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证券研究报告·A股公司简评报告 金属非金属新材料 

二氧化钛扩产超预期，珠光

颜料高端替代持续 

 

事件 

公司发布年报，2019 年公司实现营业收入 6.17 亿，同比+5.15%，

实现归母净利润 1.47 亿，同比下滑 18.54%。2019 年度不派发现

金红利，不送红股，不以公积金转增股本，将留存的未分配利润

用于满足公司日常经营和项目投资需要。 

简评 

受中美贸易摩擦和汽车行业下行影响，公司销售收入增速放缓，

但高端的化妆品和玻璃基珠光材料仍保持较快增长，高端产品占

比提升逻辑不变。受销售和管理费用率提升，以及补贴收入、汇

兑收益和投资收益下降等影响，2019 年业绩下滑，2019 年销售

和管理费用率同比分别提升 1.09 和 0.96pct。 

公司 10 月推出新品牌“默尔”，主打中低端市场，拉动业绩增速

回升。Q4 营收环比+23.24%，同比+21.23%、扭转 Q2 和 Q3 下滑

的颓势；归母净利润环比-5.79%，同比-21.85%、相比 Q3 降幅收

窄。默尔系列产品销量增长导致 Q4 单季度毛利率 39.24%，环比

下降 6.56pct。 

公司年产 20 万吨二氯氧钛项目在 2019 年试生产、预计在 2020

年 8 月达产，该项目可替代之前依赖外购的四氯化钛和三氯化铁

这两种主要原材料，大幅度降低采购成本、同时提高产品品质。 

二氧化钛项目是二氯氧钛项目的后段工艺，公司采用自主研发的

全球首套氯化钛工艺建设二氧化钛、三氧化二铁项目，预计在

2020 年 8 月投产第一条 10 万吨高端二氧化钛、10 万吨高端三氧

化二铁生产线，第二条同量级生产线预计 2020 年 12 月投产，总

投资额 18 亿元以内。按照投产时间综合考虑市场需求爬坡情况，

我们分别以 2万/吨和5000元/吨的市场价来计算公司生产的二氧

化钛和三氧化二铁的业绩贡献，预计项目投产后将给今明两年业

绩带来巨大的弹性。 

盈利预测：预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 2.19（+49%）、

5.97（+173%）、8.53（+43%）亿元，对应 PE 分别为 49x、18x、

13x，上调至“买入”评级。 

风险提示：扩产项目进展不及预期、中美贸易摩擦、海外需求受

疫情影响 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-1.17/3.34 41.01/50.54 24.67/35.69 

12 月最高/最低价（元）  26.36/13.88 

总股本（万股）  46,800.0 

流通 A 股（万股）  18,945.76 

总市值（亿元）  106.84 

流通市值（亿元）  43.25 

近 3 月日均成交量（万）  417.47 

主要股东   

谢秉昆  48.95% 
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相关研究报告  

19.10.29 

【中信建投中小市值】坤彩科技

(603826):大环境影响下增速放缓，高端

产品占比继续提升 

19.08.23 

【中信建投中小市值】坤彩科技

(603826):短期业绩增长承压，高端占比

提升逻辑持续兑现 

19.06.20 

【中信建投中小市值】坤彩科技

(603826):珠光龙头，高端渗透，新品延
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公司原通过采购四氯化钛制备二氧化钛覆膜，采购成本较高，二氯氧钛项目则通过外购钛铁矿，向钛铁矿

中加入萃取液和盐酸，从而将钛和铁提取出来用于珠光颜料。 

二氯氧钛有三种流转路径：①生产为二氧化钛覆膜自用；②直接外卖给同行的珠光颜料企业，同时二氯氧

钛还可以作为钛酸锂（锂电池负极材料）、钛酸钡（电子陶瓷）、光催化二氧化钛的原材料；③二氯氧钛生产二

氧化钛直接作为产品外卖，二氧化钛可应用于汽车、医药、食品等领域，此步骤对应公司紧锣密鼓建设的二氧

化钛项目。 

图：产品流程关系图 

 
资料来源：中信建投证券研究发展部 

表：二氧化钛用途 

应用领域 用途 

汽车 
汽车级涂料，达到提高遮盖力、消色力、防腐蚀性、耐光、耐候性，增强漆膜的机械强度和附着力，防止裂纹，

防止紫外线和水分的透过，从而推迟老化，延长漆膜寿命 

医药 
药物制剂中，可作为白色着色剂制备薄膜包衣混悬液，糖包衣和明胶胶囊剂，也可与其它着色剂混合使用，应用

于皮肤用制剂，也可取代淀粉用做药物的赋型剂 

食品 
用于糖果巧克力包衣，凉果，膨化食品，口香糖，无甜味剂型固体饮料和浓缩型固体饮料，含乳液体饮料，果酱，

沙拉酱，蛋黄酱 

化妆品 粉底，粉饼，防晒霜，眼影，口红，唇膏，牙膏，爽身粉，痱子粉，膏霜，白色香皂 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

高端二氧化钛的价格 2 万/吨以上，氧化铁价格 5000 元/吨以上，公司产线定位高端，我们以这两个价格为

基础来计算二氧化钛项目的增量贡献。此前我们的盈利预测中并未考虑二氧化钛项目，随着项目投产时间的临

近，考虑二氧化钛项目后我们预计 2020-2022 年归母净利分别为 2.19（+49%）、5.97（+173%）、8.53（+43%）亿

元，将公司评级上调至“买入”。 

钛铁矿

二氯氧钛

二氧化钛
自用

三氧化铁

氧化铁
自用

四氯化钛 二氯氧钛 二氧化钛

原材料采购 处理

覆膜

产成品

二氧化钛
外卖

直接外卖

氧化铁
外卖

覆膜

加工

覆膜

加工

直接外卖



 

  

2 

A 股公司简评报告报告 

坤彩科技 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图：国外钛白粉进口均价约 2 万元/吨  图：中国氧化铁出口单价 

 

 

 

资料来源：海关总署，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

风险提示：二氧化钛项目进展不及预期、中美贸易摩擦加剧、海外需求受疫情影响。 
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财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 469.16  586.77  617.01  957.84  2387.00  3271.45  

增长率(%) 14.92% 25.07% 5.15% 55.24% 149.21% 37.05% 

归属母公司股东净利润 118.02  180.21  146.80  219.05  596.90  853.41  

增长率(%) 8.53% 52.69% -18.54% 49.22% 172.50% 42.97% 

每股收益(EPS) 0.252  0.385  0.314  0.468  1.275  1.824  

每股股利(DPS) 0.046  0.120  0.000  0.117  0.319  0.456  

每股经营现金流 0.135  0.150  0.300  0.438  0.980  1.305  

销售毛利率 44.87% 46.13% 44.56% 44.91% 45.57% 45.64% 

销售净利率 24.73% 30.68% 24.15% 23.23% 25.18% 26.24% 

净资产收益率(ROE) 10.36% 13.89% 10.47% 13.98% 29.15% 30.95% 

投入资本回报率(ROIC) 19.46% 18.20% 12.81% 16.30% 33.37% 35.51% 

市盈率(P/E) 90.53  59.29  72.78  48.78  17.90  12.52  

市净率(P/B) 9.38  8.24  7.62  6.82  5.22  3.87  

股息率(分红/股价) 0.002  0.005  0.000  0.005  0.014  0.020  

 

报表预测             

利润表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 469.16  586.77  617.01  957.84  2387.00  3271.45  

减: 营业成本 258.65  316.07  342.08  527.70  1299.14  1778.25  

营业税金及附加 5.86  6.66  6.76  9.47  18.93  22.72  

销售费用 32.24  41.30  50.14  70.20  154.44  203.87  

管理费用 49.09  26.02  33.30  53.62  118.56  158.39  

研发费用 0.00  21.30  20.20  28.74  71.61  98.14  

财务费用 6.75  -8.86  2.72  20.19  28.84  18.61  

资产减值损失 0.47  0.99  0.95  5.04  18.00  23.40  

加: 投资收益 19.66  26.33  15.22  18.50  23.50  31.50  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 135.76  209.63  176.07  261.38  700.96  999.57  

加: 其他非经营损益 -0.79  -0.45  -3.55  -3.00  -3.50  -4.00  

利润总额 134.97  209.18  172.52  258.38  697.46  995.57  

减: 所得税 18.93  29.15  23.54  35.83  96.37  137.16  

净利润 116.04  180.03  148.98  222.55  601.10  858.41  

减: 少数股东损益 -1.98  -0.18  2.18  3.50  4.20  5.00  

归属母公司股东净利润 118.02  180.21  146.80  219.05  596.90  853.41  

资产负债表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 87.57  49.59  97.58  67.58  123.87  552.71  

应收和预付款项 123.37  149.22  150.48  196.85  354.88  450.60  
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存货 221.59  334.93  380.03  496.04  709.14  902.39  

其他流动资产 204.46  113.90  32.84  42.84  62.95  62.55  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 425.11  586.35  788.69  1019.82  1290.23  1350.85  

无形资产和开发支出 63.10  86.59  209.67  209.67  209.67  209.67  

其他非流动资产 113.41  140.06  140.96  143.62  155.50  139.13  

资产总计 1238.61  1460.64  1800.25  2176.41  2906.24  3667.90  

短期借款 0.00  30.00  165.17  160.88  125.38  203.60  

应付和预收款项 48.42  79.09  82.81  91.65  180.52  270.24  

长期借款 0.00  0.00  95.00  295.00  475.00  350.00  

其他负债 49.41  53.18  50.19  54.01  65.15  68.81  

负债合计 97.83  162.27  393.17  601.54  846.05  892.65  

股本 360.00  468.00  468.00  468.00  468.00  468.00  

资本公积 491.63  383.63  383.63  383.63  417.08  487.08  

留存收益 287.98  445.77  550.71  714.99  1162.66  1802.72  

归属母公司股东权益 1139.60  1297.39  1402.33  1566.62  2047.74  2757.80  

少数股东权益 1.18  0.98  4.75  8.25  12.45  17.45  

股东权益合计 1140.78  1298.38  1407.08  1574.86  2060.19  2775.25  

负债和股东权益合计 1238.61  1460.64  1800.25  2176.41  2906.24  3667.90  

现金流量表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营性现金净流量 63.41  70.42  140.59  204.89  458.44  610.93  

投资性现金净流量 -306.54  -125.41  -254.75  -597.33  -625.44  -226.56  

筹资性现金净流量 306.72  8.40  169.30  367.93  230.81  55.07  

现金流量净额 63.69  -44.55  54.17  -24.51  63.81  439.44  

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
秦基栗：上海财经大学会计硕士，南京大学财务管理学士，2016 年加入中信建投证券。

现任中小市值组联席首席分析师，重点关注高端制造领域以及选股策略研究。2016 年

“新财富”最佳分析师中小市值研究入围，2017 年“新财富”最佳分析师中小市值研
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陈基辕   chenjiyuan@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有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。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 

 

中信建投证券研究发展部 

北京 上海 深圳 

东城区朝内大街 2 号凯恒中心 B

座 12 层（邮编：100010） 

浦东新区浦东南路 528 号上海证券大

厦北塔 22 楼 2201 室（邮编：200120） 

福田区益田路 6003 号荣超商务中心

B 座 22 层（邮编：518035） 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6882-1612 电话：（0755）8252-1369 

传真：(8610) 6560-8446 传真：(8621) 6882-1622 传真：（0755）2395-3859 

 


