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资料来源：Wind 

 双品牌拓展良好，收入逆势增长 
坤彩科技(603826) 
海外及原材料上涨影响 19 年业绩，新项目有望贡献 20 年弹性 

公司披露 2019 年年报，全年实现营业收入 6.2 亿元，YoY+5.2%；实现归
母净利润 1.5 亿元，YoY-18.5%；实现扣非归母净利 1.4 亿元，YoY-15.8%，
低于我们预测数，主要是贸易摩擦及原材料涨价等不利因素影响。公司经
营活动现金净流入 1.4 亿元，同比翻番。2019 年公司二期工程和 20 万吨
二氯氧钛项目正式投产，且 2020 年 8 月有望投产一期 10 万吨高端二氧化
钛和 10 万吨高端三氧化二铁项目，业绩弹性高，我们预计公司 20-22 年
EPS 为 0.54/0.81/1.07 元，维持“增持”评级。 

 

高端产品逆势增长，国内市场双品牌开发效果显著 

公司 2019 年实现珠光材料收入 6.2 亿元，YoY+5.1%，我们预计主要受中
美贸易战和汽车销量下降影响，传统珠光材料销售承压，但化妆品级、玻
璃基材类高端品逆势增长，产品结构进一步优化。公司 19H2 加快启动亚
太和国内市场，并推出了针对中低端市场的默尔品牌，国内实现收入 3.7

亿元，YoY+11.4%，占比同比提升 3.4pct 至 60%；毛利率 43.4%，较 2018

年下降 3.8pct。公司 19Q4 实现收入 1.8 亿元，YoY+21.2%。2019 年境外
收入 2.5 亿元，YoY-3.1%；毛利率 46.3%，较 2018 年增加 1.6pct。 

 

销售及管理研发费用率短期上升，负债率总体仍低 

公司 2019 年期间费用率 17.2%，同比增加 3.6pct，其中销售费用率因国
内市场开拓及销售人员增加，同比增加 1.1pct 至 8.1%；管理和研发费用
率因募投项目及 20 万吨二氯氧钛项目投产转固增加折旧费用，同比增加
0.6pct至 8.7%；财务费用因汇兑损益减少及带息负债增加，同比增加 1.9pct

至 0.4%。年末公司资产负债率 21.8%，较 2018 年末提升 10.7pct。 

 

行业格局进一步优化，新项目投产有助降本增效 

坤彩科技 IPO 募投的二期工程项目已于 2019 年全面建成投产，截至年末
具备年产 3 万吨珠光材料、年产 1 万吨合成云母的生产能力，已成为全球
规模最大的珠光材料生产企业。同时，公司 20 万吨二氯氧钛项目于 2019

年正式投产，预计将于 2020 年 8 月达产，该项目正式达产后，将用萃取
法制备二氯氧钛和三氯化铁，以替代之前外购的四氯化钛和三氯化铁，有
望提升原材料供应保障、大幅度降低生产成本。 

 

原料替代具备高业绩弹性，维持“增持”评级 

公司 2019 年在贸易摩擦、汽车颜料销售下降的不利情况下，仍然实现了
收入小幅增长。我们预计 3 万吨珠光材料及 20 万吨二氯氧钛项目的正式达
产，有望增强未来业绩弹性，结合国内外疫情和人员折旧增加考虑，我们
预计公司 20-22 年归母净利润 2.5/3.8/5.0 亿元（调整前 20-21 年为 3.0/4.0

亿元）。当前可比公司对应 20 年平均 30xPE，但考虑公司珠光材料领域的
全球龙头地位及成本替代预期带来的高业绩弹性，我们认可给予公司 20

年 43-45xPE，对应目标价 23.22-24.30 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：二氯氧钛项目投产效应不及预期；下游需求增速不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 468.00 

流通 A 股 (百万股) 189.46 

52 周内股价区间 (元) 14.11-26.10 

总市值 (百万元) 10,684 

总资产 (百万元) 231.80 

每股净资产 (元) 3.00  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 586.77 617.01 878.96 1,191 1,487 

+/-%  25.07 5.15 42.46 35.48 24.88 

归属母公司净利润 (百万元) 180.21 146.80 253.71 380.35 500.26 

+/-%  52.69 (18.54) 72.82 49.92 31.52 

EPS (元，最新摊薄) 0.39 0.31 0.54 0.81 1.07 

PE (倍) 59.29 72.78 42.11 28.09 21.36  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司盈利预测调整 
2019 年在贸易摩擦、汽车颜料业务销售同比下滑的情况下，公司仍然实现了收入小幅增

长，显示国内市场和化妆品类产品开拓效果较好。随着公司 2019 年二期工程全面投产，

2020 年有望贡献增量，且公司预计二氯氧钛项目将于今年 8 月达产，届时有望降低公司

外购原材料成本。基于公司 2019 年的业绩情况，结合国内外疫情的影响和新项目达产对

原材料成本替代，我们下调公司 2020 年收入和净利润预测，同时小幅上调毛利率预测。 

 

图表1： 盈利预测变动表 

 本次调整前 本次调整后 调整幅度（%，pct） 

 2019A 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 6.2 9.2 11.7 - 8.8 11.9 14.9 -5% +2% - 

毛利率（%） 46.1 50.4 52.0 - 53.3 57.3 58.9 3pct 5pct - 

净利率（%） 30.7 32.7 34.4 - 28.9 31.9 33.6 -4pct -2pct - 

归母净利（亿元） 1.5 3.0 4.0 - 2.5 3.8 5.0 -16% -6% - 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值表（2020/3/31） 

股票简称 股票代码 股价(元/股) 市值(亿元) 

        EPS（元）         PE（X） 20E 

PB 

 

19A 20E 21E 19A 20E 21E 来源 

三棵树 603737.SH 88.88 165.52 2.15 3.02 4.12 41.34 29.48 21.59 7.68 Wind 一致 

再升科技 603826.SH 22.83 106.84 0.31 0.57 0.89 72.78 40.33 25.73 6.29 Wind 一致 

当升科技 300073.SZ 21.92 95.73 -0.48 1.01 1.37 -45.80 21.64 15.97 2.57 Wind 一致 

科斯伍德 300192.SZ 17.56 42.59 0.34 0.61 0.71 51.65 28.82 24.60 4.89 Wind 一致 

平均值 
     

                 55.25 30.07 21.97 5.36  

坤彩科技 603826.SH 22.83 106.84 0.31 0.54 0.81 72.78 42.11 28.09 6.45 华泰 

注：三棵树 2019 年 EPS 根据公司业绩预告中值。 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 公司营业收入及同比增速  图表4： 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表5： 坤彩科技历史 PE-Bands  图表6： 坤彩科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

二氯氧钛项目投产效应不及预期；公司 20 万吨二氯氧钛项目已于 2019 年 8 月正式投产，

但原材料替代效应并未在 2019 年报表体现。公司预计将于 2020 年 8 月达产，我们预计

届时外购原材料替代效应将较为明显，但由于四氯化钛价格波动较大，且公司采用的工艺

属于行业创新工艺，若实际投产效应不佳，可能导致毛利率提升低于预期。 

 

下游需求增速不达预期：公司 2019 年受贸易摩擦和汽车销量低于预期影响，传统珠光材

料销售放缓。2020 年在疫情影响下，贸易摩擦有所缓和，国内也陆续出台汽车消费刺激

性政策，但疫情发展存在不确定性，海外市场及汽车销量增长仍然可能低于预期。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 647.65 660.93 859.95 1,072 1,294 

现金 49.59 97.58 125.78 153.13 213.08 

应收账款 110.16 122.34 169.92 233.38 289.15 

其他应收账款 1.43 1.61 2.34 3.15 3.94 

预付账款 28.16 9.64 18.79 27.63 26.16 

存货 334.93 380.03 449.00 558.83 671.29 

其他流动资产 123.37 49.73 94.11 95.97 89.90 

非流动资产 812.99 1,139 1,745 2,369 2,959 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 429.24 690.69 1,120 1,562 1,987 

无形资产 86.59 209.67 331.04 452.41 573.78 

其他非流动资产 297.17 238.95 293.08 354.34 397.37 

资产总计 1,461 1,800 2,604 3,441 4,252 

流动负债 136.24 269.84 736.91 1,139 1,414 

短期借款 30.00 165.17 631.72 1,015 1,260 

应付账款 45.26 78.79 75.32 94.36 122.21 

其他流动负债 60.98 25.88 29.87 29.12 31.60 

非流动负债 26.03 123.33 203.80 253.57 283.57 

长期借款 0.00 95.00 175.00 225.00 255.00 

其他非流动负债 26.03 28.33 28.80 28.57 28.57 

负债合计 162.26 393.17 940.71 1,392 1,697 

少数股东权益 0.98 4.75 7.72 12.18 18.04 

股本 468.00 468.00 468.00 468.00 468.00 

资本公积 383.63 383.63 383.63 383.63 383.63 

留存公积 445.49 536.00 804.42 1,185 1,685 

归属母公司股东权益 1,297 1,402 1,656 2,036 2,537 

负债和股东权益 1,461 1,800 2,604 3,441 4,252  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 586.77 617.01 878.96 1,191 1,487 

营业成本 316.07 342.08 410.48 508.24 611.57 

营业税金及附加 6.66 6.76 9.63 13.05 16.30 

营业费用 41.30 50.14 72.07 95.27 116.00 

管理费用 26.02 33.30 74.71 95.27 111.53 

财务费用 (8.86) 2.72 19.28 39.63 53.35 

资产减值损失 (0.99) 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 11.06 4.85 6.00 8.00 10.00 

营业利润 209.35 176.08 298.78 447.37 588.37 

营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.18 3.56 1.54 1.76 2.28 

利润总额 209.18 172.53 297.24 445.61 586.09 

所得税 29.15 23.54 40.56 60.80 79.97 

净利润 180.03 148.99 256.68 384.81 506.12 

少数股东损益 (0.18) 2.18 2.97 4.46 5.86 

归属母公司净利润 180.21 146.80 253.71 380.35 500.26 

EBITDA 237.84 227.75 391.83 599.59 795.67 

EPS (元，基本) 0.39 0.31 0.54 0.81 1.07  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 25.07 5.15 42.46 35.48 24.88 

营业利润 54.11 (15.89) 69.68 49.73 31.52 

归属母公司净利润 52.69 (18.54) 72.82 49.92 31.52 

获利能力 (%)      

毛利率 46.13 44.56 53.30 57.32 58.88 

净利率 30.71 23.79 28.86 31.94 33.64 

ROE 13.89 10.47 15.32 18.68 19.72 

ROIC 14.57 10.33 11.82 13.51 14.49 

偿债能力      

资产负债率 (%) 11.11 21.84 36.12 40.46 39.92 

净负债比率 (%) 18.49 66.17 85.76 89.08 89.26 

流动比率 4.75 2.45 1.17 0.94 0.91 

速动比率 2.30 1.04 0.56 0.45 0.44 

营运能力      

总资产周转率 0.43 0.38 0.40 0.39 0.39 

应收账款周转率 5.29 5.01 5.67 5.58 5.37 

应付账款周转率 6.94 5.52 5.33 5.99 5.65 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.39 0.31 0.54 0.81 1.07 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 0.30 0.47 0.75 1.18 

每股净资产(最新摊薄) 2.77 3.00 3.54 4.35 5.42 

估值比率      

PE (倍) 59.29 72.78 42.11 28.09 21.36 

PB (倍) 8.24 7.62 6.45 5.25 4.21 

EV_EBITDA (倍) 45.50 47.51 27.62 18.05 13.60  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 70.42 140.59 219.87 350.49 553.51 

净利润 180.03 148.99 256.68 384.81 506.12 

折旧摊销 37.35 48.94 73.77 112.59 153.95 

财务费用 (8.86) 2.72 19.28 39.63 53.35 

投资损失 (11.06) (4.85) (6.00) (8.00) (10.00) 

营运资金变动 (134.36) (59.90) (176.84) (175.30) (139.43) 

其他经营现金 7.32 4.69 52.98 (3.23) (10.48) 

投资活动现金 (125.41) (254.75) (718.85) (717.03) (714.97) 

资本支出 236.96 359.69 599.00 599.00 599.00 

长期投资 (100.00) (100.00) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 11.55 4.94 (119.85) (118.03) (115.97) 

筹资活动现金 8.40 169.30 527.18 393.89 221.41 

短期借款 30.00 135.17 466.55 383.49 244.78 

长期借款 0.00 95.00 80.00 50.00 30.00 

普通股增加 108.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (108.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (21.60) (60.87) (19.38) (39.60) (53.36) 

现金净增加额 (44.55) 54.17 28.20 27.35 59.95  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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