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协同效应显现，业绩保持强劲增长  
公司实现营业收入 16.38 亿元，同比增加 55%；实现归母净利润 2.42 亿元，同

比增加 33%。我们维持 25/2/27 年净利润为 3.8/4.9/6.4 亿元，对应每 EPS 收益

为 0.26/0.33/0.43 港元。维持目标价 5.4 港元，维持“买入”评级，较当前股价

有 53%的上涨空间。 

报告摘要 

收入增长强劲。24 年收入 16.38 亿元，同比增加 55%。其中中国业务收入 13.3

亿，同比增长 38%，韩国业务收入 3.2 亿，可比口径同比增长 17%。随着广西二

期珠光颜料产能的落地，销量实现了进一步的增长。珠光颜料 24 年销量 2.5 万吨，

同比增长 36%。销售单价 6.0 万元/吨，同比增长 16%，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。按产品类别来

看，合成云母基材的珠光颜料收入 5.2 亿，同比增长 18%，天然云母基材珠光颜

料收入 7.1 亿，同比增长 78%。天然云母基材颜料增速更高主要是合成云母基材

受制于合成云母的产能限制，因此新增产能优先用于生产天然云母基材产品。 

毛利率提升，销售费用增加。公司 24 年毛利率为 53%，同比提升 3.3pct，主要得

益于原材料成本的下降和产品结构的提升，主要原材料四氯化钛的价格在 24 年下

跌了约 20-30%。销售费用率略有下降定，费用率为 5.8%，同比下降 0.3pct。管

理费用增长较快，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，管理费用率为 17.7%，同比增加 3.7pct。 

新产能投产，产能快速爬坡。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，目前投产的产能为 

1.5 万吨，24 年新增产量 6000 万吨。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。合成云母的产能为 1.2 万吨，目前二期工厂已在桐庐市

开工建设，预期 26 年投产，首批产能 4 万吨，届时将有效解决现有产能瓶颈。 

对默克旗下表面解决方案业务的收购有序进行中。公司于 24 年 7 月与默克集团签

订收购协议，以 6.65 亿欧元的代价收购默克旗下的全球表现解决方案业务。我们

认为这块业务将有效补充公司在海外市场的销售网络，与 CQV 形成互补，进一步

夯实公司在珠光颜料行业的竞争优势。 

我们维持 25/2/27 年净利润为 3.8/4.9/6.4 亿元，对应每 EPS 收益为 0.26/0.33/0.43

港元。维持目标价 5.4 港元，维持“买入”评级，较当前股价有 53%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。 

财务及估值摘要 

  2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(人民币百万) 916.8 1,064.1 1,648.8 1,962.2 2,358.1 2,835.8 

增长率(%)  16.06% 54.95% 19.01% 20.17% 20.26% 
净利润(人民币百万)     236.5      213.3      320.3      377.8      494.3      638.5  

增长率 (%)  -9.82% 50.18% 17.95% 30.82% 29.18% 
毛利率(%) 49.66% 49.65% 52.99% 52.99% 53.99% 54.99% 

净利润率(%) 25.80% 20.04% 19.43% 19.25% 20.96% 22.52% 

每股收益(港元)      0.23       0.19       0.25       0.26       0.33       0.43  

每股净资产(港元)      2.27       3.65       3.89       4.22       4.67       5.24  

市盈率     15.11      18.63      13.96      13.84      10.58       8.19  

市净率      1.55       0.97       0.91       0.84       0.76       0.67  

净资产收益率(%) 9.68% 6.44% 7.59% 8.32% 9.93% 11.51% 

股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

数据来源：公司资料，国证国际预测 
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新材料 
 

投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 5.4 港元 

股价 2025-4-15 3.622 港元 
 

 

总市值(亿港元) 44.48 

流通市值(亿港元) 44.48 

总股本(亿股) 12.39 

流通股本(亿股) 12.39 

12 个月低/高(港元) 3.4/4 

平均成交(百万港元) 0.09 

 

股东结构（截止 2024-6-30） 

苏尔田 34.0% 

广西投资集团 13.5% 

其他股东 52.5% 

总计 100.0% 
  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 2.93 -11.41 -30.82 

绝对收益 -7.47 0.28 -2.45 
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

曹莹   消费行业分析师 

gloriacao@sdicsi.com.hk 
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1. 财务报表预测 

图表 1：盈利预测 

 

 

2. 估值分析 

我们采用可比公司和 DCF 两种方法进行估值。 

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 年预测 PE 的平均值在 31.7x。考虑环球新材的行业地位、增长前景，

我们给与 20x PE。2025 年预测 EPS 为 0.26 港元，对应股价测算为 5.1 港元。 

用 DCF 方式估算时，我们给予 WACC 为 7.8%，同时，长期给予 2%的增速。合理市值为

68 亿港元，对应价格为 5.7 港元。 

综合可比公司和 DCF 的估值，我们认为公司目标价为 5.4 港元，较最新的收盘价有 53%

的上涨空间。 

 

  

人民币百万 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

主营业务收入 917            1,064         1,649         1,962         2,358         2,836         

天然云母基 917            1,064         1,649         1,962         2,358         2,836         

YoY 16.1% 55.0% 19.0% 20.2% 20.3%

合成云母基 379            438            518            544            571            800            

YoY 15.7% 18.3% 5.0% 5.0% 40.0%

其他珠光颜料产品 59              126            298            312            286            305            

YoY 113.9% 136.1% 4.9% -8.4% 6.5%

合成云母粉 64              84              93              94              114            139            

YoY 30.2% 10.8% 1.0% 21.2% 22.4%

其他 16              28              29              31              32              

YoY 5.0% 5.0% 5.0%

营业成本 -461           -536           -775           -922           -1,085        -1,276        

毛利 455            528            874            1,040         1,273         1,559         

毛利率 49.7% 49.7% 53.0% 53.0% 54.0% 55.0%

销售费用 -57             -63             -96             -114           -137           -164           

占收入比例 -6.2% -5.9% -5.8% -5.8% -5.8% -5.8%

管理费用 -128           -189           -262           -312           -375           -451           

占收入比例 -14.0% -17.7% -15.9% -15.9% -15.9% -15.9%

其他收入/支出 15             29             9               4               4               4               

占收入比例 1.6% 2.7% 0.5% 0.2% 0.2% 0.2%

经营利润 285.4         305            525            618            766            948            

占收入比例 31.1% 28.7% 31.8% 31.5% 32.5% 33.4%

财务费用 -11             -51             -118           -140           -140           -140           

占收入比例 -1.2% -4.8% -7.2% -7.1% -5.9% -4.9%

除税前溢利 274            254            406            478            626            808            

所得税 -38             -41             -86             -100           -131           -170           

所得税率 -13.8% -16.0% -21.2% -21.0% -21.0% -21.0%

净利润(含少数股东权益) 237            213            320            378            494            638            

净利率 25.8% 20.0% 19.4% 19.3% 21.0% 22.5%

少数股东损益 13              32              78              92              121            156            

净利润(不含少数股东权益) 224            182            242            286            374            483            

EPS（港元） 0.23           0.19           0.25           0.26           0.33           0.43           

市盈率（倍） 15.1           18.6           14.0           13.8           10.6           8.2             

数据来源：国证国际研究预测
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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 

 

数据来源：公司年报，国证国际研究预测 

 

图表 4: 自由现金流折让模型估值（DCF Valuation） 

 

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，合并整合工作不及预期。 

  

市值

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

坤彩科技 603826.SH 127   CNY 0.9    0.8    144.5  151.4  

yoy -39% -5%

合盛硅业 603260.SH 645   CNY 51.5   26.2 22.4 31.5 40.0 12.5   24.6   28.8   20.5   16.1   

yoy -37% -49% -15% 40% 27%

横店东磁 002056.SZ 213   CNY 16.7   18.2   18.3   20.1   23.4   12.7   11.7   11.6   10.6   9.1    

yoy 49% 9% 1% 10% 16%

西部超导 688122.SH 305   CNY 10.8   7.5    8.1    10.5   12.8   28.3   40.6   37.7   29.2   23.9   

yoy 46% -30% 8% 29% 22%

有研新材 600206.SH 149   CNY 2.7    2.3    1.5    55.0   65.6   100.6  

yoy 13% -16% -35%

中科三环 000970.SZ 135   CNY 8.5    2.8    0.1    2.4    3.7    15.9   48.9   ####### 56.6   36.2   

yoy 113% -68% -96% 1879% 57%

天通股份 600330.SH 80    CNY 6.7    3.2    2.1    3.0    3.6    12.0   24.7   37.8   26.8   22.1   

yoy 61% -51% -34% 41% 21%

石英股份 603688.SH 237   CNY 10.5   50.4   3.8    5.4    7.4    22.5   4.7    62.2   43.5   32.2   

yoy 274% 379% -92% 43% 35%

菲利华 300395.SZ 240   CNY 4.9    5.4    3.9    6.9    9.1    49.1   44.6   60.7   34.9   26.2   

yoy 32% 10% -27% 74% 33%

平均估值 39.2  46.3  182.5 31.7  23.7  

注：时间截止2025/4/15，预测值为iFind一致预测

资料来源：iFind，国证国际

归母净利润（亿元） P/E
公司 代码 货币

0.21                   0.23                   0.26                   0.28                   0.31                     

14x 2.9                     3.2                     3.6                     3.9                     4.3                       

16x 3.3                     3.7                     4.1                     4.5                     4.9                       

18x 3.7                     4.1                     4.6                     5.0                     5.6                       

20x 4.1                     4.6                     5.1                     5.6                     6.2                       

22x 4.5                     5.0                     5.6                     6.2                     6.8                       

24x 5.0                     5.5                     6.1                     6.7                     7.4                       

26x 5.4                     6.0                     6.6                     7.3                     8.0                       

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 实际 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        1,649        1,962        2,358        2,836        3,194        3,598        

     增長率% 36.9% 16.1% 55.0% 19.0% 20.2% 20.3% 12.6% 12.7%

EBIT 203           285           305           525           618           766           948           1,067        1,202        

     增長率% 40.9% 7.0% 71.8% 17.8% 23.8% 23.8% 12.6% 12.6%

     EBIT率% 30.2% 31.1% 28.7% 31.8% 31.5% 32.5% 33.4% 33.4% 33.4%

有效稅率% 11.5% 13.8% 16.0% 21.2% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%

EBIT x (1-有效稅率) 179           246           256           414           488           605           749           843           950           

 + 折旧摊销 26             37             59             -           -           -           -           -           -           

 + 营运资金变动 -42           -91           -7             -1,234      -18           -119         -143         -112         -126         

 - 资本支出 -111         -226         -162         -350         -321         -354         -389         -428         -471         

自由现金流, FCF 52             -34           147           34             149           132           218           304           353           370           389           408           429           

增长率% -165.1% n.a. -77.2% 218.6% -11.5% 64.7% 39.6% 16.1% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

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

折现因子 1.0000 0.9276 0.8605 0.7983 0.7405 0.6869 0.6372 0.5911 0.5483

FCF现值 149           123           187           243           261           254           248           241           235           

FY2025-33 FCF现值总额 1,942        

永续期价值现值 4,135        

企业价值 6,077        

 加：净现金 1,399        

 减：少数股东权益 -1,069      

DCF 估值(百万港元) 6,816       

假设：

WACC 7.8%

短期增长率 5.0%

永续增长率 2.0%

资料来源：国证国际研究预测
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附表：财务报表预测 

   

资产负债表 利润表
人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及现金等值项目 3,203.5   3,411.0   3,793.6   3,815.2   3,922.3   主营业务收入 1,064.1    1,648.8    1,962.2    2,358.1    2,835.8    

贸易应收款项 365.3      512.0      522.1      627.4      754.5      营业成本 -535.7      -775.1      -922.4      -1,084.9   -1,276.4   

预付及其他应收款项 -          471.0      471.0      471.0      471.0      毛利 528.3       873.7       1,039.8    1,273.1    1,559.4    

存货 237.3      310.0      325.7      383.0      450.6      销售费用 -62.8        -95.5        -113.7      -136.6      -164.3      

受限制存款 0.4          30.0        30.0        30.0        30.0        管理费用 -188.6      -262.4      -312.3      -375.3      -451.4      

其他流动资产 28.8        -411.0     -411.0     -411.0     -411.0     其他收益及损失 28.6         9.0           4.5           4.5           4.5           

流动资产总额 3,835.3   4,323.0   4,731.3   4,915.6   5,217.4   营业利润 305.5       524.8       618.2       765.6       948.2       

物业、厂房及设备 1,105.2   1,448.0   1,426.6   1,780.1   2,169.0   财务费用 -51.4        -118.4      -140.0      -140.0      -140.0      

土地使用权及权益 66.3        144.0      144.0      144.0      144.0      除税前利润 254.0       406.3       478.2       625.6       808.2       

无形资产 23.8        15.0        15.0        15.0        15.0        所得税 -40.8        -86.0        -100.4      -131.4      -169.7      

商誉 104.2      94.0        94.0        94.0        94.0        净利润 213.3       320.3       377.8       494.3       638.5       

于联营及合营企业投资 -          -          -          -          -          归属母公司净利润 181.6       242.2       285.7       373.7       482.8       

递延税项资产 11.8        8.0          8.0          8.0          8.0          EPS（港元） 0.19         0.25         0.26         0.33         0.43         

其他非流动资产 8.7          1,023.0   1,023.0   1,023.0   1,023.0   EBITDA 364.3       524.8       618.2       765.6       948.2       

非流动资产总额 1,319.9   2,732.0   2,710.6   3,064.1   3,453.0   

总资产 5,155.3   7,055.0   7,441.9   7,979.7   8,670.4   

贸易应付款项 33.3        89.0        72.7        85.6        100.7      

合同负债 0.2          -          -          -          -          

短期有息债务 238.1      1,298.0   1,298.0   1,298.0   1,298.0   

应付即期税项 8.8          21.0        21.0        21.0        21.0        

其他流动负债 91.3        141.0      165.3      196.1      233.2      

流动负债总额 371.6      1,549.0   1,557.1   1,600.6   1,652.8   

长期有息债务 670.8      1,127.0   1,127.0   1,127.0   1,127.0   主要财务比率

递延收入-非流动负债 24.3        18.0        18.0        18.0        18.0        2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

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

其他非流动负债 3.5          8.0          8.0          8.0          8.0          营业收入增长率（%） 55.0% 19.0% 20.2% 20.3%

非流动负债总额 698.6      1,153.0   1,153.0   1,153.0   1,153.0   除税前利润增长率（%） 71.8% 17.8% 23.8% 23.8%

总负债 1,070.1   2,702.0   2,710.1   2,753.6   2,805.8   净利润增长率（%） 50.2% 18.0% 30.8% 29.2%

股本 3,052.8   3,273.0   3,273.0   3,273.0   3,273.0   

储备 103.7      104.0      389.7      763.4      1,246.3   盈利能力：

少数股东权益 928.7      977.0      1,069.1   1,189.6   1,345.3   毛利率（%） 49.7% 53.0% 53.0% 54.0% 55.0%

总股东权益 4,085.1   4,353.0   4,731.8   5,226.1   5,864.6   净利率（%） 20.0% 19.4% 19.3% 21.0% 22.5%

ROE（%） 6.4% 7.6% 8.3% 9.9% 11.5%

现金流量表

人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力：

息税前利润 305.5      524.8      618.2      765.6      948.2      资产负债率（%） 20.8% 38.3% 36.4% 34.5% 32.4%

所得税 -38.7       -86.0       -100.4     -131.4     -169.7     流动比率（x） 10.32       2.79         3.04         3.07         3.16         

营运资本变动 -6.6         -1,233.7  -17.6       -119.1     -142.5     利息覆盖倍数（x） 7.08         4.43         4.42         5.47         6.77         

折旧及摊销 54.8        -          -          -          -          股息支付率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

利息支出 -23.8       -118.4     -140.0     -140.0     -140.0     

其他 -8.1         -          -          -          -          营运能力

经营性现金流净额 283.2      -913.4     360.2      375.1      496.0      存货周转天数 122          129          129          129          129          

资本开支 -161.9     -349.7     -321.4     -353.5     -388.9     应收账款周转天数 116          97            97            97            97            

其他 106.8      -          -          -          -          应付账款周转天数 19            29            29            29            29            

投资性现金流净额 -55.1       -349.7     -321.4     -353.5     -388.9     

新发股份 957.7      -          -          -          -          每股资料

支付股息 -          -          -          -          -          EPS（港元） 0.19         0.25         0.26         0.33         0.43         

新增债务 294.5      -          -          -          -          BPS（港元） 3.65         3.89         4.22         4.67         5.24         

其他 -0.5         -          -          -          -          每股经营现金（港元） 0.25         -0.82        0.32         0.33         0.44         

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

现金净变动 1,480.8   -39.5       382.6      21.6        107.1      估值比率

现金期初余额 1,722.7   3,203.5   3,411.0   3,793.6   3,815.2   PE 18.63       13.96       13.84       10.58       8.19         

现金期末余额 3,203.5   3,163.9   3,793.6   3,815.2   3,922.3   PB 0.97         0.91         0.84         0.76         0.67         

数据来源：国证国际研究预测
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