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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 

大环境影响下增速放缓，高

端产品占比继续提升 

 

事件 

公司发布三季报，前三季度实现营业收入 4.39 亿元，同比-0.21%，

归母净利润 1.15 亿元，同比-17.57%，扣非归母净利润 1.14 亿元，

同比-12.41%。 

简评 

前三季度销售收入下滑主要还是受到中美贸易摩擦和汽车销量

下滑的影响，单季度看，Q3 实现营收 1.44 亿元，同比-5.31%，环

比-9.23%。中美贸易摩擦加剧了全球珠光颜料的需求波动，截至

2019H1 公司海外收入占比达 44%，目前珠光颜料出口美国被加

征较多关税，虽大部分关税由客户承担，但一定程度上会影响美

国客户（SUN CHEMICAL CORP 等）的采购量；同时，今年全球汽

车销量下滑对公司汽车珠光颜料业务造成影响，化妆品珠光颜料

继续保持高速增长趋势。整体而言，高端产品继续保持增长，抵

消了低端产品销量下滑的影响，长期看汽车、化妆品等高端应用

领域仍有巨大的进口替代空间。 

 

费用率提升和非经常性收益下降是导致归母净利润下滑的主要

原因：前三季度①政府补贴下降导致其他收益同比下降 952 万元；

②汇兑收益下降和贷款利息支出增加导致财务费用同比增加 839

万元；③理财收益下降导致投资收益同比下降 487 万元。Q3 综合

毛利率 45.80%，同比-1.39pct、环比-1.76pct，毛利率下滑主要是

由于原材料四氯化钛在 Q3 有所涨价，二氯氧钛项目今年 8 月投

产，但 Q3 原材料仍以外购为主，Q4 有望逐步转向内部自产自

用，毛利率具备进一步回升的空间。 

 

二氯氧钛的投产为二氧化钛项目打下基础，目前二氧化钛项目稳

步推进，截至 Q3 在建工程 2.60 亿元，相比半年度增加 3076 万

元。公司具备珠光颜料制备的完整工艺，二氧化钛项目是公司延

伸产业链、扩大收入规模的重要手段，预计项目在明年部分投产，

值得期待。 

 

盈利预测：我们下调营收预测，预计 19-21 年营收 6.10（+4%）、

7.54（+23%）、9.41（+25%）亿元，前值为 6.75、8.64、11.19 亿

元，我们的盈利预测中暂未考虑二氧化钛的销售。预计 19-20 年

归母净利润分别为 1.65、2.07、2.75 亿元，维持“增持”评级。 

风险提示：中美贸易摩擦，汇率波动 
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秦基栗 

qinjili@csc.com.cn 

021-68821600 

执业证书编号：S1440518100011  
发布日期： 2019 年 10 月 29 日 
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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 

6.94/5.3 -2.83/-4.04 24.28/9.61 

12 月最高/最低价（元）  18.88/12.1 

总股本（万股）  46,800.0 

流通 A 股（万股）  18,945.76 

总市值（亿元）  70.71 

流通市值（亿元）  28.63 

近 3 月日均成交量（万）  292.98 

主要股东   

谢秉昆  48.95% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

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

伸  
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图表: 2014 至今公司营业收入及毛利率情况  图表: 2014 至今公司归母净利润及净利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，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 

图表：2016 年前五大客户 

序号 客户名称 销售金额（万元） 占比 销售模式 简介 

1 
SUN CHEMICAL 

CORP 
6,546.90 16.04% 经销 

注册于美国特拉华州，成立于 1945 年，是美洲

和欧洲涂料、塑料生产企业的主要供应商之一 

2 苏州博采化工有限公司 1,313.13 3.22% 经销 成立于 2015 年，注册资本 50 万元 

3 
阿塞托国际贸易（上

海）有限公司 
1,311.47 3.21% 经销 

成立于 2003 年，其集团公司 ACETO 在纳斯达克

上市，从事医药中间体、成品仿制药等的市场营

销分销 

4 
常州市恒腾贸易有限公

司 
1,301.63 3.19% 经销 成立于 2007 年，注册资本 51 万元 

5 IMCD 1,285.74 3.15% 经销 
成立于 1995 年，总部位于荷兰的上市集团公

司，专注于特殊化学品和食品原料的分销 

合计 11,758.87 28.81% - - 

资料来源：公司招股书，中信建投证券研究发展部 

图 1: 三季度四氯化钛价格出现小幅上涨 

 
资料来源：百川资讯，中信建投证券研究发展部 
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财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 408.24  469.16  586.77  610.35  753.75  941.10  

增长率(%) 24.67% 14.92% 25.07% 4.02% 23.49% 24.86% 

归属母公司股东净利润 108.75  118.02  180.21  165.43  206.85  274.78  

增长率(%) 8.22% 8.52% 52.69% -8.20% 25.04% 32.84% 

每股收益(EPS) 0.232  0.252  0.385  0.353  0.442  0.587  

每股股利(DPS) 0.043  0.046  0.120  0.071  0.088  0.176  

每股经营现金流 0.157  0.135  0.150  0.295  0.393  0.490  

销售毛利率 46.91% 44.87% 46.13% 47.34% 48.72% 50.13% 

销售净利率 25.86% 24.73% 30.68% 27.44% 27.86% 29.62% 

净资产收益率(ROE) 22.04% 10.36% 13.89% 11.57% 12.97% 15.37% 

投入资本回报率(ROIC) 25.21% 19.46% 18.20% 14.07% 14.58% 16.63% 

市盈率(P/E) 65.28  60.16  39.40  42.92  34.32  25.84  

市净率(P/B) 14.39  6.23  5.47  4.97  4.45  3.97  

股息率(分红/股价) 0.003  0.003  0.008  0.005  0.006  0.012  

 

报表预测             

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 408.24  469.16  586.77  610.35  753.75  941.10  

减: 营业成本 216.74  258.65  316.07  321.39  386.51  469.37  

营业税金及附加 3.26  5.86  6.66  5.80  6.78  7.53  

销售费用 28.60  32.24  41.30  46.69  54.27  63.99  

管理费用 37.61  49.09  26.02  29.60  41.46  51.76  

研发费用 0.00  0.00  21.30  21.36  26.38  32.94  

财务费用 2.02  6.75  -8.86  3.12  12.19  11.89  

资产减值损失 1.29  0.47  0.99  0.50  1.38  2.09  

加: 投资收益 2.45  19.66  26.33  13.63  20.21  23.83  

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

营业利润 121.17  135.75  209.62  195.52  244.99  325.36  

加: 其他非经营损益 2.75  -0.79  -0.44  -0.75  -0.80  -1.20  

利润总额 123.92  134.97  209.18  194.77  244.19  324.16  

减: 所得税 18.36  18.93  29.15  27.27  34.19  45.38  

净利润 105.56  116.04  180.03  167.50  210.01  278.78  

减: 少数股东损益 -3.19  -1.98  -0.18  2.07  3.16  4.00  

归属母公司股东净利润 108.75  118.02  180.21  165.43  206.85  274.78  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 24.71  87.57  49.59  44.93  62.52  144.28  

应收和预付款项 105.11  123.37  149.22  144.89  173.32  185.84  
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存货 163.99  221.59  334.93  405.28  488.86  521.47  

其他流动资产 2.80  204.46  113.91  22.23  25.14  26.30  

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 406.86  425.11  586.35  793.65  930.78  961.19  

无形资产和开发支出 64.51  63.10  86.59  210.50  208.00  205.50  

其他非流动资产 79.57  113.40  140.05  145.25  151.21  151.42  

资产总计 847.54  1238.61  1460.64  1766.73  2039.83  2196.00  

短期借款 100.22  0.00  30.00  120.00  130.00  95.00  

应付和预收款项 88.27  48.42  79.09  73.01  100.01  110.20  

长期借款 110.46  0.00  0.00  90.00  154.21  104.71  

其他负债 56.89  49.41  53.17  50.93  54.17  88.32  

负债合计 355.83  97.83  162.27  333.94  438.39  398.23  

股本 270.00  360.00  468.00  468.00  468.00  468.00  

资本公积 32.85  491.63  383.63  383.63  383.63  383.63  

留存收益 190.61  287.98  445.77  578.11  743.59  935.93  

归属母公司股东权益 493.46  1139.60  1297.39  1429.74  1595.22  1787.56  

少数股东权益 -1.74  1.18  0.98  3.05  6.21  10.21  

股东权益合计 491.71  1140.78  1298.38  1432.79  1601.43  1797.77  

负债和股东权益合计 847.54  1238.61  1460.64  1766.73  2039.83  2196.00  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营性现金净流量 73.69  63.41  70.42  137.88  184.03  229.24  

投资性现金净流量 -158.28  -306.54  -125.41  -272.98  -361.81  -228.40  

筹资性现金净流量 77.76  306.72  8.40  125.22  202.49  101.55  

现金流量净额 -6.16  63.69  -44.55  -9.88  24.71  102.39  

  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，
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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。 
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