0.24                   0.26                   0.29                     

14x 2.7                     3.0                     3.4                     3.7                     4.1                       

16x 3.1                     3.5                     3.8                     4.2                     4.7                       

18x 3.5                     3.9                     4.3                     4.8                     5.2                       

20x 3.9                     4.3                     4.8                     5.3                     5.8                       

22x 4.3                     4.8                     5.3                     5.8                     6.4                       

24x 4.7                     5.2                     5.8                     6.3                     7.0                       

26x 5.1                     5.6                     6.2                     6.9                     7.6                       

2025年EPS

PE

FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028 FY 2029 FY 2030 FY 2031 FY 2032 FY 2033

(年结31/12；人民币百万) 实际 实际 实际 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测

营业额 670           917           1,064        1,536        1,771        2,042        2,354        

     增長率% 36.9% 16.1% 44.3% 15.3% 15.3% 15.3%

EBIT 203           285           305           434           500           597           711           

     增長率% 40.9% 7.0% 42.2% 15.1% 19.2% 19.1%

     EBIT率% 30.2% 31.1% 28.7% 28.3% 28.3% 29.2% 30.2%

有效稅率% 11.5% 13.8% 16.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

EBIT x (1-有效稅率) 179           246           256           369           425           507           604           

 + 折旧摊销 26             37             59             68             83             98             112           

 + 营运资金变动 -42           -91           -7             -94           -89           -96           -110         

 - 资本支出 -111         -226         -162         -350         -321         -321         -321         

自由现金流, FCF 52             -34           147           -6             99             187           285           299           314           330           346           363           382           

增长率% -165.1% n.a. -104.4% n.a. 89.6% 52.1% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

折现年份 -           1               2               3               4               5               6               7               8               9               

折现因子 1.0000 0.9285 0.8621 0.8005 0.7433 0.6901 0.6408 0.5950 0.5524 0.5129

FCF现值 -6             92             161           228           222           217           211           206           201           196           

FY2024-33 FCF现值总额 1,727        

永续期价值现值 3,503        

企业价值 5,230        

 加：净现金 2,215        

 减：少数股东权益 -1,006      

DCF 估值(百万港元) 7,076       

假设：

WACC 7.7%

短期增长率 5.0%

永续增长率 2.0%

资料来源：安信国际研究预测
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3 风险提示 

行业竞争加剧，宏观经济下行影响下游需求，原材料成本上升，并购整合效果不及预期。 

 

 

4 附录：财务报表预测 

 

 
 

 

 

 

  

资产负债表 利润表
人民币百万 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 人民币百万 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等值项目 1,882.7   3,203.5   3,123.9   3,149.5   3,263.6   主营业务收入 916.8       1,064.1    1,535.8    1,770.7    2,041.6    

贸易应收款项 308.1      365.3      486.0      560.3      646.1      营业成本 -461.5      -535.7      -767.9      -885.3      -1,000.4   

预付及其他应收款项 0.2          -          -          -          -          毛利 455.3       528.3       767.9       885.3       1,041.2    

存货 120.1      237.3      256.2      295.4      333.8      销售费用 -56.7        -62.8        -99.8        -115.1      -132.7      

受限制存款 -          0.4          0.4          0.4          0.4          管理费用 -128.0      -188.6      -238.0      -274.5      -316.5      

其他流动资产 21.7        28.8        28.8        28.8        28.9        其他收益及损失 14.8         28.6         4.5           4.5           4.5           

流动资产总额 2,332.9   3,835.3   3,895.3   4,034.4   4,272.6   营业利润 285.4       305.5       434.5       500.3       596.6       

物业、厂房及设备 759.4      1,105.2   1,386.5   1,624.4   1,847.9   财务费用 -11.0        -51.4        -86.0        -86.0        -86.0        

土地使用权及权益 63.3        66.3        66.3        66.3        66.3        除税前利润 274.5       254.0       348.5       414.3       510.6       

无形资产 -          23.8        23.8        23.8        23.8        所得税 -38.0        -40.8        -52.3        -62.1        -76.6        

商誉 -          104.2      104.2      104.2      104.2      净利润 236.5       213.3       296.2       352.1       434.0       

于联营及合营企业投资 -          -          -          -          -          归属母公司净利润 223.8       181.6       219.2       260.6       321.1       

递延税项资产 1.2          11.8        11.8        11.8        11.8        EPS（港元） 0.24         0.20         0.20         0.24         0.30         

其他非流动资产 0.2          8.7          8.7          8.7          8.7          EBITDA 322.8       364.3       502.9       583.7       694.5       

非流动资产总额 824.0      1,319.9   1,601.3   1,839.2   2,062.7   

总资产 3,156.9   5,155.3   5,496.5   5,873.6   6,335.3   

贸易应付款项 23.6        33.3        40.7        46.9        53.0        

合同负债 0.0          0.2          0.2          0.2          0.2          

短期有息债务 78.2        238.1      238.1      238.1      238.1      

应付即期税项 3.6          8.8          8.8          8.8          8.8          

其他流动负债 75.8        91.3        128.9      147.6      169.2      

流动负债总额 181.2      371.6      416.6      441.6      469.3      

长期有息债务 425.2      670.8      670.8      670.8      670.8      主要财务比率

递延收入-非流动负债 7.2          24.3        24.3        24.3        24.3        2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

递延税负债 -          -          -          -          -          同比增长率：

其他非流动负债 0.1          3.5          3.5          3.5          3.5          营业收入增长率（%） 16.1% 44.3% 15.3% 15.3%

非流动负债总额 432.4      698.6      698.6      698.6      698.6      除税前利润增长率（%） 7.0% 42.2% 15.1% 19.2%

总负债 613.5      1,070.1   1,115.2   1,140.1   1,167.8   净利润增长率（%） -9.8% 38.9% 18.9% 23.2%

股本 2,258.1   3,052.8   3,052.8   3,052.8   3,052.8   

储备 99.3        103.7      322.9      583.5      904.6      盈利能力：

少数股东权益 185.9      928.7      1,005.7   1,097.2   1,210.1   毛利率（%） 49.7% 49.7% 50.0% 50.0% 51.0%

总股东权益 2,543.3   4,085.1   4,381.4   4,733.5   5,167.5   净利率（%） 25.8% 20.0% 19.3% 19.9% 21.3%

ROE（%） 9.7% 6.4% 7.0% 7.7% 8.8%

现金流量表

人民币百万 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力：

息税前利润 285.4      305.5      434.5      500.3      596.6      资产负债率（%） 19.4% 20.8% 20.3% 19.4% 18.4%

所得税 -32.0       -38.7       -52.3       -62.1       -76.6       流动比率（x） 12.88       10.32       9.35         9.14         9.10         

营运资本变动 -91.5       -6.6         -94.5       -88.6       -96.4       利息覆盖倍数（x） 29.48       7.08         5.85         6.79         8.08         

折旧及摊销 37.6        54.8        68.4        83.5        97.9        股息支付率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

利息支出 -9.4         -23.8       -86.0       -86.0       -86.0       

其他 -8.6         -8.1         -          -          -          营运能力

经营性现金流净额 181.5      283.2      270.1      347.0      435.5      存货周转天数 88            122          122          122          122          

资本开支 -225.5     -161.9     -349.7     -321.4     -321.4     应收账款周转天数 109          116          116          116          116          

其他 -104.6     106.8      -          -          -          应付账款周转天数 24            19            19            19            19            

投资性现金流净额 -330.1     -55.1       -349.7     -321.4     -321.4     

新发股份 -          957.7      -          -          -          每股资料

支付股息 -          -          -          -          -          EPS（港元） 0.24         0.20         0.20         0.24         0.30         

新增债务 342.0      294.5      -          -          -          BPS（港元） 2.35         3.77         4.04         4.36         4.76         

其他 -36.1       -0.5         -          -          -          每股经营现金（港元） 0.17         0.26         0.25         0.32         0.40         

筹资性现金流净额 305.9      1,251.7   -          -          -          

现金净变动 157.3      1,480.8   -79.6       25.6        114.1      估值比率

现金期初余额 1,565.5   1,722.7   3,203.5   3,123.9   3,149.5   PE 16.00       19.72       19.10       16.07       13.04       

现金期末余额 1,722.7   3,203.5   3,123.9   3,149.5   3,263.6   PB 1.65         1.02         0.96         0.88         0.81         

数据来源：安信国际研究预测
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