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 UV 固化涂料“小巨人”，盈利稳健布局消费、汽车新赛道 

公司是一家专注于紫外光（UV）固化涂料和 PUR 热熔胶研发、生产和销售的

高新技术企业，是国家级专精特新“小巨人”企业，凭借先进的研发技术、丰富

的生产经验、高效运作的销售网络渠道和完善的售后服务，为客户提供性能卓越、

环保可靠的涂装和粘合解决方案。公司产品主要应用于 PVC 地板、木器、PVC 

封边条等轻工产品的表面涂装和粘合，同时，公司积极拓展产品在消费、汽车领

域的应用。UV 涂料为公司的主要营收来源，2025 年 UV 涂料收入占公司主营

业务收入的 90.24%。2023-2026H1，公司营业收入分别为 7.55亿元、8.79亿元、

8.14 亿元和 4.35 亿元；归母净利润分别为 11,303.99 万元、11,344.56 万元、

11,112.09万元和 6,261.60万元；毛利率分别为 36.26%、36.84%、35.46%和 35.26%。 

 UV 涂料、热熔胶双赛道稳步扩容，PVC 地板下游持续放量 

UV 涂料市场方面，中国感光学会辐射固化专业委员会统计数据显示，国内 UV

涂料产量从 2015年的 6.82万吨增长至 2024年的 21.65万吨，复合增长率 13.69%；

QY Research 调研显示，预计 2025-2031 年全球商用 UV 涂料市场规模 CAGR

为 6.1%。热熔胶市场方面，据中国胶粘剂和胶粘带工业协会、中金企信国际咨

询数据，2017至 2024年，我国热熔胶市场规模从 172.28亿元增长至 319.81亿

元，年复合增速 9.24%；QY Research 调研显示，2025-2031 年全球热熔胶市场

规模 CAGR为 3.4%。公司产品主要用于 PVC地板、木器、PVC封边条等行业。

根据 Tarkett集团发布的数据，全球 PVC地板等弹性地板销量从 2017年的 11.52

亿平方米增长至 2023 年的 15.03 亿平方米，但市场份额仍远低于瓷砖地板，略

高于木质地板，PVC地板仍有较大的发展空间。 

 专利配方构筑技术壁垒，可比公司飞凯材料 PE（TTM）为 42.53X 

公司产品和技术受到行业认可。截至 2026年 5月 19日，已经取得专利 18项，

其中，发明专利 16 项。截至 2025 年末，积累的成熟配方数量已达 4,700 余

个。在服务客户的过程中，公司利用自身技术优势持续为客户提供性能稳定的产

品和解决方案以及良好的服务，赢得了稳定且优质的客户资源，如爱丽家居

（603221.SH）、易华润东、泰州华丽、浙江晶通、佳适逸宝、肯帝亚、常州贝美、

上海劲嘉、财纳福诺、江苏正永等。2024 年，公司 UV 涂料国内市场占有率约

为 8.5%。基于公司所处行业、产品特点及数据可获得性，选取上市公司中主营

业务涵盖 UV 涂料的生产企业为可比公司，包括松井股份、飞凯材料、广信材

料。可比公司飞凯材料 PE（2025）为 43.77X，PE（TTM）为 42.53X。募投项

目预计将扩大公司产能，提高盈利能力，同时提升公司综合技术研发创新实力，

进一步完善销售体系。 

 风险提示：主要原材料价格波动的风险、境外销售风险、市场竞争风险     
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1、 公司：深耕 UV涂料多年，主导多项标准绑定头部客户  

公司是一家专注于紫外光（UV）固化涂料和 PUR 热熔胶研发、生产和销售的

高新技术企业，是国家级专精特新“小巨人”企业，凭借先进的研发技术、丰富的

生产经验、高效运作的销售网络渠道和完善的售后服务，为客户提供性能卓越、环

保可靠的涂装和粘合解决方案。公司产品主要应用于 PVC 地板、木器、PVC 封边

条等轻工产品的表面涂装和粘合，同时，公司积极拓展产品在消费、汽车领域的应

用。 

公司参照国家涂料标准制定了更加严格的紫外光（UV）固化涂料企业标准，并

参与制定行业标准《抗菌和抗病毒涂料》、团体标准《石木塑地板应用技术标准》《PVC

（石木塑胶）紫外光固化涂料》《绿色低碳产品评价 建筑节能涂料》等。公司“湘

恒兴”品牌为湖南省知名商标，2022 年“PVC（石木塑胶）紫外光固化涂料”获评

国家工业和信息化部第七批制造业单项冠军产品，2024 年公司获评湖南省原材料工

业“三品”标杆企业，2025 年公司获得第十四届中国创新创业大赛现代石化专业赛

团队组二等奖。 

公司是国家高新技术企业、国家级专精特新小巨人企业、省级企业技术中心、

湖南省新材料企业、湖南省企业和工业经济联合会常务理事单位，同时被授予博士

后创新创业实践基地、博士后科研流动站协作研发中心、湖南省 PVC（石木塑胶）

紫外光固化涂料中试平台，荣获湖南省绿色工厂等称号。此外，公司先后与多所知

名高校（如湖南大学、湖南理工学院、中南林业科技大学、湖南师范大学、中南大

学等）建立了紧密的合作关系，目前，公司为湖南师范大学环保型 UV 固化涂料及

新型胶粘剂产学研合作示范基地。 

公司深耕 UV 涂料行业近二十年，已经发展成为 PVC 地板用 UV 涂料行业内

领先企业。在服务客户的过程中，公司利用自身技术优势持续为客户提供性能稳定

的产品和解决方案以及良好的服务，赢得了稳定且优质的客户资源，如爱丽家居

（603221.SH）、易华润东、泰州华丽、浙江晶通、佳适逸宝、肯帝亚、常州贝美、

上海劲嘉、财纳福诺、江苏正永等。 

截至 2026年 5月 19日，公司第一大股东湘恒企持有公司 35,100,000 股股份，

持股比例为 55.79%，为公司的控股股东。李皞丹为公司实际控制人。 
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图1：湘恒企为公司的控股股东 

 

资料来源：公司招股说明书（数据截至 2026年 5月 19日） 

 

 

1.1、 产品：主营 UV涂料 + PUR 热熔胶，UV 涂料为主要收入来源 

公司主要产品为 UV 涂料、PUR 热熔胶。 

表1：公司主要产品为 UV 涂料、PUR 热熔胶 

产品名称 用途 产品特点 产品图例 

UV涂料 

PVC地板 具有“5E”特点：环境友好、高效、节能、适应

性好和经济性；产品型号多样，能满足不同客

户对耐污、耐磨、晶盾、哑光、高光、砂光、

镜面等的不同要求，耐磨、耐刮、防滑等关键

性能指标较好。 
 

木器 

PVC封边条 

PUR热熔

胶 
PVC地板 

兼具热熔胶无溶剂、初粘力高、装配时定位迅

速等特性，又有反应性胶粘剂的耐水、耐温、

耐蠕变、耐湿和耐介质等性能；粘结强度高，

上胶平整，不起泡、不起皱；低 VOCs排放；

操作方便易行，涂布和流动性良好。 
 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

UV 涂料：涂料是一种用于涂装在物体表面形成涂膜的材料，起到对物体的保

护、装饰或特殊功能（绝缘、防锈、防霉、耐热等）。UV 固化是一种涂料的固化方

式，是指在紫外光或可见光照射下，光引发剂吸收特定波长，产生自由基或阳离子，

引发单体和低聚物产生聚合和交联反应，在较短的时间内生成网状结构的高分子聚

合物，实现固化。相比于其他涂料，UV 涂料具有“5E”特点：Environmental friendly
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（环境友好）、Efficient（高效）、Energy saving（节能）、Enabling（适应性好）、Economical

（经济）。 

公司通过不断的技术积累和产品实践，形成了适应市场需求的品类齐全、不断

升级换代、性能优异的 UV 固化涂料，包括腻子、底漆和面漆，能满足客户对产品

耐污、耐磨、晶盾、哑光、高光、砂光、镜面等的不同要求，并依托公司对行业的

深刻理解和技术沉淀，能够根据客户对产品的要求和施工条件进行生产。 

公司 UV 涂料主要用于 PVC 地板、木器和 PVC 封边条的涂装。 

PVC 地板是一种新型绿色环保地面装饰材料，是以 PVC 为主要原料，加入填

料、增塑剂、稳定剂、着色剂等辅料，在片状连续基材上，经涂敷工艺或经压延、

挤出或挤压工艺生产而成，能替代实木、大理石等传统地面装饰材料，有效减少森

林砍伐及二氧化碳排放，降低环境污染。PVC 地板需求主力为美国市场，其次是欧

洲市场。 

木器是紫外光固化涂料最初的应用领域之一，也是当前紫外光固化涂料发展最

成熟的应用领域之一，主要包括木质家具、竹木地板等。 

封边条主要应用于办公桌、会议台、定制衣柜、整体橱柜等板式家具和门窗、

地板等室内装饰材料的边部、断面，起到固封、保护和装饰作用。PVC 封边条以聚

氯乙烯为主要材料，外观有木纹、大理石、布纹等，画面明亮流畅，具有木材的真

实感和立体感，重量轻、易加工、性价比高、应用范围广，是国内封边条的主流产

品。 

此外，公司积极拓展产品在烟、酒、美妆等日用消费品类，以及汽车零部件、

内饰、智能车载系统等领域的应用。 

PUR 热熔胶：PUR 热熔胶是指湿气固化反应型聚氨酯热熔胶，一般是以端异

氰酸酯聚氨酯预聚体为主体材料的胶粘剂。PUR 热熔胶区别于传统热熔胶，兼具热

熔胶和反应型胶粘剂的特性，其加热熔融后通过和空气中的水分发生反应产生不可

逆的固化，粘接强度高、耐热性能好、低 VOCs 排放。 

公司 PUR 热熔胶主要用于 PVC 地板，一方面是用于地板面皮与基材的胶粘，

另一方面是用于涂布在地板上粘贴静音垫，增强地板的隔音效果和增加脚感柔软舒

适度，目标客户群体与 UV 涂料相同，有利于公司为客户提供一站式的产品解决方

案，增强客户粘性。 
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图2：公司产品的主要应用场景包括 PVC地板、木器、PVC封边条等 

 

资料来源：公司招股说明书 

UV 涂料为公司的主要营收来源，2025年 UV 涂料收入占公司主营业务收入的

90.24%。 

图3：2025年公司 UV 涂料收入占公司主营业务收入的 90.24% 

 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

 

1.2、 财务：毛利率保持稳定，境外销售增长较快 

2023-2026H1，公司营业收入分别为 7.55亿元、8.79亿元、8.14亿元和 4.35亿

元。2024 年随着下游市场需求增长及客户群体拓展，营业收入快速增长。2025 年

营业收入有所回落，一方面是由于受市场竞争的影响，公司产品销售均价有所下降；

同时受美国关税政策变化的影响，公司销量有所下滑。 

2023-2026H1，公司归母净利润分别为 11,303.99万元、11,344.56万元、11,112.09

万元和 6,261.60万元。 
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图4：2023-2025年公司营业收入呈波动增长的态势  图5：2025年公司归母净利润为 11,112.09万元 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2023-2025年，公司主营业务收入主要来自境内，随着公司客户产能向境外转移，

境外销售增长较快，销售占比逐年提高。 

公司下游客户主要为 PVC 地板生产企业，美国、欧洲为主要的 PVC 地板消

费地。自 2020 年 8 月开始，美国对包括 PVC 地板在内的多个行业恢复加征 25%

关税。因此，为规避可能存在的贸易摩擦风险，公司下游客户纷纷在东南亚等境外

地区设立生产基地。 

2023-2025年，公司外销收入迅速增加，主要是由于下游客户在东南亚等境外地

区设立的生产基地规模扩大、向公司采购需求增加。此外，公司 2022 年开始在越

南设立了销售子公司，2024 年在泰国设立了销售子公司，提高了越南、泰国当地客

户需求响应速度和服务质量，推动境外销售进一步增长。 

表2：2023-2025年公司外销收入占比逐年提高（万元） 

项目 2025年度 2024年度 2023年度 

金额 比例（%） 金额 比例（%） 金额 比例（%） 

境内 53,649.12 65.88 65,094.07 74.05 63,725.00 84.39 

其中：华东 42,766.69 52.52 53,433.01 60.79 51,207.50 67.82 

华南 5,953.67 7.31 5,787.86 6.58 5,203.18 6.89 

其他 4,928.76 6.05 5,873.21 6.68 7,314.32 9.69 

境外 27,783.83 34.12 22,809.03 25.95 11,784.24 15.61 

其中：东南亚 24,542.28 30.14 19,835.25 22.56 10,061.63 13.33 

其他 3,241.55 3.98 2,973.77 3.38 1,722.61 2.28 

合计 81,432.95 100.00 87,903.10 100.00 75,509.24 100.00 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

公司截至 2025 年 12 月 31 日的在手订单在 2026 年 1 到 2 月基本已执行

完毕并确认收入，截至 2026 年 2 月底回款进度为 4.56%，主要是由于公司大部分

客户信用期在 2 到 3 个月、前述在 2026 年 1 到 2 月执行完毕的订单截至 2026 

年 2月底大部分尚未回款。 
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表3：公司在手订单情况 

序

号 
签订对手方 订单数量 

含税订单金额

（万元） 
订单内容 期后执行进度 收入确认情况 回款情况 

1 越南锐升 2 239.25 
热熔胶,UV涂

料 
已执行 100.00% 已确认 100.00% 尚未回款 

2 爱丽家居 3 218.45 UV涂料 已执行 100.00% 已确认 100.00% 尚未回款 

3 劲嘉集团 5 205.05 
热熔胶,UV涂

料,其他 
已执行 89.29% 已确认 89.29% 尚未回款 

4 华丽集团 2 146.03 
UV涂料,热熔

胶,其他 
已执行 100.00% 已确认 100.00% 尚未回款 

5 浙江海利得地板有限公司 9 85.54 UV涂料 已执行 90.58% 已确认 90.58% 已回款 60.34% 

6 

PRIME INTERNACIONAL 

COMERCIO EXTERIOR 

LTDA 

1 77.13 UV涂料 已执行 100.00% 已确认 100.00% 尚未回款 

7 
浙江新瑞铭装饰材料有限

公司 
1 54.40 UV涂料 已执行 100.00% 已确认 100.00% 尚未回款 

8 
武汉市佰益特化工有限公

司 
1 35.67 其他 已执行 100.00% 已确认 100.00% 尚未回款 

9 瑞好集团 1 35.43 UV涂料 已执行 100.00% 已确认 100.00% 尚未回款 

10 
HUALI CENTRAL AISA 

LIMITED JV LLC 
3 34.57 UV涂料 已执行 100.00% 已确认 100.00% 尚未回款 

11 其他 128 511.19 
UV涂料，热熔

胶，其他 
已执行 88.55% 已确认 88.55% 已回款 5.51% 

合计 156 1,642.71 
UV涂料，热熔

胶，其他 
已执行 94.61% 已确认 94.61% 已回款 4.56% 

数据来源：公司一轮问询回复、开源证券研究所 

2023-2025年，公司毛利率分别为 36.26%、36.84%和 35.46%，变动幅度较小。

2024 年度及 2025 年度原材料采购价格较上期下降幅度较小，而公司主要产品 UV 

涂料、PUR 热熔胶的单位销售价格也略有下降，因此毛利率变动较小，综合毛利率

亦相对稳定。 

2026H1，公司毛利率为 35.26%，净利率为 14.28%。 
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图6：2023-2026H1，公司毛利率变动幅度较小 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2023-2026H1，公司 UV 涂料毛利率较为稳定。销售单价方面，依托多年在企

业经营、技术研发及产品创新等方面的积累，在所处的细分市场内，公司产品具有

质量、品牌、服务的优势，在行业内具有较强的市场地位，因此具有一定议价能力，

2023 年原材料价格大幅变动的情况下，部分客户与公司协商调整价格，但价格调整

幅度相对较小，因此其毛利率水平相对较高。2024 年度及 2025 年度 UV 涂料毛

利率变动较小，主要是由于主要原材料采购价格无重大变化，UV 涂料单位成本、

销售单价变动均较小。 

公司 PUR 热熔胶产品 2023 年毛利率上升 8.83 个百分点，主要是原材料树脂

采购成本下降，使得单位成本下降 2,968.58 元/吨，下降比率为 12.43%，而销售单

价调整幅度相对较小。2024 年度 PUR 热熔胶产品的单位成本下降幅度略高于销售

单价降幅，毛利率小幅上升。2025 年度，受市场竞争的影响，PUR 热熔胶产品销

售数量及销售均价有所下滑，毛利率有所下滑。 

图7：2023-202公司 UV 涂料毛利率较为稳定  图8：2023-2025 年公司 UV 涂料和 PUR 热熔胶销售单

价有所下滑 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书、Wind、开源证券研究所  数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

 

2023 年度境外销售毛利率与境内差异较小；2024 年度及 2025 年度境内销售

毛利率小幅上升，而境外销售毛利率小幅下降，主要是由于毛利率相对较低的大客

户在境外设立厂房，通过境外主体向公司采购的产品金额上升，而通过境内主体向
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公司采购的产品金额有所下降。 

图9：2024-2025 年境内销售毛利率小幅上升，而境外销售毛利率小幅下降 

 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

 

2023-2025年，公司主要产品销售情况如下表所示。 

表4：2025年公司产能为 2.19万吨（吨、万元、万元/吨、%） 

年度 产品名称 产能 产量 销量 销售收入 
平均销售

价格 
毛利率 

2025年度 

UV涂料 
21,900.00 

17,407.21 17,399.45 73,486.06 4.22 36.72 

其他 671.82 527.19 1,242.99 2.36 20.10 

PUR热熔

胶 
3,000.00 2,542.97 2,641.26 6,703.91 2.54 24.59 

2024年度 

UV涂料 
19,000.00 

18,443.14 17,892.56 78,000.31 4.36 38.24 

其他 311.97 288.89 1,403.88 4.86 14.97 

PUR热熔

胶 
3,000.00 3,169.67 3,159.45 8,499.49 2.69 27.63 

2023年度 

UV涂料 
13,000.00 

15,590.41 15,165.27 67,206.20 4.43 37.41 

其他 265.93 244.14 771.91 3.16 32.53 

PUR热熔

胶 
2,583.33 2,750.17 2,652.12 7,531.12 2.84 26.34 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所（注：生产线产能按照当年实际生产月份数折算，

其中，（1）2023 年 5 月，恒旺新材搬入自建厂房，恒旺新材的 PUR 热熔胶产能 1-5 月按租赁

长沙广欣新材料科技有限公司厂房的每年 2,000 吨产能计算，6-12 月按自建厂房每年 3,000 吨产

能计算；（2）2024 年 4 月，恒旺新材 UV 涂料生产线开始试生产，恒旺新材的 UV 涂料产能 4-12 

月按每年 8,000 吨产能计算；（3）2025 年 4 月，LHD 的 UV 涂料生产线开始试生产，4-12 月

按每月 100 吨产能计算。） 

2023-2025年，公司产品产能利用率、产销率情况如下表所示。 

表5：2023-2025年公司产销率维持在较高水平 

产品名称 项目 2025年度 2024年度 2023年度 

涂料产品 
产能利用率 82.55% 98.71% 121.97% 

产销率 99.16% 96.94% 97.17% 
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产品名称 项目 2025年度 2024年度 2023年度 

UV涂料产销率 99.96% 97.02% 97.27% 

PUR 热熔胶 
产能利用率 84.77% 105.66% 106.46% 

产销率 103.87% 99.68% 96.43% 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所（注：生产线产能按照当年实际生产月份数折算。） 

2023-2025 年度，公司期间费用分别为  12,298.80 万元、16,329.30 万元和 

16,428.65 万元，期间费用率分别为 16.29%、18.58%和 20.18%，期间费用主要由管

理费用、研发费用、销售费用组成，财务费用占比较小。2023-2025年，公司期间费

用总额及期间费用率均逐年上升，主要是公司处于稳步发展过程中，经营规模、员

工人数、研发投入均呈上升趋势。 

公司研发费用主要为研发人员薪酬、材料消耗等，2023-2025年，研发费用分别

为 3,772.03 万元、4,475.26 万元和 4,181.93 万元，研发费用占营业收入的比重分别

为 5.00%、5.09%和 5.14%，研发费用率基本保持稳定。公司始终重视研发投入及研

发人员的储备与培养，研发费用与业务增长趋势相符。 

图10：2023-2025年公司期间费用率均逐年上升  图11：2023-2025年，公司销售费用率提升，研发费用率

比较稳定 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2023-2025 年度，公司前五大客户销售收入占营业收入的比例分别为 26.95%、

28.94%及 31.92%，不存在向单个客户销售额超过 50%的情形，不存在严重依赖少数

客户的情形。 

表6：2025年度，公司前五大客户销售收入占营业收入的比例为 31.92%（万元） 

序

号 
客户名称 

是否关

联方 
主要销售内容 金额 

占营业收入比

例 

2025年度 

1 华丽集团 否 UV涂料、PUR热熔胶 8,900.09 10.93% 

2 越南锐升 否 UV涂料、PUR热熔胶 4,952.96 6.08% 

3 
张家港保税区易乐国际贸易有

限公司 
否 UV涂料 4,585.27 5.63% 

4 晶通集团 否 UV涂料、PUR热熔胶 4,576.57 5.62% 

5 爱丽家居科技股份有限公司 否 UV涂料 2,974.73 3.65% 

合计 - - 25,989.62 31.92% 
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序

号 
客户名称 

是否关

联方 
主要销售内容 金额 

占营业收入比

例 

2024年度 

1 华丽集团 否 UV涂料、PUR热熔胶 7,829.07 8.91% 

2 晶通集团 否 UV涂料、PUR热熔胶 5,067.30 5.76% 

3 
张家港保税区易乐国际贸易有

限公司 
否 UV涂料 4,333.58 4.93% 

4 越南锐升 否 UV涂料 4,311.78 4.91% 

5 劲嘉集团 否 UV涂料 3,901.71 4.44% 

合计 - - 25,443.44 28.94% 

2023年度 

1 华丽集团 否 UV涂料、PUR热熔胶 6,178.62 8.18% 

2 
张家港保税区易乐国际贸易有

限公司 
否 UV涂料 4,662.76 6.18% 

3 晶通集团 否 UV涂料、PUR热熔胶 3,701.15 4.90% 

4 劲嘉集团 否 UV涂料 3,097.95 4.10% 

5 爱丽家居 否 UV涂料 2,711.85 3.59% 

合计 - - 20,352.33 26.95% 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

 

2、 行业：UV 涂料与 PUR 热熔胶市场空间稳步增长 

公司主营业务为 UV 涂料和 PUR 热熔胶的研发、生产和销售，其中公司每年 

UV涂料收入占公司当年营业收入的比例在 90%左右。 

2.1、 涂料：我国 UV 涂料产量快速增长，全球市场空间稳增 

涂料是涂覆在被保护或被装饰的物体表面，并能与被涂物形成牢固附着的连续

薄膜，起到保护、装饰或特殊功能（绝缘、防锈、防霉、耐热等）。 

涂料主要由成膜物质、颜填料、溶剂和助剂构成，主要的下游应用领域为建筑

涂料和工业涂料。 
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图12：涂料行业产业链上下游情况 

 

资料来源：公司招股说明书（注：浅蓝色方框为公司主要产品所属领域） 

 

涂料用途广泛，产品种类众多，根据使用目的的不同存在多种分类方式。 

涂料按照溶剂类型的不同，主要分为以下类别： 

表7：涂料按照溶剂类型的不同主要分为溶剂型涂料、水性涂料等 

产品名称 溶剂类型 产品特点 

溶剂型涂料 有机溶剂 

对涂刷条件要求不高，可在较广的温度和湿度范围内施工；硬度、漆膜

丰满度和颜色表现力极佳；表面渗透性强，特别是对露天的木头，可增

加其附着力和表面保护能力；对树脂和颜填料的选择范围广，容易调配

出不同的产品性能和颜色。缺点是从涂膜中挥发出的有机溶剂多属有毒

有害物质，对人体健康和生态环境会产生一定影响。 

水性涂料 水 

低挥发性有机物排放，环境污染小；以水为溶剂，节约资源；在湿表面

和潮湿环境中可以直接涂覆施工，对材质表面适应性好，涂层附着力强；

涂膜均匀、平整，展平性好。缺点是对施工过程中及材质表面清洁度要

求高，因水的表面张力大，污物易使涂膜产生缩孔；对抗强机械作用力

的分散稳定性差、涂膜的耐水性差；对涂装设备腐蚀性大，需采用防腐

蚀衬里或不锈钢材料，设备造价高。 

高固含涂料 
有机溶剂

占比较低 

低挥发性有机物排放，环境污染较小；涂装时对基层的润湿性好，流平

性好，可降低涂层的孔隙率等缺陷，提高涂层的抗渗能力和耐腐蚀性，

施工效率高。缺点是固含量高，难以获得较低的干膜厚度；粘度较高，

需要使用特殊的施工设备和技术。 

粉末涂料 不含溶剂 

低挥发性有机物排放，环境污染小；过喷的粉末涂料可以回收再利用；

涂膜厚度可以控制，施工操作方便，厚涂时也不易产生流挂等涂膜弊病，

施工效率高。缺点是制造工艺相对复杂，制造成本较高；需要高温烘烤，

不适合耐热性差的塑料、木材、纸张等基材的涂装；调色难度较高。 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

涂料按照固化方式的不同，主要分为以下类别： 
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表8：涂料按照固化方式分为热固化、UV固化和电子束固化 

固化方式 固化原理 产品特点 

热固化 

在加热或红外辐射等热作用下，

使涂层材料配方中的各种成膜物

成分产生化学交联反应并相互融

合，实现固化。 

涂层韧性、耐化学品性和耐久性等相对较好。

缺点是固化速率较慢、能耗较高。 

UV固化 

在紫外光或可见光照射下，光引

发剂吸收特定波长，产生自由基

或阳离子，引发单体和低聚物产

生聚合和交联反应，在较短的时

间内生成网状结构的高分子聚合

物，实现固化。 

固化速度快；属于化学交联固化，成膜性好，

不下沉，透明度好，丰满度高，硬度高，耐刮

擦；具有良好的阻燃性，固化后无异味；具有

“5E”特点（环境友好、高效、节能、适应性

好、经济）。缺点是受光直线传播的限制，对

多维表面的基材难以一次固化或固化困难；涂

层内应力大，使得涂层间的附着力差；固化速

度快，涂料消泡、流平时间短，易产生表面缺

陷。 

电子束固化 

通过加速器产生的高速电子作

用，产生自由基使树脂体系快速

固化。 

固化速度快，具有高效、节能、基材适用性好

等特点。缺点是需配置电子枪等装置、且固化

过程需使用惰性气体等，运营成本较高，产业

推广速度较慢。 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

公司生产销售的涂料主要属于高固含、UV 固化涂料。 

UV 固化过程一般可分为以下五个阶段：①光引发剂吸收紫外光，成为激发态

的光引发剂。②激发态的光引发剂不稳定，易分解形成自由基。③自由基与预聚物

中的不饱和基团相互作用引发加成、交联或聚合反应，形成自由基中间体。④自由

基中间体通过链增长反应，得到长链或网状的高分子聚合物自由基中间体。⑤长链

或网状的高分子聚合物自由基中间体产生链终止反应，原来的液态组分转变为固体

聚合物。 

UV 固化涂料是国家产业政策重点支持的一类新型功能涂层材料，其具有“5E”

特点，具体包括：Environmental friendly（环境友好）、Efficient（高效）、Energy saving

（节能）、Enabling（适应性好）、Economical（经济）。 

我国在 70 年代初就开始研发光固化木器涂料，受制于当时光源和固化设备无

法配套而全部夭折。随着 90 年代改革开放的深入，高速发展的邮电通讯、计算机、

家电、印刷、包装、建材等行业推动和促进了我国辐射固化涂料产业的发展。 

自 2015 年《环境保护法》实施后，为进行大气污染防治、减少挥发性有机物

排放我国各级政府出台了大量政策法规，对包括涂料在内的涉及 VOCs 排放的行业

进行综合整治，并对 VOCs 减排规模、环保型涂料产品的使用比例等提出明确计划

和目标。受此影响，国内 UV 涂料产量快速增长。中国感光学会辐射固化专业委员

会统计数据显示，国内 UV 涂料产量从 2015 年的 6.82 万吨增长至 2024 年的 

21.65 万吨，复合增长率 13.69%。 
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图13：2015-2024年国内 UV 涂料产量复合增长率为 13.69%（万吨） 

 

资料来源：中国感光学会辐射固化专业委员会、公司招股说明书 

 

中国涂料工业协会统计数据显示，2023 年至 2025 年，中国涂料工业总产量分

别为 3,577.20 万吨、3,534.1 万吨、3,460.2 万吨。据此测算，2024 年度国内 UV 涂

料占涂料总产量的比例仅为 0.62%，占比较低。UV 涂料未来仍有较大的发展空间。 

QY Research 调研显示，2024 年全球商用 UV 涂料市场规模大约为 126.5 亿

美元，预计 2031 年将达到 191.3 亿美元，2025-2031 年期间年复合增长率（CAGR）

为 6.1%。 

图14：预计 2025-2031年全球商用 UV涂料市场规模 CAGR为 6.1% 

 

数据来源：QY Research、公司招股说明书、开源证券研究所 

 

QY Research 调研显示，2024 年全球木制家具和地板用 UV 涂料市场销售额达

到了 89.56 亿美元，预计 2031 年将达到 126.3 亿美元，2025-2031 年期间年复合

增长率（CAGR）为 5.1%。 
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图15：预计 2025-2031年全球木制家具和地板用 UV涂料市场销售 CAGR为 5.1% 

 

数据来源：QY Research、公司招股说明书、开源证券研究所 

 

2.2、 热熔胶：应用领域广泛，市场规模稳步增长 

热熔胶，又称热熔粘接材料，是一种可熔性胶粘剂，在常温下为固态，加热熔

融后成液态粘接材料，在涂布、润湿被粘物后，经压合、冷却，可以在几秒钟内完

成粘接。热熔胶是由热塑性树脂（PE、POE、PP、EVA、SIS、SBS、PA 等）作为

基料，并添加增粘剂、粘度调节剂、抗氧剂、抗寒与抗热剂等组成，具有固化速度

快、粘结范围广、可反复加热多次粘结等优点，且其在生产和应用时不使用任何溶

剂，无毒、无味、不污染环境，被誉为“绿色胶剂”，广泛用于家居、包装、纺织、

制鞋、建筑、木材加工、汽车、电子、医疗等领域。 

表9：热熔胶与其他类型胶粘剂的主要差异如 

胶粘剂种类 胶粘原理 产品特点 

热熔型 
将固体聚合物加热熔融后粘接，

随后冷却固化而发挥粘合力。 

热熔胶固化速度可调，环保性好，技术要求较高，

应用范围在逐年扩大，近年来市场需求增长较

快，发展前景好。 

反应型 
由不可逆的化学变化引起固化而

产生粘结力。 

反应型胶粘剂基本为结构胶粘剂，固化速度快，

粘接强度高，耐久性好，环保性能好，技术要求

高，应用越来越广泛，尤其是在可再生能源等新

兴领域的需求量越来越大。 

水基型 

可溶于水的高分子物质溶解成适

当浓度的水溶液，或不溶性高分

子物质，借助于表面活性剂的作

用，在水中分散成微粒子，然后

配制成胶粘剂。 

环保性能好，技术要求较低，生产成本也较低，

主要用于建筑建材、包装、造纸行业等。 

溶剂型 

将树脂或橡胶等基料溶解于适当

的有机溶剂，由有机溶剂的挥发

及与基料进行化学反应固化而产

生粘合力。 

粘接强度较低，环保性较差，技术要求较低，且

生产成本较高，近年来市场逐步萎缩。 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

中国热熔胶行业开始于 20 世纪 70 年代，发展初期由于技术水平及生产工艺

落后，应用范围有限，仅用于书本装订和服装的简单粘合。随后通过引进国外先进
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生产线及跟外国热熔胶公司合作生产等手段，我国热熔胶产业在进入二十一世纪后

迎来突破，在经过早期市场积累和技术沉淀后开始进入高速增长阶段，中国目前已

成为全球热熔胶主要生产基地之一。热熔胶产品的应用领域已十分广泛，主要下游

行业涉及家居业、造纸业、服装业、建筑业、交通运输业、快消品行业、卫生用品

业等。 

顺应绿色环保政策和消费升级趋势，近年来我国热熔胶行业快速发展，热熔胶

销量和市场规模也随之不断增长。据中国胶粘剂和胶粘带工业协会、中金企信国际

咨询数据，2017 至 2024 年，我国热熔胶市场规模从 172.28 亿元增长至 319.81 亿

元，年复合增速 9.24%。 

图16：2017-2024年我国热熔胶市场规模年复合增速为 9.24% 

 

资料来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会、智研咨询、中金企信国际咨询、公司招股说明书 

 

QY Research 调研显示，2024 年全球热熔胶市场规模大约为 84.85 亿美元，预

计 2031年将达到 106.9 亿美元，2025-2031 年期间年复合增长率（CAGR）为 3.4%。 

图17：预计 2025-2031年全球热熔胶市场规模 CAGR为 3.4% 

 

数据来源：QY Research、公司招股说明书、开源证券研究所 
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PUR 热熔胶是指湿气固化反应型聚氨酯热熔胶，其一般以端异氰酸酯聚氨酯预

聚体作为基料，配以增粘树脂、抗氧剂、催化剂、填料等制备而成。PUR 热熔胶区

别于传统热熔胶，兼具热熔型和反应型胶粘剂的特性。 

PUR 热熔胶的固化过程可分为两个阶段，①初固化阶段：PUR 热熔胶具有初

粘性，能够与基材通过胶体的结晶、分子交联等方式实现胶结。此阶段大部分过程

是物理过程，故又称此阶段为物理固化，此时胶体的粘接强度可称之为初粘强度。

②终期固化阶段：初期固化后，随着固化的 不断进行，胶体中的 NCO 基团完全反

应，分子链交联程度加大，同时分子链又进一步发生结晶，此阶段大部分过程是化

学过程，故又称此阶段为化学固化，固化完成后胶体的粘接强度称之为最终强度。

PUR 热熔胶的物理固化使预聚物具有一定的初粘强度，而化学固化决定 PUR 热熔

胶的终粘强度。 

PUR 热熔胶基于既有热熔胶无溶剂、初粘力高、装配时定位迅速等特性，又有

反应型胶粘剂的耐水、耐温、耐蠕变、耐湿和耐介质等性能，自 1984 年出现以来，

得到了迅速发展，并得到越来越广泛的应用。 

QY Research 调研显示，2024 年全球 PUR 热熔胶市场销售额达到了 11.3 亿

美元，预计 2031 年将达到 14.95 亿美元，2025-2031 年期间年复合增长率（CAGR）

为 4.1%。 

图18：预计 2025-2031年全球 PUR热熔胶市场规模 CAGR为 4.1% 

 

数据来源：QY Research、公司招股说明书、开源证券研究所 

 

公司生产的 PUR 热熔胶主要用于 PVC 地板，一方面是用于面皮与基材的胶

粘，另一方面是用于涂布在地板上粘贴静音垫，增强地板的隔音效果和增加脚感柔

软舒适度，同时也有部分用于封边条的胶粘。由于 PUR 热熔胶良好的耐候性、耐

老化性等优异性能，已经成为高端 PVC 地板和封边条的主流胶粘剂。 

 

2.3、 下游：公司产品主要用于 PVC 地板、木器、PVC 封边条等行业 

公司产品主要用于下游 PVC 地板、木器、PVC 封边条等行业，下游行业的发

展对本行业起到直接的促进作用。 
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0

2

4

6

8

10

12

14

16

2024 2025E 2031E

全球 PUR 热熔胶市场规模（亿美元）

CAGR4.1%



北交所新股申购报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 20 / 32 

PVC 地板起源于欧洲，而由美国在 20 世纪 30 年代开始工业化生产。凭借绿

色环保、坚固耐用、防水防潮、耐火阻燃、安装便利等优势，全球 PVC 地板市场

规模不断增长。根据 Statista 数据，全球 PVC 地板市场规模从 2016 年的 202 亿

美元增长至 2022年的 427 亿美元，增长 111.39%。 

根据 Tarkett 集团 2025 年发布的《Universal Registration Document 2024》报告，

除去混凝土地板、竹地板和金属地板等特殊产品，2023 年全球地面装饰材料销售总

量约为 114 亿平方米。 

图19：2023年全球地面装饰材料各类产品市场份额 

 

数据来源：Tarkett Universal Registration Document 2024、公司招股说明书、开源证券研究所 

 

根据 Tarkett 集团发布的数据，全球 PVC 地板等弹性地板销量从 2017 年的 

11.52 亿平方米增长至 2023 年的 15.03 亿平方米，但市场份额仍远低于瓷砖地板，

略高于木质地板，PVC 地板仍有较大的发展空间。 

图20：2023年全球 PVC 地板等弹性地板销量约为 15.03 亿平方米 

 

资料来源：Tarkett Universal Registration Document 2024、公司招股说明书 

 

根据公司招股说明书，PVC 地板需求主力为美国市场，其次是欧洲市场，需求

量合计占比约为 80%。其中，美国虽然为全球最大的 PVC 地板销售市场，但是受

人工成本和产业链条件限制，美国大部分企业已不再保持全产业链模式，而将更多

精力投入到品牌管理中，将生产环节通过外协生产等方式解决，导致美国对 PVC 地
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板的进口规模不断扩大，进口依赖度也逐年走高。欧洲情况与美国类似，但与美国

相比，欧洲作为 PVC 地板起源地，拥有全球最大弹性地板供应商 Tarkett，进口依

赖度低于美国，但随着中国等亚太地区生产商生产能力的成长和生产成本优势，欧

洲地区的进口依赖度还将逐步提升。 

PVC 地板进入我国的时间较晚，但由于其在性能、成本和安装等方面具有一定

的优势，在商场、医院、写字楼、学校和酒店等公共区域已经得到了一定程度的普

及。但是，PVC 地板在国内的家庭装修领域还未获得足够的认可，瓷砖和木地板依

然是居民首选的地面装饰材料。总体来看，国内 PVC 地板市场占有利率相对较低，

主要原因如下：受消费习惯影响，国内居民普遍认为瓷砖、木地板等传统的地面装

饰材料天然绿色环保无污染，装修效果更上档次；再加上厂家对消费者的教育程度

和市场推广力度不够，导致消费者不知道 PVC 地板的存在，或对 PVC 地板存在

误解，将其与塑料等同，认为产品缺乏档次，对其缺乏客观认识。 

随着国内 PVC 地板推广力度持续增强、消费者节能环保理念的提升和国家对

绿色低碳发展的强力推动，未来国内 PVC 地板市场需求将会迎来快速发展。 

虽然国内 PVC 地板市场占有率较低，但在发达国家和地区的人工成本较高等

因素影响下，世界 PVC 地板生产企业不断向发展中国家转移，得益于国内完善的

产业链优势和生产成本优势，我国在国际 PVC 地板贸易的地位不断提升，逐步成

为全球主要的 PVC 地板出口国。 

图21：我国逐步成为全球主要的 PVC 地板出口国 

 

资料来源：Wind、公司招股说明书（注：左轴为出口量；右轴为出口金额）  

 

（2）木器 

木器是紫外光固化涂料最初的应用领域之一，也是当前紫外光固化涂料发展最

成熟的应用领域之一，主要包括木质家具涂料、竹木地板涂料等。德国 Bayer 公司 

1968 年开发了第一代紫外光固化涂料并应用于木器，中国在 20 世纪 70 年代开始

研发应用于木器的紫外光固化涂料，在 90 年代开始步入产业化的发展阶段。 

木质家具是木器涂料下游最大的消费领域，涂料应用于家具的表面，可以提高

家具的美观度和质感，同时保护木材免受湿气、潮湿和刮擦等因素的损害。中国作

为全球家具制造业大国之一，木质家具产量从 2015 年的 25,315 万件增长至 2023 

年的 40,150 万件，除 2018 年受宏观环境影响产量同比有所下滑外，基本呈现稳定

增长态势。 
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图22：我国木质家具产量整体呈现增长态势 

 

资料来源：华经产业研究院、智研咨询、公司招股说明书 

 

（3）PVC 封边条 

封边条主要应用于办公桌、会议台、定制衣柜、整体橱柜等板式家具和门窗、

地板等室内装饰材料的边部、断面，起到固封、保护和装饰作用。封边条根据客户

需要可以制作成木纹或其他多种精美艺术图案，花色品种多、色泽鲜艳亮丽、层次

感突出，具有耐热、耐磨、抗老化、尺寸稳定、易清洁、造价低、绿色环保等优良

特性，是制作各类整体橱柜、衣柜等板式家具以及房屋室内装饰的重要材料，广泛

应用于家庭、酒店、商场、写字楼及各类娱乐文化场所、大型场馆等。 

根据基材的不同，封边条可以分为以改性树脂为基材的塑胶封边条，包括 PVC 

封边条、ABS 封边条等；以原纸为基材的纸塑封边条，又称三聚氰胺封边条；以实

木薄片为基材的木质封边条和以金属为基材的金属封边条。其中，PVC 封边条以聚

氯乙烯为主要材料，外观有木纹、大理石、布纹等，画面明亮流畅，具有木材的真

实感和立体感，重量轻、易加工、性价比高、应用范围广，是国内封边条的主流产

品。 

公司下游客户 PVC 封边条主要用于板式家具和木门，板式家具和木门行业的

发展情况直接影响 PVC 封边条的市场需求，进而影响公司的业务发展。 

 

3、 看点：研发创新能力突出，2024年UV涂料国内市占约 8.5% 

公司产品和技术受到行业认可。公司属于国家级专精特新“小巨人”企业，2022

年“PVC（石木塑胶）紫外光固化涂料”获评国家工业和信息化部第七批制造业单

项冠军产品、2024 年“高耐水性 PVC 抗菌哑光水性聚氨酯紫外线固化（UV）涂

料”获评湖南省腐蚀防护及涂料涂装行业科学技术二等奖、2025 年公司获得第十四

届中国创新创业大赛现代石化专业赛团队组二等奖。公司积极申请专利保护，目前

已经取得专利 18项，其中，发明专利 16 项。 

公司产品得到市场认可。中国感光学会辐射固化专业委员会统计数据显示，国
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内 2024 年 UV 涂料产量为 21.65 万吨。2024 年，公司 UV 涂料产量 1.84 万吨。

据此测算，公司 UV 涂料国内市场占有率约为 8.5%。同时，在服务客户的过程中，

公司利用自身技术优势持续为客户提供性能稳定的产品和解决方案以及良好的服务，

赢得了稳定且优质的客户资源，如爱丽家居（603221.SH）、易华润东、泰州华丽、

浙江晶通、佳适逸宝、肯帝亚、常州贝美、上海劲嘉、财纳福诺、江苏正永等。 

公司产品和技术受到了有权机关认可，具体如下： 

表10：2023-2025年公司获得两项省级奖励 

序

号 
荣誉名称 授予单位 

授予时

间 
公司及其员工参与情况 

1 

湖南省“腐蚀防护及涂料

涂装行业”科学技术二等

奖 

湖南省涂料工业协会 
2024年

1月 

公司牵头湖南大学联合申请，公司

参与员工包括李皞丹、周国强等 

2 

第十四届中国创新创业

大赛现代石化专业赛团

队组二等奖 

工信部火炬中心、湖南

省科技厅、岳阳市人民

政府 

2025年

10月 

依托公司申请，参与员工包括李皞

丹、黎学东、戴尚衡、林伟、戴伟

凯、何智斌等 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

表11：近年来主管部门对公司创新认可相关资质认定情况 

序

号 

获奖

主体 
资质 批准单位 发布日期 有效期 

1 
恒兴

股份 

制造业单项冠军产品（PVC

（石木塑胶）紫外光固化

涂料） 

工业和信息化部、中国工业

经济联合会 

2022年 11

月 10日 
2023年-2025年 

2 
恒兴

股份 
专精特新“小巨人”企业 工业和信息化部 

2024年 7

月 

2024年 7月 1日

-2027年 6月 30日 

3 
恒兴

股份 

湖南省专精特新“小巨人”

企业 
湖南省工业和信息化厅 

2021年 5

月 
2021年-2024年 

4 
恒兴

股份 
高新技术企业 

湖南省科学技术厅、湖南省

财政厅、国家税务总局湖南

省税务局 

2024年 12

月 16日 
三年 

5 
恒兴

股份 
湖南省新材料企业 

湖南省工业和信息化厅、湖

南省统计局 

2024年 12

月 

2024年 12月-2027

年 12月 

6 
恒兴

股份 

湖南省原材料工业“三品”

标杆企业 
湖南省工业和信息化厅 

2024年 5

月 13日 
- 

7 
恒兴

股份 
湖南省绿色工厂 湖南省工业和信息化厅 

2023年 12

月 
 

8 
恒旺

新材 
高新技术企业 

湖南省科学技术厅、湖南省

财政厅、国家税务总局湖南

省税务局 

2025年 12

月 8日 
三年 

9 
恒旺

新材 
湖南省专精特新中小企业 湖南省工业和信息化厅 

2023年 4

月 13日 
2023-2026年 

10 
恒旺

新材 
湖南省新材料企业 

湖南省工业和信息化厅、湖

南省统计局 

2024年 12

月 

2024年 12月-2027

年 12月 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 
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3.1、 创新：自主研发形成了自有核心技术体系及丰富的配方数据库 

公司多年研究、探索所掌握的核心技术、产品配方等，是公司核心竞争力的关

键。2023-2025 年度，依托核心技术，公司销售规模逐步扩大，营业收入分别为

75,509.24 万元、87,903.68 万元和 81,432.95 万元，公司通过自主研发形成的知识产

权对业绩增长产生明显作用。 

表12：2023-2025年度，依托核心技术公司销售规模逐步扩大（万元） 

项目 2025年度 2024年度 2023年度 

核心技术产品收入 80,189.97 86,499.80 74,737.33 

营业收入 81,432.95 87,903.68 75,509.24 

占比 98.47% 98.40% 98.98% 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

公司主要从事 UV 涂料和 PUR 热熔胶的研发、生产和销售，通过持续研发投

入，提升创新能力和竞争优势。2023-2025年度，公司研发费用金额分别为 3,772.03 

万元、4,475.26万元及 4,181.93 万元，占营业收入的比重为 5.00%、5.09%和 5.14%。

2023-2025 年公司研发投入占营业收入的比重为  5.08%，公司年平均研发投入 

4,143.07 万元，研发投入年复合增长率 5.29%。 

2025 年度，公司共有研发人员 54 人。为激发研发人员的积极性和创造性、发

挥科学技术对公司发展的推动作用，进一步提升公司竞争力，公司实施了两次股权

激励和一次参照股权激励处理的股份转让事项。截至 2026 年 5 月 19 日，公司核心

技术人员和主要研发人员均直接或间接持有公司股份。 

公司拥有湖南省企业技术中心、湖南省 PVC（石木塑胶）紫外光固化涂料中试

平台等省级研发平台，配备了国内外先进研发及检测设备，包括 Agilent 气质色谱

仪（MS-GS）、Agilent 液相色谱仪（HPLC）、准分子固化设备（Excimer）、摆式防

滑测试仪、湿态防滑测试仪、BYK 色差测试仪、Marks 热脱附仪、低压汞灯肤感固

化设备、Brookfield 粘度测试仪等，可满足多数研发方向的研发设备需求。 

公司通过自主研发形成了自有核心技术体系及丰富的配方数据库：公司从 2006 

年开始 UV 涂料的技术研发，从 2017 年开始 PUR 热熔胶的技术研发。通过多年

的实践积累和不断的配方研制，研发出一批具有公司特点的核心技术，并作为公司

的专有技术，与公司的配方数据库共同构成公司的知识产权。 

产品配方是决定公司产品性能的关键因素，不同的低聚物、单体、助剂以及相

互之间的配比对 UV 涂料的性能有较大影响：如产品的耐磨性、耐污性、抗静电、

防滑等。由于一个成熟的配方，往往需要与下游客户进行多方面的沟通，了解客户

未来的需求，同时还要了解行业最新动向，才能选择确定研发方向。研发方向确定

后，要对多达上千种的原材料的性能有全面的了解，才能从中筛选出基础配方，而

从基础配方到配方定型，又要经历多达几十次的调整配比、检测，总结分析。配方

定型后，还要通过生产线进行中试，成功后才能作为成熟配方，纳入公司配方库，

配方转化率通常低于 5%。因此，UV 涂料、PUR 热熔胶的研发，研发周期长，研

发难度大，研发投入高，成熟配方的数量是公司核心竞争力的体现。经过多年的行

业深耕，公司在研发过程中不断对产品配方进行调整、比对、测试等，积累了丰富

的配方数据库。 
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表13：公司在研发过程积累了丰富的配方数据库（个，%） 

新增配方库数量 2025年度 2024年度 2023年度 

新增成熟配方数量（A） 643 582 456 

实验配方总数量（B） 14,132 13,598 9,035 

成熟配方转化率（C=A/B） 4.55 4.28 5.05 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

截至 2025 年末，公司积累的成熟配方数量已达 4,700 余个，下游应用领域除

原有的 PVC 地板、木器、PVC 封边条等外，还拓展到消费、汽车领域。公司下游

客户产品均为消费品，为及时满足消费者需求变化，抢占市场，不仅需要不断推出

新产品，还需要尽量缩短新产品研发时间。公司通过对下游客户个性化需求的前瞻

性配方研发和经验积累，形成丰富的配方资源，可以在下游客户有开发新产品需求

时，通过配方数据库快速响应客户的研发需求，并为后续客户研发成功后与客户开

展业务合作抢占先机。 

通过持续的研发投入，截至 2026 年 5 月 19 日，公司通过独立或合作研发形成

的Ⅰ类知识产权 16 项，其中，应用于公司主营业务的Ⅰ类知识产权 7 项。 

表14：公司在 UV涂料和 PUR热熔胶的研发、生产等方面已经形成了较为深厚的技术储备 

序

号 
技术名称 技术特色 对应的专利 

技术来

源 

技术应用

情况 
所处阶段 

1 
超耐磨 UV固

化涂料技术 

针对市场超耐磨产品需求，以高官能度聚氨酯丙烯酸

酯为主设计配方，选取耐磨活性稀释剂，加硬无机填

料与耐磨有机蜡研发出产品，提升了产品耐磨性能。 

ZL202511575154.8有机

无机杂化涂料及其在制

备建筑装饰材料表面涂

层中的应用 

自主研

发 

用于 UV

涂料 

大批量生

产 

2 
耐磨耐刮 UV

固化涂料技术 

通过设计大分子聚氨酯丙烯酸酯提升耐刮性能，引入

高官能度材料与活性稀释剂，填加高硬度填料，解决

了传统 UV涂料无法兼容漆膜的硬度和韧性，进而难

以兼顾 PVC地板的抗刮测试和耐磨测试的痛点。 

ZL202222753165.9一种

涂料配料搅拌装置

ZL202511575154.8有机

无机杂化涂料及其在制

备建筑装饰材料表面涂

层中的应用 

自主研

发 

用于 UV

涂料 

大批量生

产 

3 
防滑 UV固化

涂料技术 

通过在产品配方中引入不同粒径的微粉，搭配粒径较

大的无机粉料，进行产品配方优化和施工工艺优化，

研发出一系列防滑 UV固化涂料。 

ZL202222753165.9一种

涂料配料搅拌装置 

自主研

发 

用于 UV

涂料 

大批量生

产 

4 
耐黄变 UV固

化涂料技术 

该技术提升了涂层的耐黄变性能，同时解决了 PVC

地板等产品在放置过程中的色差问题。 

ZL202222753165.9一种

涂料配料搅拌装置 

自主研

发 

用于 UV

涂料 

大批量生

产 

5 
防涂鸦 UV固

化涂料技术 

针对市面上常规防涂鸦 UV固化涂料存在防涂鸦效果

不佳和不够持久的弊病，公司研发出一系列防涂鸦紫

外光固化涂料产品。 

ZL202010262151.X一种

可自修复型聚氨酯的制

备方法 

自主研

发 

用于 UV

涂料 

大批量生

产 

6 
封边条用 UV

固化涂料技术 

公司研发出了一系列不同光泽度的封边条用 UV固化

涂料产品，具有环保净味、无有害物质、固化速度快、

白度优异，耐溶剂擦拭 100次，涂层无破损的特点。 

ZL202222753165.9一种

涂料配料搅拌装置 

自主研

发 

用于 UV

涂料 

大批量生

产 

7 
Excimer准分子

肤感涂料技术 

通过使用 172nm真空紫外光在氮气保护条件下对湿

膜涂层进行表面处理，再通过高压汞灯固化完全，固

化后的涂层具有柔和的肤感效果，同时兼顾了优异的

耐化学试剂腐蚀性能、高耐磨性能以及超低的光泽

ZL202010262151.X一种

可自修复型聚氨酯的制

备方法 

自主研

发 

用于 UV

涂料 

大批量生

产 
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序

号 
技术名称 技术特色 对应的专利 

技术来

源 

技术应用

情况 
所处阶段 

度，该技术的应用使肤感效果在地板上的应用成为了

可能。 

8 

254.7nm单波

段紫外光与高

压汞灯双固化

肤感涂料技术 

使用该技术可以在 254.7nm单波段紫外光与高压汞灯

作用下，无需氮气保护生成柔光肤感涂层；相对于传

统的 Excimer准分子肤感涂料技术，此技术使用成本

大幅降低。 

- 
自主研

发 

用于 UV

涂料 

大批量生

产 

9 UV水性附着剂 

根据市场需求，筛选使用 UV水性聚氨酯乳液，提供

良好的颜色相容性和附着力效果，通过调整助溶剂的

用量来平衡干燥速度，同时用中高剪切的聚氨酯增稠

剂来保证产品的粘度稳定性和上辊性能。通过市场验

证，通过特殊极性基团结构的加入，提升了产品附着

力。 

- 
自主研

发 

用于 UV

涂料 

大批量生

产 

10 

正逆辊低光泽

UV固化涂料技

术 

通过以特殊改性聚氨酯丙烯酸酯树脂为主体树脂作

为主要的消光方式，使产品具有光泽低、固化快及耐

黄变效果佳等性能，能够提高产品的消光效率；通过

引入经处理的气相二氧化硅进行辅助消光，避免了用

传统消光粉消光所带来的通透性差问题；通过加入一

些高官能度的活性稀释剂，进一步提升涂层的干燥性

能及抗刮性能。 

- 
自主研

发 

用于 UV

涂料 

大批量生

产 

11 

PVC封边条用

LED油墨及配

套产品技术 

公司针对 PVC封边条 LED固化油墨的使用特点，开

发了在 LED395nm光源下能快速固化的聚酯丙烯酸

酯和附着力树脂，研发出固化后的油墨在日光灯、标

准光源、太阳光、紫外光不同光源下，颜色色相感官

基本一致，色浓度高，施工性能优异，产品无 VOCs

释放，使用过程也无 VOCs排放。 

ZL202210997635.8一种

高固体份、高耐水性抗菌

水性聚氨酯涂料及其制

备方法 

自主研

发 

用于 LED

固化油墨 

大批量生

产 

12 

真空电镀耐酒

精擦拭 UV固

化涂料技术 

公司针对市场对耐酒精擦拭 UV产品的需求，设计了

一系列以高官能团聚氨酯丙烯酸酯和活性稀释剂为

主体的产品配方，搭配深层固化光引化剂和表干型光

引化剂，进一步提升涂层的耐酒精擦拭性能。 

- 
自主研

发 

用于 UV

涂料 

大批量生

产 

13 
一涂 UV银粉

漆涂料技术 

针对市场所需特殊表面银漆效果，基于一涂 UV各色

银粉漆的需求，公司设计了以高官聚氨酯树脂为主

体，搭配热塑性树脂提高银粉排列效果，加以纳米色

浆调色的产品方案，通过多次测试，研发出了适合市

场需求的产品，产品外观效果银排非常细腻，金属质

感强，硬度高，耐水煮，性能较高。 

- 
自主研

发 

用于 UV

涂料 

大批量生

产 

14 
PUR木工封边

胶技术 

基于自有的树脂专利技术开发出能够在零下 5℃正常

使用的 PUR封边胶，实现了 PUR封边胶在低温应用

的技术突破。 

ZL202010772611.3聚醚

酯多嵌段共聚二元醇、合

成方法及反应型热熔胶

应用 

自主研

发 

用于 PUR

热熔胶 

大批量生

产 

15 
PUR透明平贴

技术 

常规 PUR胶用于透明平贴时受固化影响会起泡，影

响表面效果，针对该痛点，公司开发了针对透明膜专

用的 PUR胶，在反应固化完成后胶层没有任何气泡

产生，同时耐黄变性能优异，解决了 PUR胶耐黄变

- 
自主研

发 

用于 PUR

热熔胶 

大批量生

产 
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序

号 
技术名称 技术特色 对应的专利 

技术来

源 

技术应用

情况 
所处阶段 

的问题。 

16 

应用于 SPC板

材贴合 PUR热

熔胶技术 

传统贴合技术对于含有增塑剂的基材通常需要打磨

或溶剂处理才能贴合好，但工艺复杂且不环保，应用

该技术的产品在涂布时具有优异的润湿性，能够有效

贴合基材，固化完成后粘结力度可达 25N/mm，有助

于简化客户生产工艺，降低客户生产成本。 

- 
自主研

发 

用于 PUR

热熔胶 

大批量生

产 

17 

基于生物基聚

酯多元醇的

PUR热熔胶技

术 

随着相关政策的引导，以及海外市场的需求，公司使

用生物基可再生聚酯多元醇制备了生物基聚酯多元

醇的 PUR热熔胶，其生物基组分大于 60%，粘结强

度高。 

- 
自主研

发 

用于 PUR

热熔胶 

大批量生

产 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

 

3.2、 可比公司：选取松井股份、飞凯材料、广信材料作为可比公司 

公司主营业务为 UV 涂料和 PUR 热熔胶的研发、生产和销售，UV 涂料主要

用于 PVC 地板、木器和封边条，其中 PVC 地板用 UV 涂料是公司的主导产品。

目前，A 股（拟）上市公司尚无以相同细分产品为主营业务的企业，而阿克苏诺贝

尔、PPG、宣伟为大型跨国涂料企业，经营产品种类众多，收入规模远超公司，与公

司缺乏可比性。 

基于公司所处行业、产品特点及数据可获得性，选取上市公司中主营业务涵盖 

UV涂料的生产企业为可比公司，包括松井股份（688157.SH）、飞凯材料（300398.SZ）、

广信材料（300537.SZ）。 

表15：选取松井股份、飞凯材料、广信材料作为可比公司 

公司简称 主营业务 经营情况 市场地位 技术实力 

松井股份 

松井股份是一家以高端消费

类电子和乘用汽车领域为目

标市场，通过“交互式”自主

研发、“定制化柔性制造”模

式，为客户提供涂料、油墨、

胶黏剂等多类别系统化解决

方案的全球新型功能涂层材

料制造商。 

2023-2025年，该公司营业收

入分别为 58,976.73万元、

74,552.65万元、72,213.48万

元；其中，涂料产品业务收入

分别为 54,955.01万元、

71,255.90万元、65,375.77万

元。2023-2025年，该公司净

利润分别为 7,826.44万元、

8,767.44万元、1,824.39万元。 

该公司通过不断的技术创新

和差异化价值的创造，打破了

国内高端消费类电子、乘用汽

车涂料领域长久以来被国际

巨头所垄断的竞争格局，实现

了关键涂层材料的国产化替

代和对下游全球知名消费电

子终端品牌业务的全覆盖，在

细分市场中均处于国内前列。 

2023-2025年，该公司研发投

入占营业收入比例分别为

15.31%、14.14%、15.58%。

截至 2025年 12月 31日，该

公司累计获得专利 237项，其

中，发明专利 149项。 

飞凯材料 

该公司主营业务为高科技制

造领域适用的屏幕显示材料、

半导体材料及紫外固化材料

等的研究、生产和销售以及医

药行业中间体产品的生产和

销售。该公司紫外固化材料主

要包括紫外固化光纤光缆涂

覆材料及塑胶表面处理型功

2023-2025年，该公司营业收

入分别为 272,868.35万元、

291,753.92万元、322,565.27

万元；其中，紫外光固化材料

业务收入为 63,810.65万元、

61,488.20万元、69,918.04万

元。2023-2025年，该公司净

利润分别为 13,581.08万元、

该公司为国内较早从事紫外

固化光纤光缆涂覆材料研发、

生产及销售的民营企业之一，

经过近二十年的发展，逐步掌

握了紫外固化涂覆材料产品

的多项核心技术，占据行业重

要地位。该公司开发的光纤涂

覆材料系列产品获得了“上海

2023-2025年，该公司研发投

入占营业收入比例分别为

6.94%、6.23%、6.47%。截至

2025年 12月 31日，该公司

累计获得专利 1,142项，其中，

发明专利 1,111项。 
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公司简称 主营业务 经营情况 市场地位 技术实力 

能材料。 27,236.91万元、40,745.09万

元。 

市高新技术成果转化项目”、

“上海市重点新产品”、“安徽

省科技进步二等奖”等多项奖

项。 

广信材料 

该公司主营业务为各类光刻

胶、紫外光固化涂料的研发、

生产及销售，公司紫外光固化

涂料应用领域广泛，包括消费

电子涂料、汽车零部件涂料、

PVC地板涂料等。 

2023-2025年，该公司营业收

入分别为 50,993.67万元、

51,823.15万元、48,158.17万

元；其中，涂料业务收入为

17,101.49万元、18,482.75万

元、17,902.31万元。2023-2025

年，该公司净利润分别为

882.56万元、-3,000.76万元、

1,362.27万元。 

该公司 PVC地板 UV涂料业

务主要集中在孙公司阳光新

材，产品拥有行业先进的技术

指标、市场影响力，行业地位

居市场前列，获得了下游客户

的广泛认可。 

2023-2025年，该公司研发投

入占营业收入比例分别为

5.72%、4.55%、4.37%。截至

2025年 12月 31日，该公司

累计获得专利 113项，其中，

发明专利 61项。 

公司 

公司主要从事 UV涂料和

PUR热熔胶的研发、生产和

销售，产品广泛应用于 PVC

地板、木器、PVC封边条等

室内装饰装修行业。 

2023-2025年，公司营业收入

分别为 75,509.24万元、

87,903.68万元、81,432.95万

元；净利润分别为 11,303.99

万元、11,344.56万元、

11,063.81万元。 

公司是国家级专精特新小巨

人企业，2022年公司主要产

品“PVC（石木塑胶）紫外光

固化涂料”获评制造业单项冠

军产品，参与制定行业标准

《抗菌和抗病毒涂料》、团体

标准《石木塑地板应用技术标

准》等。因此，公司在行业内

具有较强的市场地位。 

2023-2025年，公司研发投入

占营业收入比例分别为

5.00%、5.09%、5.14%。截至

2025年 12月 31日，公司累

计获得专利 18项，其中，发

明专利 16项。 

资料来源：可比公司公开披露年度报告、公司招股说明书、开源证券研究所 

2023 年到 2024 年，公司综合毛利率及变动趋势与广信材料一致。2023年-2024 

年，公司和松井股份、飞凯材料毛利率变动幅度均在 1%以内，2025 年松井股份毛

利率下降主要是业务结构变化所致，公司与飞凯材料毛利率变动均较小，变动幅度

合理。 

整体来看，公司毛利率低于松井股份，与飞凯材料、广信材料比较接近。 

图23：2023-2025年公司毛利率低于可比公司均值 

 
数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 
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3.3、 募投项目：扩大产能，提升配套综合实力 

本次公开发行股票所募集的资金扣除相应发行费用后的净额，拟用于以下项目： 

表16：募集资金拟用于“泰国生产基地建设项目”等五个项目（万元） 

序号 项目名称 投资总额 拟投入募集资金金额 

1 
湖南恒旺新材料科技有限公司望城制造

基地项目（注 1） 
8,594.48 8,594.48 

2 泰国生产基地建设项目 8,315.27 8,015.27 

3 湖南恒兴新材料研发中心建设项目 5,200.76 5,200.76 

4 湖南恒兴新材料生产基地升级建设项目 4,369.22 4,369.22 

5 营销网络及信息化建设项目 7,582.25 3,000.00 

合计 34,061.98 29,179.73 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所（注 1：湖南恒旺新材料科技有限公司望城制造基

地项目原备案名称为“湖南恒旺新材料科技有限公司生产基地（二期）建设项目”。） 

湖南恒旺新材料科技有限公司望城制造基地项目：本项目总投资 8,594.48 万元，

通过购置土地、新建厂房、购置先进生产检测设备，打造先进的生产制造平台，生

产 PVC 地板涂料、PVC 封边条涂料、真空电镀涂料和汽车内外饰涂料。项目建设

同步进行环保工程建设、购置安全生产与环保相关配套设备。本项目新建一条涂料

柔性生产线。项目建成后，公司将新增 PVC 地板涂料产能 3,000吨、PVC 封边条

涂料产能 1,000 吨、真空电镀涂料产能 500 吨、汽车内外饰涂料产能 500 吨。项

目预计建设周期为 2 年，自第 3 年开始投产，第 5 年开始完全达产。经测算，项

目达产期年均营业收入为 22,250 万元，年均净利润为 2,586.77 万元，税后内部收

益率为 27.25%，动态回收期税后（含建设期）为 6.40 年。 

泰国生产基地建设项目：本项目总投资 8,315.27 万元，通过购置土地、新建厂

房、购置先进生产检测设备，打造先进的生产制造平台，生产 PVC 地板涂料、木

器涂料和 PUR 热熔胶。项目建设同步进行环保工程建设、购置安全生产与环保相

关配套设备。本项目新建一条涂料生产线、一条 PUR 热熔胶生产线。项目建成后，

公司将新增 PVC 地板涂料产能 3,000 吨、木器涂料产能 2,000 吨、PUR 热熔胶

产能 2,000 吨。项目预计建设周期为 2 年，自第 3 年开始投产，第 5 年开始完全

达产。经测算，项目达产期年均营业收入为 25,600.00 万元，年均净利润为 2,663.28 

万元，税后内部收益率为 27.17%，动态回收期税后（含建设期）为 6.36 年。 

湖南恒兴新材料研发中心建设项目：本项目基于公司现有研发基础和资源，优

化研发环境，配置先进研发试验设备，进一步提升现有研发部门的职能。通过本项

目的建设，有助于改善公司研发条件、提升公司综合技术研发创新实力，为公司的

业务发展提供保障，巩固行业地位并提高公司的综合竞争力，从而实现经营效益增

长。项目预计建设周期为 18 个月。 

湖南恒兴新材料生产基地升级建设项目：该项目总投资 4,369.22 万元，旨在契

合公司长远发展战略，通过改善公司整体生产和办公环境，引进 DCS 涂料生产控

制系统及其他先进生产及质检设备，保证公司人员的稳定性及对优秀人才的吸引力，

进一步促进和保障公司产品的先进性、可靠性、稳定性和一致性等，为公司可持续

健康发展奠定坚实基础。项目预计建设周期为 2 年。 

营销网络及信息化建设项目：本项目以现有的营销体系为基础，在上海、深圳、

北京、成都的办事处购置办公场所，在上海、成都、东莞购置仓库，并配套相应的
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信息化设备、办公设备，引进专业营销人才，将之打造成公司对外重要的展示窗口，

建立一个结构更完善、销售能力更强的销售体系，满足客户对售前、售中及售后各

阶段产品服务的需求，从而有利于公司营销服务能力的提升。项目预计建设周期为 3 

年。 

 

4、 估值对比：可比公司飞凯材料 PE（2025）为 43.77X 

恒兴股份可比公司估值主要参考飞凯材料估值情况。飞凯材料主营业务为高科

技制造领域适用的屏幕显示材料、半导体材料及紫外固化材料等的研究、生产和销

售以及医药行业中间体产品的生产和销售。该公司紫外固化材料主要包括紫外固化

光纤光缆涂覆材料及塑胶表面处理型功能材料。2023-2025年，该公司营业收入分别

为 272,868.35万元、291,753.92万元、322,565.27万元；其中，紫外光固化材料业务

收入为 63,810.65 万元、61,488.20 万元、69,918.04 万元。恒兴股份对应可比公司飞

凯材料 PE（2025）为 43.77X，PE（TTM）为 42.53X。 

公司是一家专注于紫外光（UV）固化涂料和 PUR 热熔胶研发、生产和销售的

高新技术企业，是国家级专精特新“小巨人”企业，凭借先进的研发技术、丰富的生

产经验、高效运作的销售网络渠道和完善的售后服务，为客户提供性能卓越、环保

可靠的涂装和粘合解决方案。在服务客户的过程中，公司利用自身技术优势持续为

客户提供性能稳定的产品和解决方案以及良好的服务，赢得了稳定且优质的客户资

源，如爱丽家居（603221.SH）、易华润东、泰州华丽、浙江晶通、佳适逸宝、肯帝

亚、常州贝美、上海劲嘉、财纳福诺、江苏正永等。 

公司产品获得市场认可，2024 年，公司 UV 涂料国内市场占有率约为 8.5%。

募投项目预计将扩大公司产能，提高盈利能力，同时提升公司综合技术研发创新实

力，进一步完善销售体系。 

表17：可比公司飞凯材料 PE（2025）为 43.77X 

公司 代码 市值（亿元） PE（TTM） PE（2025） 

2025年营业

收入（百万

元） 

2025年归母

净利润（百万

元） 

2025年销售

毛利率（%） 

2025年销售

净利率（%） 

松井股份 688157.SH 33.88 355.98 168.06 722.13 20.16 43.10 2.53 

飞凯材料 300398.SZ 170.90 42.53 43.77 3,225.65 390.40 36.41 12.63 

广信材料 300537.SZ 35.72 312.95 261.12 481.58 13.68 33.47 2.83 

 均值 80.17 42.53 43.77 1,476.46 141.41 37.66 6.00 

恒兴股份 920107.BJ - - - 814.33 111.12 35.46 13.59 

数据来源：Wind、开源证券研究所 （注：数据截至 2026年 8月 3日，可比公司 PE均值已剔除异常值）  

 

5、 风险提示 

主要原材料价格波动的风险、境外销售风险、市场竞争风险 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意

见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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