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 化工 

天龙集团  
拥有技术创新与服务创新 
的精细化工企业 
发行价格：28.8 元 
投资要点： 
1、丙烯酸树脂专有合成技术，确保企业竞争优势。公司丙烯酸乳
液生产工艺主要采用成膜流变型聚丙烯酸无皂乳液的合成技术。
该技术已于 2006 年被列为广东省科技计划项目，公司该项核心技
术已获得国家知识产权局颁发的发明专利权证书。 
2、创新的服务模式确保公司盈利能力可持续。行业内率先推出的
“驻厂调墨”服务模式，优质的服务提高了市场竞争力和产品附
加值，强化了公司的优势地位，确保了公司盈利能力。 
3、市场空间巨大，募投项目提高企业生产产能，企业利润稳步增
长。我国水性油墨复合年均增长率达 18.22%。募投项目完全达产
后将拥有年产 3.42 万吨水性油墨产能，企业盈利能力有显著性增
强。 
盈利预测与估值。募投项目顺利投产假设的前提下，我们对公司
分产品进行预测，得出公司 2010~2011 年摊薄后的 EPS 为 0.64、
0.67。给与 2010 年 45 倍 PE，我们认为合理的发行价格为 28.8 元。 
  

2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 234 273 320

归属母公司的净利润(百万元) 36 44 48.8
毛利率（％） 36.37 37 37

ROE（％） 24.84 9 10
每股收益(元) 0.54 0.64 0.67
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1. 公司简介 
天龙油墨集团股份有限公司是由天龙有限于 2007 年 8 月 8 日整体变

更设立的股份有限公司，总股本 5000 万股，股东共由 13 名自然人构成。

此次天龙油墨预计发行不超过 1,700 万 A 股，A 股发行后，控股股东冯毅

的股权比重将由原来的 69.02%下降到 51.51%，社会公众股东持股比例将

为 25.37%。 

图 1 天龙油墨发行前后股权结构 
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注：红色字体为发行后股权结构 
资料来源：招股说明书 

天龙油墨设立以来，一直专注于水性油墨业务。公司在合成树脂技

术取得了突破，确立了业内的领袖地位。形成了集水性油墨研发、生产、

销售及售后服务于一体的完整产业链。 

主导产品环保型水性油墨占公司产销量的 80%以上。 

2. 油墨行业分析 
全球油墨行业持续增长。据中国油墨网资料显示，2006 年全球市场

油墨销售额约 150 亿美元，油墨总产量约 360 万吨，其中北美洲 105 万

吨，南美洲 25 万吨，欧洲 120 万吨，亚洲 110 万吨。 

随着全球经济一体化发展，世界油墨行业竞争激烈，各大企业并购

频繁，行业集中度不断提高。如大日本油墨化学工业株式会社(DIC)通过

收购美国太阳化学(Sun Chemial)和法国高氏·劳瑞(Coates LorilleUS)公司，

成为世界最大的油墨企业，2007 年油墨销售额达 65 亿美元，约占全球

油墨市场的三分之一。2005 年 9 月德国盛威科集团(Siegwerk)完成对锡克

拜包装油墨部门的收购，成为当年全球第二大包装油墨生产商，并跻身

于全球四大油墨制造商之列。2005 年 10 月德国琥珀集团(Amber Group)

对印度麦珂尔油墨有限公司进行收购(Micro inks)，收购完成后的营业额达

近十亿美元，成为世界第五大油墨生产商。 

我国油墨工业起步较晚，与欧美发达国家油墨产业的规模相比，差

距较大。但随着国民经济的快速增长，下游包装、印刷行业的发展，我

国油墨工业取得了长足发展。根据中国油墨协会相关资料显示，我国油

墨年产量已从 1995 年的 10 万吨左右，发展到 2008 年的 43 万吨，销售额

约为 91 亿元，年均增长率保持在 10%以上，成为世界第四大油墨生产国，

仅次于美国、日本和德国。 

油墨作为现代印刷工业的基础原材料，其发展与国民经济发展息息

相关，与印刷工业的发展更为密切。自改革开放以来，随着我国经济的

快速增长，印刷工业也取到较大的发展，2008 年我国印刷工业总产值达

到 4,750 亿元，占当年 GDP 的 1.58%，提前超额完成我国印刷工业“十

一五”规划中 2010 年实现 4,400 亿的目标。受益于国内印刷工业的快速

发展，我国油墨消费量、版材消耗量和纸及纸板等印刷耗材均保持两位

数的高速增长。 
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图 2 我国水性油墨行业年产统计情况 

资料来源：招股说明书 

油墨的定义和分类： 

油墨是一种具有一定颜色的胶黏流体物质，是由有色料、连接料、

填充料及辅助剂等物质组成的均匀混合体。油墨是印刷信息传媒中的一

种重要色体材料，其性能直接影响到印刷中的转移过程和印刷后的图文

信息再现质量，因此在印刷过程中要求具有鲜艳的色彩、良好的印刷适

性和满意的干燥速度，还需具有耐酸、碱、水、光、热等特性。 

油墨的种类繁多，主要分类方式如下图所示： 

图 3 油墨的分类 

资料来源：招股说明书 

 

若我国水性油墨使用比例达到美国等发达国家的使用水平，即 95%

印刷和 80%的凹版印刷均采用水性油墨，以 2008 年国内油墨销售量 43 
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万吨、销售额 91 亿元的口径计算，我国水性油墨销售量可达 13.76～16.34 

万吨，销售金额可达 29.12～34.58 亿元，而我国 2008 年水性油墨实际销

售量仅为 7.97 万吨，与经济发达国家相比存在较大的差距，我国水性油

墨存在巨大市场发展空间。 

2.1. 我国政府对油墨环保问题日益重视 
2009 年 6 月 1 日起，《食品安全法》和《食品容器、包装材料用添

加剂使用卫生标准》正式生效，明确要求食品包装材料用添加剂要达到

包装材料在与食品接触时，在推荐的使用条件下，迁移到食品中的添加

剂不得危害人体健康且不得使食品发生性状改变等，同时在达到预期效

果下应当尽量减少添加剂的使用量。国家烟草专卖总局颁布的中华人民

共和国烟草行业标准 YC 263－2008《卷烟条与盒包装纸中挥发性有机化

合物的限量》，从 2008 年 7 月 1 日起正式实施，对卷烟条与盒包装纸中

挥发性有机化合物的限量指标做了明确规定。 

2.2. 行业的主要壁垒 

油墨行业属于技术密集型企业，技术壁垒主要体现两方面：一方面

是新型合成树脂和油墨配方的研究开发，这一壁垒已经成为跨国油墨企

业形成并保持其在该领域竞争优势的核心要素；另一方面则来自生产工

艺的突破和优化，同时在销售环节需要完善的技术服务配套体系。 

尽管油墨行业在我国有近 30 年的发展经验，但多数企业没有专门的

人才培养机制，新进入的中小企业缺乏经过长期生产实践培养出来的专

业技术人员，人才匮乏已成为限制国内新建油墨企业发展的一大障碍。 

印刷企业对油墨的选购主要依赖经验，对质量稳定、服务良好的企

业较为信赖，新企业或新产品进入市场需强化油墨使用技术指导与品牌

推广。中国印刷企业众多，终端客户高度分散，一家新的企业进入市场，

产品被市场认可且具有一定的知名度情况下才能着手构建销售网络，同

时需要投入巨大的人力、财力。销售网络的构建困难成为新企业进入的

市场壁垒。 

油墨行业在我国处于行业发展的初级阶段，众多小规模厂商在低端

市场的竞争较为激烈，但在中高端市场目前供给增长落后于需求。拥有

自主品牌，能为客户提供售后技术服务的企业可获得较高的行业利润，

从事低端油墨产品竞争企业的利润相对较低。未来由于需求的持续上涨，

行业集中度的不断提高，整个油墨行业的利润水平将保持相对稳定。 

3. 天龙油墨：掌握树脂关键技术的企业 
公司目前国内领先的水性油墨研究开发基地。公司是国家高新技术

企业、国家火炬计划研发单位、肇庆市自主创新优势企业。截至 2009 年

12 月 31 日，公司拥有研发技术人员 35 人，拥有 2 项发明专利和 3 项
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水性油墨生产核心技术，在同行业处于领先水平。 

图 4 天龙油墨 2009 年主营业务收入构成 

其中：水性油墨

     溶剂油墨

     胶印油墨

 
资料来源：招股说明书 

公司在水性油墨系列产品及合成树脂等方面的研发水平处于国内领

先，自主研发合成的水性丙烯酸树脂打破我国此类产品完全依靠进口的

格局，填补国内空白，使公司水性油墨产品在市场上具有较强的竞争力。

目前公司已研发 14 种不同性能树脂产品，并开发出具有高光泽、抗水性

强、抗磨性好、干燥速度快等不同性能指标的水性油墨产品。 

根据《中国水性油墨研究报告》（2009 年）统计数据，2006~-2008 年

我国水性油墨的产量分别为 5.65 万吨、6.79 万吨和 7.97 万吨，公司的销

售量分别为 9,921 吨、11,762 吨、12,572 吨，市场占有率分别为 17.56%和

17.32%和 15.77%，连续多年市场占有率位居国内行业第一。 

公司承接的国家火炬计划项目“连续法本体聚合高分散性水溶性丙

烯酸树脂的制备方法及其在油墨中的应用”取得成功，已获得国家发明

专利；“成膜流变型聚丙烯酸酯无皂乳液的合成工艺及其在油墨中的应

用” 

树脂技术是企业核心竞争力 

基于国内印刷企业使用水性油墨过程中存在着更多个性化服务需

求，公司率先在业内推行“零距离”、“零损耗”、“零库存”的驻厂调墨

销售服务模式。公司为每家核心客户派驻一至三名调墨员，全程跟踪客

户的印刷生产过程，为客户提供专业化的油墨印刷技术解决方案。经过

长期积累，公司“驻厂调墨”销售服务模式日趋成熟和完善，最大限度

地保证客户产品印刷质量，维护客户利益，有利于公司与核心客户保持

长期稳定的合作关系，提高市场竞争力。 

截至 2009 年 12 月 31 日，公司共有驻厂客户 263 家，调墨员 432 人。

报告期内，驻厂客户实现的销售收入占当期主营业务收入的比例分别为

61.63%、63.98%和 62.20%，公司与核心客户的长期良好合作，确保了公

司营业收入和利润的稳定增长。 
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图 5 公司营销网络示意图 

 
备注：★为公司生产基地总部；●为公司控股子公司；■为销售分公司 

资料来源：招股说明书 
根据我国印刷产业分布状况，公司选择在肇庆、北京、上海、武汉、

杭州、青岛、沈阳等地建立了 7 个生产基地，构建起科学的生产基地覆

盖网络，能够快速为周边区域的印刷生产商提供油墨配套服务。 

公司生产基地前沿化布局，首先能够满足市场多批次、小批量客户

的需求，极大地提高供货速度，降低运输成本，从而扩大销售范围，增

加收入来源。 

3.1. 水性油墨务毛利率分析 
新型水性油墨可广泛应用于金银卡纸、铜版纸、白板纸、瓦楞纸箱、

不干胶纸、塑料薄膜等包装印刷、烟包印刷、标签印刷及书刊杂志的印

刷等，特别适宜于各种卫生条件要求严格的包装印刷产品，如食品包装、

医疗用品及医药包装、酒包装、玩具包装、衣物包装、化妆品包装等。 

表格 1 水性油墨最近三年经营情况 

项  目 2009年度 2008年度 2007年度 
销售收入（万元） 19,694.10 17,908.17 16,428.56 
营业成本（万元） 12,004.88 11,670.77 11,191.44 

水 性 油

墨 
销售量（吨） 14,716 12,572 11,762  

资料来源：招股说明书 

公司水性油墨产品毛利率保持在 30%以上，行业的整合力度进一步

加大，企业的毛利率有望持续提高。树脂技术的掌握，有效降低了原材

料降成本；公司驻厂调墨服务模式的推广，确保下游产品的销售稳定增
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长。 

图 6 水性油墨最近三年毛利率 

其中：水性油墨
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资料来源：招股说明书 

4. 盈利预测 
1、假设公司募投项目顺利投产，我们预计公司 2010~2011 年水性油

墨销量为 1.76 万吨、2.12 万吨。毛利率未来三年均维持在 2009 年水平 39%

左右。 

2、溶剂油墨和胶印油墨的产能并没有扩大，我们预计 2010~2011 年

溶剂油墨的销量在产能限制下与 2009 年持平，销售价格不变； 创造利润

保持在 2009 年的水平。 

表格 2 销售预测  

 单位（万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

销售收入 16428.56 17908.17 19694.1 23584 28,274 

销售成本 11191.43 11670.77 12004.89 14386 17247 水性油墨 

毛利率（%） 31.88 34.83 39.04 39 39 

销售收入 1746.44 2937.7 3360.2 3363 3363 

销售成本 1613.55 2365.14 2657.37 2565 2565 溶剂油墨 

毛利率（%） 7.61 19.49 20.92 20.92 20.92 

销售收入 189.97 316.71 382.9 382.9 382.9 

销售成本 230.79 195.76 252.25 252.25 252.25 胶印油墨 

毛利率（%） -21.49 38.19 34.12 34.12 34.12 
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 （总）销售收入 18364.97 21162.58 23437.2 27329 32019 

 销售成本 13035.77 14231.67 14914.51 17333 20,867 

 毛利率（%） 29.02 32.75 36.36 37 37 

资料来源：招股说明书  东吴证券研究所 

在前面假设的前提下，我们对公司分产品进行预测，得出公司
2010~2011 年摊薄后的 EPS 为 0.64、0.67。给与 2010 年 45 倍 PE，我们认
为合理的发行价格为 28.8 元。 

5. 风险提示 
技术失密风险 
成树脂技术目前是企业主要核心竞争力，技术存在外泄可能。这就使

公司可能面临导致部分技术或配方失密的局面，从而对公司正常的生产经
营产生不利影响。 

环保风险 
公司目前“三废”排放达到了环保规定的标准。但是随着国家队环保

认识的进一步增强，未来颁布新的法律法规，可能会提高环保标准，皆时
公司将面临环保要求不达标而引致的风险。 

利润表    

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 234 273 320 

营业成本 149 173 208 

营业税金及附加 1 1 2 

销售费用 13 16 19 
管理费用 26 28 30 
财务费用 2 0 0 

资产减值损失 1 0 0 

其他经营收益 0 0 0 

营业利润 43 55 61 
利润总额 45 55 61 

减 所得税 9 10 11 
净利润 36 44 48.8 

减 少数股东损益 0 0 0 

归母公司净利润 36 44 48.8 
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