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  投资要点 

 

合理估值区间(元)   

发行上市资料 

发行价格(元) 30.55 

发行市盈率(倍) 89.85 

发行股数(万股) 1500 

发行后总股本(万股) 6000 

发行日期 2010/2/2 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 国泰君安 

上市日期 1900/1/1

● 公司主要产品集中于信息化学品领域。公司主要产品碳粉用电荷调节

剂、商业喷码喷墨和高端树脂显色剂电荷调节剂，公司盈利能力的上升

主要来自于电荷调节剂的毛利增长。 

● 国内电子成像显像专用信息化学品行业仍将快速发展。随着我国办公

自动化设备领域的消费及生产能力的提升，碳粉产量年均增速达 30%，同

时带动了电荷调节剂市场规模的不断扩大，预计 2011 年碳粉用电荷调节

剂需求量将达到 4,525 吨。 

● 公司未来发展值得期待。随着主要产品电荷调节剂产能的扩张及新产

品彩色聚合碳粉的产业化，公司在国际及国内市场的占有率不断提升。 

存在风险 

● 公司风险因素主要在于两个方面：一是公司所从事电子成像显像专用

信息化学品细分行业行业竞争加剧；二是新产品彩色聚合碳粉的市场需

求低于预期。 

投资建议 

● 初步预计公司 2009 年－2011 年收入分别为 2.30、亿元、2.9 亿元和

3.5 亿元，摊薄后每股收益分别为 0.61 元、0.85 元和 1.21 元。预计上

市定价 36 元左右，建议谨慎申购。 

基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 2.74 

总股本/流通 A 股(万股) 4500/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2010 年 2 月 2 日  

相关研究 
 

 

盈利预测 
项目 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万) 197.88 209.43 230.37  287.97 345.56 

增长率(%) 69.40 5.84 10.00 25.00 20.00

净利润(百万) 26.25 29.66 36.86  51.02 72.61 

增长率(%) 358.79 12.99 24.27% 38.42% 42.33%

EPS(元) 0.58 0.66 0.61  0.85 1.21 

毛利率(%) 14.06 16.21 21.00 22.00 25.00

净资产收益率(%) 32.35 26.77 3.34 4.42 5.92

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率

2006A 1.93 1.71 50.56 0.00 0.00

2007A 8.43 7.84 39.83 9.02 22.03

2008A 3.49 3.26 42.77 12.31 19.94

来源：招股说明书、民族证券  
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一、公司主要产品为专用信息化学品 

公司自成立一直专业从事电子成像显像专用信息化学品的研发、生产和销售及相关贸易

业务。电子成像显像专用信息化学品为公司主导产品，目前主要包括两大系列：碳粉用电荷

调节剂；商业喷码喷墨和高端树脂显色剂。2009 年 1-6 月公司电子成像显像专用信息化学品

的主营业务毛利占比分别为 90.45%。 

湖北鼎龙前身为湖北鼎龙化工有限责任公司，2008 年 4 月整体变更为湖北鼎龙化学股份

有限公司，注册资本为 4500 万元。发起人为朱顺全、朱双全与宝安集团、深圳创新投、湖北

高新投、武汉科创投、中国风投 5 位法人以及其余 19 名自然人股东。。公司共同实际控制人

朱双全、朱顺全。 

公司发行前股本 4,500 万股，本次发行 1,500 万股，发行价 30.55 元/股，按 2009 年业绩

预测业绩计算的发行市盈率为 50 倍。2008 年公司收入 2.09 亿元，毛利率 16.2%，净利润 2966

万元，净资产收益率 26.8%，每股净资产 2.46 元，每股收益 0.65 元。 

图 1：公司发行前股权结构 

数据来源：招股说明书 

二、信息化学品行业处于快速发展期 

1、公司主要产品上下游行业分析 

公司所处行业为电子成像显像专用信息化学品行业，其上游行业为化工基础原料和精细

化学中间体行业，公司主要原料氨基苯酚、二叔丁基水杨酸等均为精细化学品中间体产品，

占原材料总成本的比重较高，存在较大关联性。  

电子成像显像专用信息化学品的下游行业为电子信息产品制造行业，包括电子成像、显

像、显色；电子标识、标记；微电子印刷电路板，柔性电路连接、电子密封等与 IT 制造相关

及延伸的众多电子信息产业。电子成像显像专用信息化学品为上述行业的必备材料，存在很

强的关联性。  

2、公司主要产品电荷调节剂市场潜力巨大 

电子成像显像专用信息化学品是信息化学品领域的核心材料之一，是我国打印、复印核

心耗材自主化生产的基础。碳粉作为打印、复印的主要耗材，其需求量几年来也稳步增长，

根据 GENESIS 株式会社的统计，全球碳粉消耗量由 2005 年的 15.75 万吨增至 2008 年的 18.80
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万吨，平均年增长率为 6.46%，预计未来全球碳粉市场未来将继续稳定增长，至 2010 年将达

到 21 万吨。 

图 2：打印机销售量持续增长 

数据来源：招股说明书 

图 3：2005-2010 碳粉需求数量 

数据来源：招股说明书 

电荷调节剂作为碳粉中不可或缺的重要电荷材料，在信息化学品领域中受到了极大的关

注，其市场规模和未来的发展潜力可观，全球对此类信息化学品新材料的需求量正与日俱增。 

3、国内碳粉用电荷调节剂市场将快速发展 

随着经济的发展，国家在教育、文化方面投资的扩大，中国已成为世界最大的办公用品

消费国之一。根据预测，2012 年中国打印机耗材市场总体销售额将达到 19.65 亿美元，

2007-2012 年中国打印机耗材市场的复合增长率为 10.6%。 

在消费需求增长的同时，我国的办公自动化设备生产能力也得到了快速的提升。据中国

工业和信息化部统计显示，2008 年我国共生产各类复印机达 504 万台，较 2007 年增长 38.70%；

生产打印机 4,334 万台，较 2007 年增长 2.34%。打印机和复印机市场的发展带动了电子成像

显像专用信息化学品市场需求的增长，碳粉产量从 2002 年的 1,822 吨增至 2006 年的 5,000

吨，年均增速达 30%。随着我国的办公自动化设备的需求的增长和生产能力的进一步提升，

预计我国未来碳粉市场将持续保持高速增长。  
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作为碳粉中不可或缺的重要电荷材料，电荷调节剂的需求量随着碳粉的增长稳步上扬。

根据中国复印设备与器材专业协会统计，电荷调节剂占碳粉重量比为 1-3%，2005 年至 2008

年电荷调节剂的用量从 3,240 吨增长至 3,780 吨，年均增长率为 5.27%，预计未来仍将保持

稳定增长，到 2011 年碳粉用电荷调节剂需求量将达到 4,525 吨。 

图 4：国内电荷调节剂需求预测 
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数据来源：招股说明书 民族证券 

三、公司是国内信息化学品行业龙头企业 

1、公司主要产品销售增长迅速 

公司自主研发的电荷调节剂产品进入市场后，打破了日本的垄断地位。2006 年至 2008 年，

公司电荷调节剂产品全球市场占有率分别为 4.85%、5.69%、6.12%，目前已达约 7%的全球市

场份额。近几年来，公司生产的电荷调节剂已逐步替代了进口，占领了国内电荷调节剂 30%

的市场份额。2009 年 1-6 月公司电荷调节剂产品产量达到 114 万吨，产能利用率超过 90%。

由于具有产业链上下游配套的优势，电荷调节剂分散液可大大提高彩色聚合碳粉带电量与起

电速度，提高打印速度与效果，将会为公司的彩色聚合碳粉赢得更多的市场份额。 

图 5：2006-2009 公司主要产品销售收入 
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数据来源：招股说明书  民族证券 

2、公司产品售价变化不大 
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随着公司生产技术的日益成熟，电荷调节剂的价格趋势变化不大，平均单价由 2006 年度

的 200.31 元/千克上升 2008 年的 206.68/千克，年平均复合增长率达 1.58%。另一主要产品显

色剂的价格变化也日趋平稳 

图 6：2007-2009 公司主要产品单价增长率 
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数据来源：招股说明书  民族证券 

3、公司产品毛利率逐年提升 

公司主要产品产能利用率逐步提高，规模效益逐步显现，且产品的市场占有率不断上升，

提升了公司产品的总体毛利率。因此公司主要产品一直保持了较高的毛利率水平，并且逐年

上升。 

图 7：2006-2009 公司主要产品毛利率 
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数据来源：招股说明书  民族证券 

4、公司产品市场占有率不断提升 

复印、打印等数码影像技术均起源于欧美和日本，电子成像显像专用信息化学品制造技

术长期以来一直为欧美和日本垄断。目前从碳粉生产上的分布来看，全球碳粉生产商仍主要

分布在日本、美国、欧洲等发达国家和地区。但公司目前电荷调节剂产品全球市场占有率已

达 7%；国内市场占有率高达 30%。 

图 8：2008 年国际碳粉市场份额 
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数据来源：招股说明书 
 

从墨水和添加剂生产上的分布来看，普通墨水、表面活性剂、普通显色剂主要产地均在

中国等发展中国家，而如永久着色的喷墨墨水、电荷调节剂、纳米显色剂等专业墨水和高性

能添加剂仍然主要由欧美日等少数厂商所控制。  

四、公司募资项目分析 

公司募集资金项目主要用于现有产品主导产品电荷调节剂产能扩张，以及新产品彩色聚

合碳粉的产业化。公司募资项目投向产品均处于需求快速扩张阶段，因此预计公司募资项目

将会带来较好的收益。 

表 1：公司主要募资项目 

项目名称 投资总额（万元） 预计建设周期 

电荷调节剂技术改造项目 12675 3 年 

彩色聚合碳粉产业化项目 14536 2.5 年 

数据来源：招股说明书  民族证券 

五、公司盈利预测 

初步预计公司 2009 年－2011 年收入分别为 2.30 亿元、2.87 亿元和 3.45 亿元，收入增长

主要来自现有产品电荷调节剂产能增长及新产品彩色聚合碳粉，摊薄后每股收益分别为 0.61

元、0.85 元和 1.21 元。 

表 2：公司盈利预测 

单位：百万元 2008A 2009E 2010E 2011E

一、营业总收入  209.43 230.37  287.97 345.56 
二、营业总成本  186.23 199.53  243.72 279.37 
营业成本  175.49 181.99  224.61 259.17 
营业税金及附加  0.5 0.55  0.58 0.69 
销售费用  5.03 4.61  5.76 6.91 
管理费用  6.68 6.91  7.20 6.91 
财务费用  -1.41 0.46  0.58 0.69 
资产减值损失  -0.06 5.00  5.00 5.00 
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三、其他经营收益   0.00  0.00 0.00 
投资净收益   0.00  0.00 0.00 

四、营业利润  23.21 30.85  44.24 66.19 
加：营业外收支  11.13 11.52  14.40 17.28 

五、利润总额  34.34 42.36  58.64 83.46 
减：所得税  4.68 5.51  7.62 10.85 

六、净利润  29.66 36.86  51.02 72.61 
少数股东损益  0.00  0.00 0.00 
归属于母公司所有者的净利润 29.66 36.86  51.02 72.61 
总股本 45.00 60.00  60.00 60.00 

EPS（元） 0.66 0.61  0.85 1.21 
资料来源：民族证券 

六、公司估值 

目前创业板公司按 2009 年预测业绩估算的平均 PE 为 50 倍左右，近期创业板化工类企业

按 2009 年预测业绩估算的 PE 为 60 倍左右。据此预计公司上市后股价有望达到 36 元左右，

建议谨慎申购。 

七、公司风险因素 

公司风险因素主要在于两个方面：一是公司所从事电子成像显像专用信息化学品细分行

业行业竞争加剧；二是新产品彩色聚合碳粉的市场需求低于预期。 
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谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

股票投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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