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[Table_Title] 

新股介绍|专精特新小巨人，涂料细分领域强 
[Table_Title2] 慧谷新材（301683） 

 
[Table_Summary] ►国内功能性涂层材料专精特新小巨人。公司已形成面向家电、

包装、新能源、电子四大下游应用场景的“1+1+N”产业布局体

系。搭建了功能性树脂技术平台，实现了大部分功能性树脂自

供。根据不同客户的差异化需求选择恰当的树脂体系，依托涂层

材料技术平台复配为涂层材料。 2022 年至 2025 年，公司营业收

入分别为 6.64/ 7.17/ 8.17/9.85 亿元，归母净利润为 0.30/ 1.09/ 

1.46/ 2.07 亿 元 ， 毛 利 率 分别 29.56%/ 38.51%/ 40.86%/ 

44.94%，净利率分别 3.91%/ 14.72%/ 17.85%/ 20.99%，盈利规

模逐年增长。 

►涂层材料市场规模不断扩大，行业发展前景明朗清晰。2024

年全球涂层材料市场规模约为 14,581.9 亿元，2029 年全球涂层

材料市场规模预计达到 18,398.9 亿元。在全球涂层材料产业，亚

洲地区已成为增速最快、最具活力的地区，目前亚洲地区涂层材

料市场规模已占到全球总量的 46%。我国涂层材料行业发展势头

稳健，产量总体保持稳步增长态势。2020 年至 2024 年，中国涂

层材料行业持续发展，市场规模从 2020 年 4,072.0 亿元上涨至

2024 年的 4,637.1 亿元，年复合增长率为 3.30%。随着国家政策

大力扶持，国产化技术不断发展更新，下游领域创造大量新需

求，涂层材料行业发展前景明朗清晰。 

►公司创新优势突出，建立国产替代体系，具有成为国内行业龙

头潜力。公司主要产品均经过约 2-6 年较长时间技术研发和工艺

调整，以及大量研发投入后实现量产并不断迭代，与外资头部企

业直接竞争，实现国产化替代。在换热器节能涂层材料和金属包

装铝盖涂层材料领域，公司国内市场占有率分别超过了 60%和 

30%，公司也是国内少数实现集流体涂层材料、Mini LED 用光电

涂层材料国产替代的供应商。总结看公司亮点：1）盈利规模和

盈利能力逐年提升；2）新赛道成长性高：新能源、电子等领域

开辟新的业绩增长点，具有良好的业绩成长性；3）基本盘稳

固：家电、包装领域的业务布局为公司基本盘，有望进一步保持

稳定增长。 

►与国内外知名客户建立稳定合作，为公司进一步发展奠定了良

好基础。公司与鼎胜新材、厦门保沣、东阳光、金誉股份等国内

铝箔、金属包装龙头企业保持了超过10年的稳定合作关系，产品

应用于格力、美的、海尔、海信、大金、雪花啤酒、王老吉、银

鹭、亿纬锂能、中创新航、瑞浦兰钧、国轩高科、LG、三星、艾

迈斯欧司朗、飞利浦、京东方、TCL 等终端品牌。 

风险提示 

经营业绩下滑风险、原材料价格波动风险、主要产品销售价格下

降风险、新产品产业化不及预期风险、主要客户业绩波动风险。 
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1.行业：功能性涂层材料行业 

1.1.功能性涂层材料市场发展概况 

涂料市场规模不断扩大，亚洲地区增速明显。根据沙利文研究数据，2024 年全

球涂层材料市场规模约为 14,581.9 亿元，2029 年全球涂层材料市场规模预计达到

18,398.9 亿元。在全球涂层材料产业发展中，亚洲地区已成为增速最快、最具活力

的地区，目前亚洲地区涂层材料市场规模已占到全球总量的 46%。近十年来，我国

涂层材料行业发展势头稳健，产量总体保持稳步增长态势。根据沙利文研究数据，

2020年至2024年，中国涂层材料行业持续发展，市场规模从2020年人民币4,072.0

亿元上涨至 2024 年的人民币 4,637.1 亿元，年复合增长率为 3.30%；其中工业涂层

材料占涂层材料产业市场规模 60%左右。 

工业涂层材料应用场景广泛，需求增长迅猛。其主要涂覆于物体表面，具有保

护、装饰或特殊性能，是国民经济配套的重要功能性材料，在 2020 年至 2024 年间

的复合增长率达到了 9.1%。近年来，国家大力推动涂层材料产业下游应用场景的深

化和拓展，涵盖汽车、船舶、家电和新能源等行业。这些行业在国家政策的支持和消

费需求增长的推动下，进一步提升了工业涂层材料的需求量。预计在 2024年至 2029

年间，工业涂层材料的年复合增长率将达到 13.0%。 

在国家政策大力扶持下，行业保持快速增长。功能性材料行业是宏观产业结构

升级的重要基础，也是发展新兴产业的先导。《中国涂料行业“十四五”规划》中明确

提出，“十四五”期间，涂层材料行业需满足国民经济建设和民生的需求，为国家重大

专项工程提供高性能、特种功能性涂层材料；确保产业链供应链稳定、逐步实现自主

可控；优化涂层材料产品结构，环境友好型涂层材料产品的占比逐步增加。国民经济

各行业的创新驱动和转型升级对涂层材料的功能创新提出了新要求，同时为涂层材料

提供了新的发展机遇。 

随着国产品牌技术升级，进口替代市场将存在更广阔的空间。当前，在国内新

能源汽车、屏幕显示、消费电子等产业快速发展和强调独立自主可控的背景下，从产

品交期、供应链保障、成本管控及技术支持等多方面考虑，原材料进口替代的需求十

分强烈。国内企业通过多年技术沉淀、研发突破，在功能性涂层材料细分领域已取得

长足发展，部分产品性能、规格已达到国际先进的技术水平，而且在响应速度、配套

服务、定制化研发等方面具备更显著的优势，具备了较强的综合实力及进口替代能力。

随着国内企业研发实力的不断提高、技术工艺经验的不断累积，国内企业的竞争实力

图 1 2020-2029E中国涂层材料市场规模（亿元）  图 2 2020-2029E 中国工业涂层材料市场规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：中国涂料工业协会，沙利文研究，公司招股说明

书，华西证券研究所 

 资料来源：中国涂料工业协会，沙利文研究，公司招股说明书，

华西证券研究所 
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将持续增强，实现进口替代，发展成为具有国际竞争力的功能性涂层材料企业潜力巨

大。 

应用领域扩大的同时，产品要求也不断提升。功能性涂层材料在新能源电池、

显示、电子、航空航天等战略性新兴产业领域也开始得到广泛使用。上述产业在国家

政策的扶持和科技创新的驱动下蓬勃发展，市场规模不断扩张，对于上游功能性涂层

材料的需求也逐年增长，有效地带动了功能性涂层材料市场的快速发展。随着下游应

用领域产品不断迭代更新、应用方式的不断创新，与下游需求相契合的高性能、多功

能的功能性涂层材料将成为未来行业的发展趋势。下游应用持续迭代的需求将对行业

内企业的研发能力和专业化水平提出更高的要求，为功能性涂层材料提供了新的发展

空间，市场前景广阔。 

1.2.下游应用领域特点和趋势 

1.2.1.家电领域 

在家电领域，主要应用产品为换热器节能涂层材料，销售额与空调行业的整体销

售情况密切相关。2020-2022 年我国空调产量较为稳定，2023 年以来随着全球气候

的持续变暖、用户更新换代需求增长以及国内空调厂商出海发展，中国空调产量迎来

新一轮增长趋势。在终端用户更新换代需求旺盛且空调海外需求持续放量的背景下，

根据沙利文研究数据，我国空调产量预计将从 2024 年 26,598 万台增长至 2029年的

32,357 万台。 

1.2.2.包装领域 

在包装领域，现已有多谱系产品应用布局，主要包括应用于两片罐、三片罐、金

属餐盒等金属包装的涂层材料，以及应用于纸杯、纸质餐盒等纸质包装盒涂层材料。

易拉罐罐盖、两片罐罐身、三片罐罐身的内外侧涂层占食品级金属包装涂层材料绝大

多数份额。在电商趋势和环保政策趋严的背景下，铝质易拉罐的需求持续增长，我国

食品饮料罐化率不断提升。根据沙利文研究数据，中国两片罐销量从 2020 年 450.0

亿个增长至 2024 年 707.3 亿个，年复合增长率为 12.0%；三片罐销量从 2020 年

390.0 亿个增长至 2024 年 612.0 亿个，年复合增长率为 11.9%。未来随着食品饮料

罐化率不断提升，两片罐、三片罐销量将保持增长态势，预计两片罐销量将增长至

2029 年的 973.5 亿个，2024-2029 年复合增长率为 6.6%；预计三片罐销量将增长至

2029 年的 783.3 亿个，2024-2029 年复合增长率为 5.1%。 

图 3 2020-2029E中国空调产量（万台） 

 
资料来源：国家统计局，沙利文研究，公司招股说明书，华西证券研究所 
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外卖市场的崛起带动了中国一次性餐盒销量的不断提升，其中塑料餐盒在一次性

餐盒的占比最高，金属餐盒占比其次。根据沙利文研究数据，金属餐盒从 2020 年

101.1 亿个增长至 2024 年 168.6 亿个，年复合增长率为 13.6%，未来预计销量将增

长至 2029 年的 297.1 亿个，2024-2029 年复合增长率 12.0%；纸质餐盒从 2020 年

37.0 亿个增长至 2024 年 64.7 亿个，年复合增长率为 15.0%，未来预计销量将增长

至 2029 年的 104.3 亿个，2024-2029 年复合增长率 10.0%。 

1.2.3.新能源电池领域 

集流体涂层材料涂覆于铝箔表面可制成涂层电池箔，这成为了磷酸铁锂动力电池

和磷酸铁锂储能电池的主流技术路线。近年来，全球新能源汽车产业链进入快速发展

的战略机遇期。根据沙利文研究数据，中国新能源汽车销量从 2020 年的 150 万辆增

长至 2024 年的 1,341 万辆，年均复合增长率约为 72.8%。未来，预计中国新能源汽

车销量将从 2024 年的 1,341 万辆进一步增长至 2029 年的 3,105 万辆，年均复合增

长率约为 18.3%。 

自 2020 年以来，中国的锂电池产业经历了快速增长，主要受益于新能源汽车和

可再生能源行业的发展。根据沙利文研究数据，中国锂电池销量从 2020 年的 

148.0GWh 增长至 2024 年的 1,170.0GWh，年均复合增长率约为 67.7%。中国锂电

池企业在技术水平上不断提升，在电池的能量密度、安全性和循环寿命等方面实现了

突破，中国锂电行业持续向国际化发展，中国锂电池销量预计将于 2029 年进一步增

长至 3,224.0GWh，2024 至 2029 年复合增长率约为 22.5%。 

图 4 2020-2029E中国一次性金属餐盒销量（亿个）  图 5 2020-2029E 中国食品饮料用金属罐销量（亿个） 

 

 

 
资料来源：沙利文研究，公司招股说明书，华西证券研究所  资料来源：沙利文研究，公司招股说明书，华西证券研究所 

图 6 2020-2029E中国新能源汽车销量（万辆）  图 7 2020-2029E 中国锂离子电池销量（Gwh） 

 

 

 
资料来源：中国汽车工业协会，沙利文研究，公司招股说明
书，华西证券研究所 

 资料来源：高工产研锂电研究所（GGII），沙利文研究，公司招
股说明书，华西证券研究所 
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随着我国新能源动力电池和储能电池市场规模的高速增长以及用户对电池性能、

寿命要求的持续提升，涂层电池箔渗透率和销量也将迅速增长。独立储能对储能电芯

提出更高要求：项目需覆盖 10-15 年全生命周期，电芯循环寿命需达 1 万次以上，保

证长期稳定运行：承担调频、调峰等辅助服务，对电芯提出更高要求。上述性能可通

过使用涂层电池箔得以提升。根据沙利文研究数据，中国涂层电池箔产量从 2020 年

的 4.0万吨，增长至 2024年的 32.5万吨，并将进一步于 2029年增长至 135.4万吨。 

在新能源电池行业发展初期，产业链配套尚未完善，集流体涂层材料的生产和涂

覆业务主要由电池厂自主经营。随着新能源电池行业的逐步发展，为满足技术持续升

级、产品性能改进及成本控制的需求，越来越多的电池厂选择向专供应商采购涂层电

池箔。通过整合外部资源，电池厂能够更快速地获取前沿技术和解决方案，提升产品

质量和市场竞争力，并实现产品差异化和定制化，有效降低生产成本，帮助电池厂扩

展市场份额。涂层电池箔渗透率和销量的增长将共同促进集流体涂层材料需求的增长。 

1.2.4.电子领域 

在电子领域，主要应用产品为光电涂层材料，其用于保护芯片，起到稳定性能、

提 高发光效率及提高使用寿命的作用。 

根据沙利文研究数据，中国 LED 封装行业的市场收入从 2020 年的 665 亿元增至

2024 年的 865 亿元，期间年复合增长率为 6.8%。得益于 LED 封装成本结构的逐渐

优化以及产品性能的不断提升，尤其是在 Mini LED 和 Micro LED 等新型技术的推动

图 8 2020-2029E中国涂层电池箔产量（万吨） 

 
资料来源：沙利文研究，公司招股说明书，华西证券研究所 

图 9 2020-2029E中国 LED 封装市场规模（亿元）  图 10 2024 年中国 LED 应用领域分布 

 

 

 

资料来源：沙利文研究，公司招股说明书，华西证券研究所  资料来源：半导体照明工程研发及产业联盟，公司招股说明书，

华西证券研究所 
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下，封装需求迎来快速增长。中国 LED 封装行业市场规模预计将从 2024 年的 865亿

元增长至 2029 年的 1,184 亿元，继续保持稳步增长态势。 

2.慧谷新材：主营业务+产品介绍 +公司亮点 

2.1.主营业务 

公司已形成”1+1+N”的产业体系布局。公司主营业务为功能性树脂和功能性涂

层材料的研发、生产和销售；公司以分子结构设计为技术原点，深耕核心功能性树脂

的关键技术研发与产业化应用，构建起功能性树脂与功能性涂层材料两大技术平台，

构筑起核心竞争壁垒，依托功能性树脂和涂层材料双技术平台的整合协作，结合国民

经济的发展脉络及关键材料需求图谱，成功开发具备光学调控、导电导热、力学增强、

防腐耐候等多元特性的涂层材料体系。已形成面向家电、包装、新能源、电子四大下

游应用场景的“1+1+N”产业布局体系，致力于社会和产业链的可持续发展，不断培

育新质生产力。  

2.2.产品介绍 

公司主要产品体系涵盖功能性树脂和功能性涂层材料两大类别。功能性树脂是

功能性涂层材料的关键材料，决定了功能性涂层材料的基础性能。功能性涂层材料涂

覆于基材表面，赋予基材特定功能，广泛应用于家电、包装、新能源、电子等领域。

公司对外销售的产品主要为功能性涂层材料。 

公司高度重视功能性树脂合成技术的独立研发，确保其技术的自主可控。公司以

市场需求为导向开展功能性树脂合成技术的攻关，具备了复杂结构树脂材料的合成能

力，实现了关键材料的独立自主供应，既推动涂层材料实现复合功能，也提高了功能

性树脂和涂层材料的灵活适配性。公司产品覆盖家电材料、包装材料、新能源材料、

电子材料等多谱系应用领域。各应用领域具有代表性的产品情况如下： 

图 11公司 1+1+N产业布局体系 

 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 



 

 

证券研究报告|新股介绍 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

8 

 

表 1 公司的主要产品（按应用领域分） 

产品大类 产品类型 产品应用场景 产品功能  主要直接客户和下游客户  

家电  换热器节能涂层材料 

 

为换热器提供高亲水性、高耐

腐蚀性，有利于提升排水效

率、减少换热器体积、节能降

耗，同时可兼具自润滑、抗菌

防霉等特殊功能，延长空调使

用寿命。  

直接客户：鼎胜新材、金誉股

份、美的、格力等   

下游客户：美的、格力、海

尔、海信、大金等  

包装  金属包装涂层材料  

 

为金属包装提供符合食品  

安全标准的耐酸、耐碱、耐硫

等阻隔性能  

直接客户：厦门保沣、英联股

份、奥瑞金等  

下游客户：雪花啤酒、王老

吉、银鹭等  

新能源  集流体涂层材料 

 

为集流体提供高附着力、高导

电性、高剥离强度，以及耐溶

剂性和电化学稳定性，从而提

高电池的能量密度和循环寿命 

直接客户：鼎胜新材、东阳

光、厦门厦顺等  

下游客户：亿纬锂能、中创新
航、瑞浦兰钧、国轩高科、LG

等  

电子  光电涂层材料 

 

透光和芯片防护，兼顾耐硫耐

热与高低温性能 

直接客户：聚飞光电、兆驰光
电、京东方、TCL 等   

下游客户：三星、艾迈斯欧司
朗、飞利浦、TCL 等  

资料来源：ifind，公司招股说明书，华西证券研究所 

2.3.公司亮点 

亮点一：公司盈利规模逐年增长。公司在材料的分子结构设计和化学合成领域

的技术积淀具备了持续创新能力，打造了功能性材料矩阵，为行业可持续发展和新兴

产业提供了关键材料支撑，实现了家电和包装领域涂层材料的持续迭代，以及集流体

涂层材料、光电涂层材料、数码喷印墨水树脂等新产品的快速增长。 

图 12 公司营业收入及增速变化  图 13公司归母净利润及增速变化 

 

 

 
资料来源：ifind，华西证券研究所  资料来源：ifind，华西证券研究所 
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2022 年至 2025 年，公司营业收入分别为 6.64/ 7.17/ 8.17/9.85 亿元，归母净利

润为 0.30/ 1.09/ 1.46/ 2.07 亿元，毛利率分别 29.56%/ 38.51%/ 40.86%/ 44.94%，

净利率分别 3.91%/ 14.72%/ 17.85%/ 20.99%，盈利规模逐年增长。 

图 14公司销售毛利率及净利润率变化  

 

 

资料来源：ifind，公司招股说明书，华西证券研究所  

亮点二：公司未来继续在新能源、电子等领域开辟新的业绩增长点，具有良好

的业绩成长性。 

1）集流体涂层材料：2022 年至 2025 年 6 月公司该业务的销售收入分别为

3,444.28 万元、7,145.94 万元、8,487.24 万元和 6,277.41 万元，呈现快速增长趋势。

受益于新能源汽车和储能需求的快速增长，全球主流电池厂商产销规模快速增长，集

流体涂层材料及涂层电池箔的需求预计也将呈现较快增长。  

2）光电涂层材料：公司已实现 Mini LED 用光电涂层材料的量产交付，导入了京

东方科技集团股份有限公司、TCL华瑞照明科技（惠州）有限公司、广东晶科电子股

份有限公司、佛山市国星光电股份有限公司等客户，公司 Mini LED 用光电涂层材料

的销售规模预计将随着 Mini LED 市场规模的增长而快速增长。 

3）数码喷印墨水树脂：公司数码喷印墨水树脂是公司薄膜包装表面处理材料的

细分产品，应用于数码喷印墨水，主要应用领域为绿色纺织印染行业。2015 年至

2023 年，中国纺织品数码喷印产量由 4 亿米增加至 37 亿米，年均增速 37.4%；数码

喷印墨水总量由 8,300 吨增加至 44,350 吨，年均增长 23.3%。公司产品数码喷印墨

水树脂是数码喷印的核心原材料，直接影响性能表现，需符合严格的物理和化学标准，

2022 年至 2025 年 6 月销售收入分别为 327.22 万元、625.26 万元、2,028.60 万元和

1,436.64 万元，保持了快速增长趋势。 

4）航空航天涂层材料：建设航天强国是我国整体发展战略的重要组成部分，公

司航空航天涂层材料主要用于航空航天器防护外壳表面处理，耐热温度 1,000℃，在

极端环境下仍保持优异的绝缘和防护性能，达到国际领先水平，对于突破我国航空航

天产业的关键材料限制起到了重要作用。2022 年至 2025 年 6 月，公司航空航天涂层

材料业务收入分别为 356.12 万元、530.85 万元、410.26 万元和 1,902.22 万元，

2025 年 1-6 月实现了快速增长。 
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亮点三：公司在家电、包装领域的业务布局为公司基本盘，有望进一步保持稳

定增长。公司产品在家电领域的应用场景主要为空调，在包装领域的应用场景主要

为食品饮料金属和纸质包装等，上述领域的需求稳定，有利于保障公司业绩稳定。此

外，上述两市场均为千亿规模市场，根据行业协会、第三方研究机构等数据，2024 

年空调内销和出口额合计超过 2,700 亿元，2023 年金属包装容器行业规模以上企业

累计完成营业收入超过 1,500 亿元。公司较早切入家电和包装供应链，面对多元化和

持续升级的消费需求，与产业链内相关龙头企业协同创新，实现国产替代并持续迭代，

满足下游客户关于绿色环保、减塑、低（无）VOCs 等要求，符合国家产业政策引导

方向。2022 年至 2025 年 6 月公司家电领域的销售收入分别为 25,582.10 万元、

27,252.56 万元、32,618.56 万元和 18,531.61 万元；包装领域的销售收入分别为

26,420.08 万元、26,807.91 万元、29,667.68 万元和 17,059.29 万元，收入保持稳定

增长。 

3.风险提示 

经营业绩下滑风险、原材料价格波动风险、主要产品销售价格下降风险、新产品

产业化不及预期风险、主要客户业绩波动风险。 

  

图 15 2025 年公司各领域收入情况  图 16 2025 年公司各领域收入占总收入百分比 

 

 

 
资料来源：ifind，华西证券研究所  资料来源：ifind，华西证券研究所 
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