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 打破国际垄断，做国内电子成像显像专用信息化学品的开拓者。公

司主要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，主要产品包括次氯酸钙、碳粉用电荷调节剂、商业喷

码喷墨和高端树脂显色剂。公司自主研发的核心产品碳粉用电荷调

节剂于2002年进入国际市场，打破了20多年来日本在此领域的长期

垄断，占领国内电荷调节剂30%的市场份额，全球7%的市场份额，

成为全球三大电荷调节剂生产商之一。公司另一核心产品彩色聚合

碳粉，打破国际垄断，达到了国际先进水平，产品质量经客户试用

后得到一致认可。随着彩色碳粉产业化项目的实施，有望结束该产

品国内长期依赖进口的局面，成为公司新的利润增长点。 

 行业高壁垒呈现寡头垄断格局。电子成像显像专用信息化学品制造

技术门槛高、附加值高、产业关联度高，长期以来一直为欧美和日

本垄断，行业呈现出寡头垄断的格局。近年来，我国逐级进入该领

域，获得了低端市场份额，但高端市场因技术水平和专利的限制，

难以进入。高端市场仍然为欧美日少数厂家所垄断，产品价格处于

高位，具有较高的垄断利润率。公司所生产的电荷调节剂、喷码喷

墨显色剂至今国际上只有少数厂商能够生产，技术壁垒很高。 

 市场需求广阔，并持续增长。伴随着办公自动化设备的发展，电子

成像显像专用信息化学品耗材的需求也得到了稳定的增长。从05

年到08年，全球碳粉销耗量年均增长率为6.46%。信息时代的到来

和计算机的普及带动了办公室自动化和家庭信息化，打印机、复印

件得到了迅猛发展。从1998年到2007年的十年间，全世界打印机的

年需求量从6000万台增至1.32台，未来仍将保持高速增长。打印机

和复印件的增长直接拉动了作为耗材的电子成像专用信息化学品

需求量；同时，随着静电成像、光电成像等电子成像技术开始进入

纺织印刷等领域，新的潜在市场需求出现。未来信息化学品市场需

求将更快的增长。 

 募集资金项目是公司未来业绩的倍增器。公司募集资金项目主要用

来扩大电荷调节剂产能和彩色聚合碳粉产业化项目的建设，以满足

未来市场的需求。项目完全达产后，电荷调节剂产能由250吨扩产

至1500吨，传统电荷调节剂产品为1000吨，电荷调节剂分散液（传

统电荷调节剂的深加工产品）为500吨。彩色聚合碳粉产业化之后

将达到1500吨的产能。产能的逐级释放，将带来公司未来业绩的快

速增长。            
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主要数据    2010 年 7 月 29 日 

收盘价(元) 46.93 

总股本(万股) 6000 

流通A 股股本(万股) 1500 

12 月最高价(元) 68.20 

12 月最低价(元) 31.30 
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 彩色聚合碳粉项目是公司未来高成长的关键。彩色聚合碳粉技术壁垒非常高，以往生产基本被日系企业垄断。

目前我国的彩色碳粉完全依赖进口，庞大而迅速增长的国内彩色碳粉市场完全被原装品牌和国内分装的国外

产品所占据，而且价格居高不下，多数国内消费者难以接受。而随着彩色打印机、复印机价格的下降，销售

量的快速增长，逐级取代黑白打印复印，彩色打印复印已经是不可逆转的趋势。未来对彩色碳粉的需求将持

续高速的增长。 

公司是我国第一家拥有彩色聚合碳粉生产技术的企业，是国内彩色碳粉行业标准的第一起草人。公司募

集资金项目之一彩色聚合碳粉产业化项目，将形成年产1500吨的彩色碳粉生产能力。由于行业门槛较高，行

业竞争相对较弱，彩色聚合碳粉产品毛利率普遍较高，预计公司该募投项目达产后，毛利率有望达到60%以

上。与发达国家竞争对手相比，公司在研发、生产、原材料采购所具备的成本优势有很大的空间，预计公司

生产成本至少比日本企业低30%以上。 

按照公司募投项目预测，1500吨彩色聚合碳粉项目达产后，预计年份新增产品销售收入75000万元，新增

利润总额16076万元。电荷调节剂技术改造项目，新增销售收入38720万元，新增利润总额7381万元。全部达

产后新增11.372亿元，新增利润总额2.35亿元。彩色碳粉占比都在近70%。因此，彩色聚合碳粉项目是公司

未来高成长的关键。 

 首次给予公司“谨慎推荐”投资评级。我们预计公司2010年和2011年的EPS分别为0.85和1.22元，目前的股

价对应2010年和2011年的PE分别为55.21倍和38.47倍，估值水平较高，不过考虑到公司募投项目达产后的高

成长性，自主研发能力强，产品属于进口替代，业绩有超预期的可能。我们首次给予公司“谨慎推荐”投资

评级。我们将于近期推出公司的深度研究报告，敬请关注。 

 

与公司管理层几个关键问题的交流： 

Q：电荷调节剂：2010年电荷调节剂产销量预计多少？公司募集项目电荷调节剂产能从250吨扩产到1500吨，

提升了5倍，公司怎么消化这么大的产能？ 

今年电荷调节剂产销量大概在 350 吨左右。募投项目电荷调节剂产能快速增长，公司主要通过两个方

面来消化：第一，积极开拓国内市场。2009 年国内收入 1688 万元，同比增长 80.42%。随着欧美逐级将碳

粉生产转移到国内生产，以及国内碳粉生产企业的增长壮大，电荷调节剂国内需求未来增长将超过全球行

业的平均水平。第二，侵占日本企业市场份额。目前日本电荷调节剂生产商两家企业保土谷化学和东方化

学合计占有全球市场份额约为 84%，随着新兴厂家的进入，电荷调节剂价格的下降，他们的市场份额呈下

降趋势。 

当然，由于电荷调节剂市场是寡头垄断，电荷调节剂性能直接关系到下游碳粉质量的好坏，并且电荷

调节剂只占黑色碳粉成本 5%左右，下游碳粉厂商对电荷调节剂价格敏感性不高，对质量要求严格，所以

要取得下游厂商认可和信任，这个周期比较长，难度也较大。比如说，公司 2002 年就开始生产电荷调节剂，

但一直到 2005 年才真真开始打开市场，取得了下游碳粉厂商的认可。不过我们仍然对此有信心。 

Q：彩色聚合碳粉产业化项目：公司募投项目1500吨彩色聚合碳粉产业化项目进展情况怎么样？公司彩色聚

合碳粉生产产品不良率大概有多高？ 

   目前公司彩色聚合碳粉产业化项目进展顺畅，投资者非常关心的风险也在可控范围之内。风险主要有技

术风险，工业化放大风险。技术上基本上没有问题，公司准备了5种生产方法，公司目前有100吨彩色聚合碳

粉小规模生产，产品已经送于下游厂商。1500吨彩色聚合碳粉项目，我们准备上马4条生产线，每条线生产

一种颜色，每条线产能在375吨。从100吨放大到375吨，风险应该不是很大。 

   至于彩色聚合生产产品不良率大概有多高，目前不能给一个确切的答案。第一，公司目前100吨彩色聚合

碳粉生产线是断断续续生产，不是连续生产，并且每生产一种颜色就要清洗一次；第二，生产线装置有一定 
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的区别，未来工业化生产线更为先进，核心装置基本上是使用日本装置。 

Q：2009年次氯酸钙（漂白粉）占公司营业收入56%，毛利率只有3.55%，公司怎么看？2009年营业外收入

占公司利润总额29.51%，2010年第一季度占比16.89%，公司怎么看？ 

   次氯酸钙占公司营业收入较大，但只公司毛利2.42%，这对公司盈利能力没有多大的影响。并且公司次氯

酸钙业务都只是做贸易，并不是自己生产，对公司整体生产经营不会产生影响。公司目前只有一个人负责这

一业务，而且只是有订单才去采购，不会花费公司大量的人力、物力。 

   营业外收入主要来自于政府的支持和补贴，这说明公司项目是政府鼓励和支持的，并不是公司刻意追求。

未来两年，公司仍然有大量的营业外收入，公司预计未来两年营业外收入总额保持稳定，但占利润总额会逐

年下降。 
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