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 主要观点 

1.公司是国内最大、全球第二的珠光材料生产龙头，主要产品为天然云母珠光

材料 

公司是国内规模最大、全球规模第二大的珠光材料生产企业，一期项目珠光

材料产能 1.5 万吨（技改中），二期项目设计产能 3 万吨，已建成 2 万吨，

合成云母技改后产能可达 1 万吨。17 年前三季度收入 3.4 亿元，同增 17.8%，

净利润 0.88 亿元，同增 12%，天然云母珠光材料是公司最主要的营收和利润

来源，公司整体毛利率高于同行，原材料价格上涨较多使得 17 年净利润增速

慢于收入增速。谢秉昆为公司目前的实际控制人，持有公司 50.6%的股权，

谢氏家族合计持有公司 66.2%的股权。 

2.受益于下游增长、渗透率提高和应用领域延伸，珠光材料行业增速逾 10% 

08-15 年全球珠光材料市场规模从 4.5 亿美元增长至 12.7 亿美元，年复合增

速高达到 16%，产量从 4.3 万吨增长至 10 万吨，年复合增速高达 11%。珠

光材料下游极为分散，包括涂料、塑料、化妆品、油墨、皮革、陶瓷、建材、

种子包衣等行业，其中涂料和塑料是最大的应用领域，16 年全球涂料行业增

速近 7%，塑料行业保持平稳。预计珠光材料超越下游行业的增长主要来自原

有领域渗透率的提高和应用领域的延伸。 

3.公司产品结构不断升级，重点发展汽车级和化妆品级珠光材料 

公司汽车级和化妆品级珠光产品毛利率通常在 70%以上，较普通工业级产品

高出 40%，但该部分市场主要掌握在默克和巴斯夫等海外巨头手中，尤其是

汽车级客户认证壁垒高，认证时间长达 7 年以上。目前公司已切入全球主要

的汽车级涂料企业，供应比例有较大发展空间。同时，公司化妆品级产品也

已切入全球化妆品巨头企业，由于基数较小，产品销售近两年放量增长， 

4.公司合成云母生产技术业内领先，创造新增长点 

云母属于非金属矿物，下游广泛应用于珠光颜料、绝缘材料、保温材料及耐

火材料等工业。相较于天然云母，合成云母纯度高，耐温性好，是一种良好

的高温绝缘和窗口材料，可满足更苛刻的应用场合，如各种超小型、高可靠、

长寿命特殊电子管用的绝缘撑片、各种射线探测器窗口，微波发射管输出窗

口、电容器芯片、高压锅炉水位计以及其他高温电气绝缘等。公司采用自主

研发的高温熔融法生产，技改后产能可达 1 万吨，合成云母转化率高达 70%，

属于业内领先水平。 

5.投资建议： 

我们预计公司 17-19 年的净利润分别为 1.2、2、2.5 亿元，对应 EPS 分别为

0.34、0.57、0.7，目前股价对应 PE 分别为 41、24、20 倍，推荐评级。 

6.风险提示： 

汽车级、化妆品级产品推广不及预期。 
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一、国内珠光材料龙头企业，天然云母珠光材料是主要的营收来源 

公司主营珠光材料的研发、生产和销售，是国内规模最大，全球规模第二的行业龙头。公司的珠光材料主要有

三种：天然云母珠光材料、合成云母珠光材料和玻璃基材珠光材料。公司目前公司是国内规模最大、全球规模第二

大的珠光材料生产企业，一期项目珠光材料产能 1.5 万吨（技改中），二期项目设计产能 3 万吨，已建成 2 万吨，

合成云母技改后产能可达 1 万吨。 

图表 1  公司主要产品产能情况 

产品 现有产能（吨） 新增产能（吨） 投产时间 地址 

珠光材料 

14200 -14200 2018 年将关停 一期工厂 

20000  2017 年中已开始正式生产 二期工厂 

 
10000 2019 年 二期工厂 

合成云母 10000  2017 年中已开始正式生产 一期工厂 

资料来源：公司公告，公司调研，华创证券 

目前公司控股股东和实际控制人为谢秉昆，持有公司 50.63%的股权，家族合计持有 66.2%的股权。公司股东

谢秉昆和邓巧蓉为夫妻，和谢良为父子，和谢超为叔侄，家族持股合计 66.21%。公司控股子公司中，除了浙江平阳

农村商业银行股份有限公司主营存款和贷款等银行业务外，坤彩科技和其他子公司都主营珠光材料和云母的相关业

务。 

图表 2  谢秉昆为公司实际控制人，持有公司 50.6%的股权 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

2017 年前三季度营业收入 3.42 亿元，同增 18%，净利润 0.88 亿元，同增 12%，原材料价格上涨是利润增速

慢于收入增速的主要原因。回顾公司过去几年的发展来看，14-15 年受全球经济发展调整的影响，收入增速下降至

0-10%的区间，净利润增速下降至 10%-20%的区间，至 16 年，受益于公司全球销售网络的完善、新客户的开拓、

产品结构升级，公司业绩恢复高速增长。 
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图表 3  公司营业收入和增速  图表 4  公司归母净利润和增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券  资料来源：公司公告，华创证券 

公司目前的营业收入主要来源于天然云母珠光材料，合成云母珠光材料毛利率高于天然云母珠光材料，公司毛

利率高于同行。2016 年公司的天然云母珠光材料营收占主营业务收入比重最大，达到 84.80%。合成云母珠光材料

营收占比 10.54%，玻璃基材珠光材料营收占比 3.43%。2012-2016 年，公司通过持续的技术变革和设备改造提高

了开工率，玻璃基材珠光材料和合成云母珠光材料毛利率均保持较高水平。直至 2016 年，公司玻璃基材珠光材料

毛利率达到 72.09%，合成云母珠光材料毛利率达到 53.59%，天然云母珠光材料毛利率达到 45.43%。 

图表 5  天然云母珠光材料是公司目前主要的收入来源  图表 6  玻璃基材毛利率最高 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券  资料来源：公司公告，华创证券 

 

图表 7  公司毛利率高于同行  图表 8  16 年主要产品销量均快速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券  资料来源：公司公告，华创证券 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

1

2

3

4

5

2012 2013 2014 2015 2016 2017H3

营业收入（亿元，左轴） 同比增长（%，右轴） 

0%

30%

60%

90%

120%

0.0

0.5

1.0

1.5

2012 2013 2014 2015 2016 2017H3

归母净利润（亿元，左轴） 同比增长（%，右轴） 

      

玻璃基材珠光

材料 

3.43% 

      

合成云母珠光

材料 

10.54% 

      

其他主营业务 

1.23% 

      

天然云母珠光

材料 

84.80% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2012 2013 2014 2015 2016

      天然云母珠光材料       合成云母珠光材料 

      玻璃基材珠光材料 

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2012 2013 2014 2015 2016

坤彩科技珠光材料毛利率 欧克精化珠光材料毛利率 

0%

10%

20%

30%

0

3,000

6,000

9,000

12,000

15,000

2014 2015 2016

天然云母珠光材料销量（吨,左轴） 

合成云母珠光材料销量（吨，左轴） 

天然云母珠光材料销量增速（%，右轴） 



 

坤彩科技调研简报 

 

 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210号   6  

 

 

二、珠光材料行业增速逾 10%，公司提升产品结构快速增长。 

珠光材料又称“珠光效果材料”，是根据珍珠光泽、鱼类的鳞片、贝壳珠光效果形成的原理，通过特定工艺方

法，在天然云母或人工合成等基材表面包覆一层或多层金属氧化物，制得的一种材料。由于特殊的材质与结构，当

光照射到这些材料的表面时，会发生光的折射，随着包覆层不同厚度产生光的干涉与透射作用，从而形成了奇妙的

闪烁光泽，重显自然界固有的色彩。珠光材料按基材划分，可分为天然云母珠光材料、合成云母珠光材料和玻璃基

材珠光材料；按用途划分，可分为汽车级珠光材料、化妆品级珠光材料和工业级珠光材料。珠光材料的上游原材料

为云母和金属氧化物前躯体，下游应用于涂料、塑料、汽车、化妆品、油墨、皮革、陶瓷、建材、种子包衣等行业。 

图表 9  珠光材料光泽原理 

 

资料来源：招股说明书，华创证券 
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图表 10  珠光材料产业链 

云母

金属氧化物前躯
体等原辅材料

珠光材料

涂料行业

塑料行业

汽车行业（汽车
漆等）

化妆品行业

油墨印刷行业

皮革制品制造业

陶瓷工艺行业

其他应用领域
（建材、种子包

衣等）

下游应用行业主产品上游原材料

 

资料来源：招股说明书，华创证券 

15 年全球珠光材料市场规模 12.7 亿美元，08-15 年复合增速为 16%，08-15 年产量复合增速为 11%，我国珠

光材料产量全球占比约 35%。近十年来全球珠光材料发展较快，产量从 2008 年 4.72 万吨，增长到 2015 年的约 10

万吨，年复合增长率约为 11.33%。2008 年-2015 年全球珠光材料的市场需求从 4.52 亿美元增长到 2015 年的 12.68

亿美元，年复合增长率达到 15.88%。按此年复合增长率测算，至 2019 年全球珠光材料的市场规模将达到 22.86 亿

美元。到 2010 年底，我国已具备了年产 2 万吨珠光材料的生产能力，其中有超过 1 万吨的珠光材料出口到世界各

国。至 2015 年，我国珠光材料产量已经达到了近 3.5 万吨，约占全球产量的 35%，我国珠光材料制造行业规模企

业个数达到了 20 多家，行业工业企业销售产值从 2009 年的 3.49 亿元增加到 2015 年的 11.14 亿元。 

珠光材料下游极为分散，包括涂料、塑料、化妆品、油墨、皮革、陶瓷、建材、种子包衣等行业，其中涂料和

塑料是最大的应用领域，16 年全球涂料行业增速近 7%，塑料行业保持平稳。预计珠光材料超越下游行业的增长主

要来自应用领域的扩展和渗透率的提高。 
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图表 11  15 年全球珠光材料市场规模 12.5 亿美元  图表 12  15 年我国珠光材料产量占全球的 35% 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华创证券  资料来源：招股说明书，华创证券 

 

图表 13  16 年全球涂料产量增速为 7%  图表 14  近年全球塑料产量基本保持稳定 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，华创证券  资料来源：中国产业信息网，华创证券 

 

公司是国内的珠光材料龙头企业，规模为全球第二大企业，将重点发展汽车级和化妆品级产品。公司一期项目

珠光材料产能 1.5 万吨（技改中），二期项目设计产能 3 万吨，已建成 2 万吨。海外主要的珠光企业包括默克、巴

斯夫等，尽管其产能规模与坤彩接近，但由于默克、巴斯夫主要生产和销售汽车级、化妆品级等高价高附加值产品，

默克 16 年珠光材料的销售收入规模接近 5 亿欧元，坤彩销售规模仅 4-5 亿人民币。汽车级和化妆品级的产品是坤彩

未来的发展重点。汽车级用户认证壁垒高，通常切入汽车级用户需要耗时 7 年以上。目前公司已切入全球主要的汽

车级涂料企业，供应比例有较大发展空间。同时，公司化妆品级产品也已切入全球化妆品巨头企业，产品销售近两

年放量增长。 

 

三、合成云母下游应用广泛，公司生产技术业内领先 

合成云母又称氟金云母，通常用化工原料经高温熔融冷却析晶而制得，性能好于天然云母，主要应用于高端市

场。云母是一种重要的非金属矿物，具有绝缘透明、耐热耐腐蚀、易分剥且富有弹性等特性，下游广泛应用广泛，

包括珠光颜料、绝缘材料、保温材料及耐火材料等工业。天然云母多产于岩浆岩、变质岩和沉积岩中，由于我国天

然云母储量低，基本上都是从印度等国家进口。由于完全依赖于进口存在政治风险，国内自 20 世纪 60 年代便开始
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自主研发合成云母，1963 年建材部非金属矿研究所（中材人工晶体研究所前身）成立后，首先采用内热法研制成功

了合成云母。相较于天然云母，合成云母纯度更高，耐温性更好，是一种良好的高温绝缘和窗口材料，可满足更苛

刻的应用场合，如各种超小型、高可靠、长寿命特殊电子管用的绝缘撑片、各种射线探测器窗口，微波发射管输出

窗口、电容器芯片、高压锅炉水位计以及其他高温电气绝缘等场合。目坤彩采用自主研发的高温熔融法生产，技改

完成后产能可达到 1 万吨，合成云母转化率高达 70%，属于业内领先水平。 

图表 15  合成云母性能优于天然云母 

产品 市场 特点 应用领域 竞争格局 

天然云母 中低端 

生产技术要求低；产品纯度不足；表面

有波纹或折曲、裂纹；耐高温性、耐候

性相对较弱；珠光效果单一，色泽可调

节性差；产品售价低 

工业领域，对于珠光效

果要求不高，需求多样

性较低 

集中较多中小企业，生产

规模小；产品同质性高；

利润低，竞争激烈 

合成云母 高端 

基材易加工、原材料对于合成技术要求

高；组分可控，可根据下游需求研发不

同珠光效果产品；高纯度，优异的耐高

温性；高亮度，更宽的透光区；更好的

平整度，卓越的高温绝缘性能；无杂质，

无放射性；几乎不含重金属，无毒 

汽车行业轿车面漆、高

档修补漆；化妆品行业；

高端油墨印刷、玩具、

包装、装饰材料等工业

领域 

以德国默克、巴斯夫、韩

国 CQV 为代表的跨国企

业占主导，近年来坤彩科

技跻身行业第三；市场售

价利润双高 

资料来源：招股说明书，华创证券 

公司采用的合成云母生产工艺主要分为三个阶段：合成熔制、粗分和精分过程。首先，将合成云母配方原料装

入高温熔制炉熔制形成合成云母晶体，然后通过颚式破碎机对合成云母晶体进行破碎，再通过对滚机进一步分剥云

母，使云母片进一步变小变薄，水力剥片和破碎后进入轮碾机进一步分剥，再按照不同的粒径进行分级，即完成了

云母粗分与精分的工序，同时也完成了云母浆（粉）的制作。 
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图表 16  合成云母粉制作工艺 

高温熔制

颚式破碎机破
碎

対滚机破碎

水力剥片和破
碎

轮碾

分级

漂洗

沉降

氟硅酸钾、碳
酸钾、电熔镁
砂、氧化铝、

石英砂

水

水 废水

废水

废水

厂区内废水站处
理合格后回用

云母浆

合成熔制

粗分

精分

 

资料来源：招股说明书，华创证券 

四、投资建议 

我们预计公司 17-19 年的净利润分别为 1.2、2、2.5 亿元，对应 EPS 分别为 0.34、0.57、0.7，目前股价对应

PE 分别为 41、24、20 倍，推荐评级。 

风险提示：汽车级、化妆品级产品推广不及预期。 
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附录：财务预测表  
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 25 168 322 546 营业收入 408 510 765 919 

应收票据 4 4 4 4 营业成本 217 281 398 478 

应收账款 93 116 174 209 营业税金及附加 3 4 6 7 

预付账款 7 10 14 16 销售费用 29 36 54 64 

存货 164 212 301 361 管理费用 38 47 71 85 

其他流动资产 4 4 4 4 财务费用 2 4 1 -1 

流动资产合计 297 514 819 1,140 资产减值损失 1 0 0 0 

其他长期投资 70 70 70 70 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 2 0 0 0 

固定资产 367 292 232 185 营业利润 121 139 236 286 

在建工程 40 40 40 40 营业外收入 3 0 0 0 

无形资产 65 65 65 65 营业外支出 1 0 0 0 

其他非流动资产 9 9 9 9 利润总额 124 139 236 286 

非流动资产合计 551 476 416 369 所得税 18 21 35 42 

资产合计 848 990 1,235 1,509 净利润 106 118 201 244 

短期借款 100 100 100 100 少数股东损益 -3 -4 -6 -7 

应付票据 3 3 3 3 归属母公司净利润 109 122 207 251 

应付账款 82 106 150 180 NOPLAT 104 122 202 242 

预收款项 0 0 1 1 EPS(摊薄)（元） 0.30 0.34 0.57 0.70 

其他应付款 3 3 3 3      

一年内到期的非流动负债 19 19 19 19      

其他流动负债 19 19 19 19 主要财务比率     

流动负债合计 227 251 295 325  2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 110 110 110 110 成长能力     

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 24.7% 25.0% 50.0% 20.0% 

其他非流动负债 19 19 19 19 EBIT 增长率 36.5% 17.0% 66.1% 20.0% 

非流动负债合计 129 129 129 129 归母净利润增长率 8.2% 11.9% 69.9% 21.3% 

负债合计 356 380 424 454 获利能力     

归属母公司所有者权益 493 615 822 1,073 毛利率 46.9% 45.0% 48.0% 48.0% 

少数股东权益 -2 -5 -11 -19 净利率 25.9% 23.2% 26.2% 26.5% 

所有者权益合计 492 610 811 1,054 ROE 22.0% 19.8% 25.2% 23.4% 

负债和股东权益 848 990 1,235 1,509 ROIC 16.5% 16.3% 21.3% 20.3% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 42.0% 38.4% 34.4% 30.1% 

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 债务权益比 50.6% 40.8% 30.7% 23.6% 

经营活动现金流 123 148 156 222 流动比率 130.9% 205.1% 277.5% 350.5% 

现金收益 123 198 262 290 速动比率 58.5% 120.4% 175.5% 239.4% 

存货影响 -33 -48 -89 -60 营运能力     

经营性应收影响 -31 -25 -62 -38 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 

经营性应付影响 58 24 44 30 应收帐款周转天数 82 82 82 82 

其他影响 5 0 0 0 应付帐款周转天数 135 135 135 135 

投资活动现金流 -216 -1 0 -1 存货周转天数 272 272 272 272 

资本支出 -233 -1 0 -1 每股指标(元)     

股权投资 2 0 0 0 每股收益 0.30 0.34 0.57 0.70 

其他长期资产变化 15 0 0 0 每股经营现金流 0.34 0.41 0.43 0.62 

融资活动现金流 88 -4 -1 1 每股净资产 1.37 1.71 2.28 2.98 

借款增加 108 0 0 0 估值比率     

财务费用 -2 -4 -1 1 P/E 47 41 24 20 

股东融资 -18 0 0 0 P/B 10 8 6 5 

其他长期负债变化 0 0 0 0 EV/EBITDA 38 24 18 16 
 
资料来源：公司报表、华创证券  
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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