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晨光新材：国内功能性硅烷行业领先企业 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 晨光新材：国内功能性硅烷行业领先企业。公司成立于 2001 年，专注于有

机硅烷偶联剂基础原料、中间体、成品的研发、生产与销售，总部设于江苏

南京，生产基地分别位于江西省九江市湖口高新技术产业园与江苏省丹阳市。

实际控制人为丁建峰及其家庭成员。公司功能性硅烷全产业链延伸，有利于

最大化产业链每个环节的生产利润。公司主要产品包括：KH-550、CG-202、

KH-560、CG-Si69、KH-570、CG-171、CG-502 和 CG-150 等。成品是公

司收入和毛利的主要来源。 

 公司凭借自身优势，市场占有率居行业前列。公司在技术、产品储备方面处

于持续领先地位。同时，经过多年积累，公司已与大量下游客户建立了良好

的合作关系。截至招股说明书签署日，客户多达 1800 余家，客户或产品使

用者包括知名国内制造商硅宝科技、兴业材料、润禾材料、东方材料等上市

公司，德国 Brenntag、德国 Biesterfeld、日本 ITOCHU 等全球性化工贸易

商，迈图（Momentive）、赢创（Evonik）、恺萨金石（Caesarstone）、耐克

森（NEXEN）等国际知名化工、建材、轮胎制造企业，产品远销美国、欧洲、

日本、韩国、中东等发达国家或地区。 

 下游需求持续增长，拉动功能性硅烷产销量。2018 年我国功能性硅烷消费总

量约为 17.10 万吨。预计 2018-2023 年我国功能性硅烷消费年均增长约

10.2%，2023 年国内消费达到 27.78 万吨。功能性硅烷应用领域主要包括：

复合材料、橡胶加工、塑料加工、密封胶、粘合剂领域、涂料、金属表面处

理和建筑防水等，未来国内市场扩大动力主要为复合材料等应用领域。 

 募投项目提升公司盈利能力和技术水平。公司募集资金扣除发行费用后将按

轻重缓急顺序投资于 1）年产 6.5 万吨有机硅新材料技改扩能项目。项目建成

后，贡献年均销售收入约 20.61 亿元，年均净利润 2.05 亿元；2）功能性硅

烷开发与应用研发中心建设项目，建成后有利于公司提升技术水平和生产效

率；3）补充流动资金。 

 盈利预测与估值区间。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为

1.4505、1.9659、2.7245 亿元，对应的 EPS 分别为 0.79、1.07、1.48 元/

股。考虑公司是新股，给予一定的估值溢价，我们给予公司 2020 年 18-23

倍 PE，对应合理价值区间 14.2-18.2 元。首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示。公司产品、原材料价格剧烈波动、宏观经济下行、下游需求降低。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 671 690 880 1169 1586 

(+/-)YoY(%) 41.1% 2.9% 27.5% 32.8% 35.6% 

净利润(百万元) 134 119 145 196 272 

(+/-)YoY(%) 701.0% -11.6% 21.8% 35.4% 38.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.73 0.65 0.79 1.07 1.48 

毛利率(%) 35.3% 30.6% 30.6% 31.1% 31.7% 

净资产收益率(%) 37.9% 26.6% 10.4% 10.0% 10.5% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃晨光新材（605399）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

目  录 

  

1. 晨光新材：国内功能性硅烷行业领先企业 .................................................................. 5 

1.1 公司功能性硅烷全产业链延伸 ......................................................................... 5 

1.2 成品是公司收入和毛利的主要来源 .................................................................. 6 

2. 我国是世界最大的功能性硅烷生产国 ......................................................................... 7 

3. 下游需求持续增长，拉动功能性硅烷产销量 .............................................................. 8 

4. 公司凭借自身优势，市场占有率居行业前列 ............................................................ 10 

5. 募投项目提升公司盈利能力和技术水平 ................................................................... 12 

5.1 年产 6.5 万吨有机硅新材料技改扩能项目 ..................................................... 12 

5.2 功能性硅烷开发与应用研发中心建设项目 ..................................................... 13 

6. 盈利预测与估值区间 ................................................................................................ 13 

7. 风险提示 .................................................................................................................. 14 

财务报表分析和预测 ....................................................................................................... 15 



                                                  公司研究〃晨光新材（605399）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图目录 

  

图 1 公司产业链结构 .................................................................................................. 5 

图 2 发行前公司的股权结构图 .................................................................................... 6 

图 3 2017-2019 年公司营业收入及毛利变化 .............................................................. 6 

图 4 2017-2019 年公司毛利率和净利率变化情况 ....................................................... 6 

图 5 2017-2019 年公司营业收入结构（百万元） ....................................................... 7 

图 6 2017-2019 年公司毛利结构（百万元） .............................................................. 7 

图 7 2002-2023 年我国功能性硅烷生产状况及未来预测 ............................................ 8 

图 8 2013-2023 年我国含硫硅烷消费量及橡胶产量统计和预测（万吨） .................. 8 

图 9 2003-2023 年我国胶粘剂和与密封剂产量及增长率情况 .................................... 9 

图 10 2010-2023 年我国复合材料领域功能性硅烷消费量统计及预测 .......................... 9 

图 11 2010-2023 年我国塑料加工领域功能性硅烷消费量统计及预测 ....................... 10 

图 12 2010-2023 年我国涂料、金属表面处理及建筑防水领域功能性硅烷消费量统计及

预测 10 

图 13 公司循环经济情况............................................................................................. 11 

图 14 年产 6.5 万吨有机硅新材料技改扩能项目产业链延伸情况 ............................... 12 

 



                                                  公司研究〃晨光新材（605399）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表目录 

  

表 1 公司主要产品的生产销售情况 ............................................................................ 7 

表 2 首次公开发行募投情况 ..................................................................................... 12 

表 3 2020-2022 年晨光新材分业务盈利预测 ............................................................ 13 

表 4 可比公司估值表 ................................................................................................ 14 



                                                  公司研究〃晨光新材（605399）5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

1. 晨光新材：国内功能性硅烷行业领先企业 

1.1 公司功能性硅烷全产业链延伸 

江西晨光新材料股份有限公司成立于 2001 年，专注于有机硅烷偶联剂基础原料、

中间体、成品的研发、生产与销售，总部设于江苏南京，生产基地分别位于江西省九江

市湖口高新技术产业园与江苏省丹阳市。 

公司功能性硅烷全产业链延伸，有利于最大化产业链每个环节的生产利润。自
成立以来，公司以安全环保为前提、以提质增效为导向、以技术创新为驱动，致力
于功能性硅烷全产业链的研发、应用和产业化，是行业优秀的有机硅烷偶联剂产品
制造商之一。通过十余年的创新与发展，公司已成为国内功能性硅烷行业产品最为
丰富、产业链最长的生产厂商之一。公司主要产品包括：KH-550、CG-202、KH-560、
CG-Si69、KH-570、CG-171、CG-502 和 CG-150 等，产品涵盖功能性硅烷基础
原料、中间体及成品。公司丰富的功能性硅烷产品结构可以最大化获取产业链上每
个环节的生产利润，也避免了因产品单一而可能导致的较高的市场风险。 

图1 公司产业链结构 

 
资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 

公司实际控制人为丁建峰及其家庭成员。截至招股说明书签署日，公司实际控制人

为丁建峰及其家庭成员虞丹鹤、丁冰、丁洁和梁秋鸿。上述五人合计控制公司 86.1755%

股份，对公司的经营决策具有重大影响。建丰投资持有公司 59433920 股股份，持股比

例为 43.0681%，为公司控股股东。发行后，社会公众持股 25%，建丰投资和香港诺贝

尔仍为前 2 大股东，分别持股 32.3010%和 29.7170%。 
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图2 发行前公司的股权结构图 
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合伙）

嘉兴挚旸投资管理

合伙企业（有限合
伙）

江西晨光新材料股份有限公司

江苏晨光偶联剂有限公司
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90% 96.31% 56.33%

100%
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14.56% 14.56% 14.56%

 
资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 

1.2 成品是公司收入和毛利的主要来源 

2017-2018 年营收规模稳步增长，2019 年盈利面临压力。2017-2018 年，受国家

供给侧结构性改革继续深入、安全和环保政策的持续收紧等因素影响，功能性硅烷行业

内部分规模较小、能耗较高、技术工艺水平较差、安全环保隐患较大的企业市场生存空

间被压缩，产品价格上涨，市场需求增加，公司经营业绩逐年快速上升。2019 年，受

中美经贸摩擦和国内经济下行压力等因素影响，功能性硅烷行业市场需求有所波动，呈

现产品价格高位回调、外销减少的特征。2019 年，公司营业收入较 2018 年上升 2.93%，

净利润（归属于母公司股东的扣除非经常性损益前后孰低）较 2018 年下降 21.67%。

2019 年，公司主要产品中除 CG-150 外，其余主要产品的销售均价较 2018 年均呈现一

定幅度下降，且主要产品价格降幅大于主要原材料采购价格下降幅度。 

图3 2017-2019 年公司营业收入及毛利变化 
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资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 
 

图4 2017-2019 年公司毛利率和净利率变化情况 
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资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 
 

成品是公司收入和毛利的主要来源。成品主要包括 KH-550、KH-560、CG-Si69、

KH-570、CG-171、CG-502 等产品，中间体主要包括 CG-202、CG-150 等产品。2017 

年、2018 年和 2019 年，公司成品销售收入占主营业务收入的比例分别为 74.62%、

74.22%和 82.71%，公司成品销售毛利占主营业务毛利比例分别为 71.86%、73.32%和

80.53%，贡献收入和毛利比例总体呈上升趋势。 
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图5 2017-2019 年公司营业收入结构（百万元） 
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资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 
 

图6 2017-2019 年公司毛利结构（百万元） 
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资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 
 

 

 

表 1 公司主要产品的生产销售情况 

产品名称 产能（吨） 产量（吨） 销量（吨） 产能利用率 产销率 销售收入（万元） 

2017 年 

KH-550 4500 4425.06 4343.07 98.33% 98.15% 10869.7 

CG-202 20000 13526.63 4633.24 67.63% 97.02% 7400.68 

KH-560 4000 3402.06 3352.39 85.05% 98.54% 9639.35 

CG-Si69 3000 2328.33 2406.83 77.61% 103.37% 4545.63 

KH-570 1300 554.58 566.05 42.66% 102.07% 2088.88 

CG-171 - 8.53 25.49 - 298.83% 66.07 

CG-502 3000 2841.57 2958.65 94.72% 104.12% 2893.93 

CG-150 1300 1223.48 923.35 94.11% 76.93% 1392.94 

2018 年 

KH-550 5000 4507.99 4282.1 90.16% 94.99% 13937.04 

CG-202 20000 16050.64 6596.49 80.25% 98.43% 12389.97 

KH-560 4000 3506.27 3507.77 87.66% 100.04% 11592.04 

CG-Si69 3000 2237.61 2192.19 74.59% 97.97% 5214.1 

KH-570 1300 972.67 894.26 74.82% 91.94% 3635.23 

CG-171 2700 1781.76 1626.03 65.99% 91.26% 3524.72 

CG-502 3000 2879.95 2775.3 96.00% 96.37% 3363.66 

CG-150 4000 3429.31 1576.84 85.73% 106.16% 2290.85 

2019 年 

KH-550 5000 5082.51 5320.29 101.65% 104.68% 14323.74 

CG-202 20000 14082.47 3284.41 70.41% 96.66% 5051.2 

KH-560 4000 4032.77 4053.79 100.82% 100.52% 11975.69 

CG-Si69 3000 2896.54 2785.1 96.55% 96.15% 5660.21 

KH-570 1300 1097.03 983.22 84.39% 89.63% 3184.74 

CG-171 2700 2690.21 2696.02 99.64% 100.22% 5066.65 

CG-502 5000 4241.58 4112.98 84.83% 96.97% 4284.23 

CG-150 5000 5029.16 2662.57 100.58% 94.95% 3956.96 

资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 

2. 我国是世界最大的功能性硅烷生产国 

全球功能性硅烷产能产量主要增长动力来自于中国。根据招股说明书援引全国硅产

业绿色发展战略联盟（SAGSI）《功能性硅烷市场年度报告》（2019 版），2018 年全球

功能性硅烷产能约为 59.6 万吨/年（不含中间体），产量约为 41.5 万吨，产能利用率为

69.6%，产能、产量同比分别增长 4.2%和 10.4%，主要增长动力来自中国。2013-2018

年，我国功能性硅烷产能由 23.9 万吨/年迅速增长到 39.79 万吨/年，年均增长 10.7%；
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产量也从 14.02 万吨提高到 25.70 万吨，年均增长 12.9%；开工率从 2006-2010 年间

的 60%以上逐步降低至 2010-2017 年间的 60%以下，2018 年又上升至 64.6%。随着

新能源汽车、复合材料和表面处理等新兴市场的逐步成熟，预计 2023 年中国功能性硅

烷总产能将达到 56.4 万吨，总产量将达到 38.9 万吨。 

图7 2002-2023 年我国功能性硅烷生产状况及未来预测 
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资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 

3. 下游需求持续增长，拉动功能性硅烷产销量 

2018 年我国功能性硅烷消费总量约为 17.10 万吨。预计 2018-2023 年我国功能性

硅烷消费年均增长约 10.2%，2023 年国内消费达到 27.78 万吨。功能性硅烷应用领域

主要包括：复合材料、橡胶加工、塑料加工、密封胶、粘合剂领域、涂料、金属表面处

理和建筑防水等，未来国内市场扩大动力主要为复合材料等应用领域。 

橡胶加工领域的需求推动功能性硅烷产销量增长。2018 年我国橡胶加工行业消费

含硫硅烷合计约为 5.80 万吨，同比增长约 9.8%，其中轮胎行业消费量 5.66 万吨，其

他橡胶制品消费约 0.14 万吨。考虑到国内绿色轮胎法规的逐步实施以及新能源汽车市

场逐步成熟，预计 2018-2023 年期间该领域对功能性硅烷的需求量将保持约 8.4%的增

长率，2023 年将达到 8.5 万吨。 

图8 2013-2023 年我国含硫硅烷消费量及橡胶产量统计和预测（万吨） 
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资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 

密封胶、粘合剂领域的需求推动功能性硅烷产销量增长。功能性硅烷还广泛用作环

氧、聚氨酯、聚乙烯醇缩丁醛及丁腈橡胶的粘合黏合剂，聚硫、聚氨酯、丙烯酸、氯丁、

丁基以及硅橡胶等密封胶的增黏剂，它可有效提高橡胶或树脂对各类基材，包括玻璃、

混凝土、石料、合金等的干态黏接力，还能改善其湿态黏接保持率。目前，我国胶粘剂

生产企业已达 1500 多家，品种超过 3000 种，已成为我国化工领域中发展最快的重点

行业之一。2018 年我国胶粘剂和密封剂全国产量约为 832 万吨，同比增长约 6.7%。2018

年我国密封胶、粘合剂领域消耗功能性硅烷约 2.99 万吨，同比增长 6.7%。预计

2018-2023 年期间该领域对功能性硅烷的需求量预计年均增长 6.7%，2023 年达到 4.3
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万吨。 

图9 2003-2023 年我国胶粘剂和与密封剂产量及增长率情况 
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资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 

复合材料领域的需求推动功能性硅烷产销量增长。功能性硅烷在纤维增强复合材料

中的应用非常成熟。复合材料此前主要用于玻璃纤维复合材料，即玻璃钢制品等。近年

来，复合材料迎来大发展，各种高强度和特种增强纤维以及树脂材料、碳纤维、金属材

料、粉体材料不断涌现，功能性硅烷在复合材料发展中的重要作用得以更多显现。据招

股说明书援引 SAGSI 统计，2018 年我国复合材料领域对功能性硅烷的需求量合计约为

2.08 万吨，同比增长 13.1%。预计 2018-2023 年期间年均增长 11.7%，2023 年预计可

达到 3.6 万吨。 

图10 2010-2023 年我国复合材料领域功能性硅烷消费量统计及预测 
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资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 

塑料加工领域的需求推动功能性硅烷产销量增长。未经交联的聚烯烃材料耐热性、

机械性能和耐环境应力开裂性能较差，限制了其在许多领域中的应用，通过交联改性可

提升材料的这些性能。在塑料加工领域，其交联方法主要有辐照法、过氧化物法及硅烷

法 3 种。硅烷交联法因工艺设备简单，效果优异，而为许多电缆料生产厂家所采用。据

招股说明书援引 SAGSI 统计，2018 年用于交联聚乙烯的功能性硅烷需求量为 1.96 万

吨，增长约 15.1%。预计 2018-2023 年期间需求量年均增长 11.8%，2023 年达到 3.6

万吨。 
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图11 2010-2023 年我国塑料加工领域功能性硅烷消费量统计及预测 
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资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 

涂料、金属表面处理及建筑防水领域的需求推动功能性硅烷产销量增长。功能性硅

烷还可用于涂料，起到粘结促进剂、颜料处理和交联剂的作用，可以改善涂料的粘合性

能、耐潮湿、耐化学品、抗紫外线和抗腐蚀性能，并能改善填充物的分散性能。源于这

些性能，硅烷被广泛地应用于工业防护，特别是船舶涂料领域。2018 年我国涂料、金

属表面处理及建筑防水领域消耗的功能性硅烷总量约 2.91 万吨。预计 2018-2023 年期

间该领域对硅烷的需求量年均增长 10.5%，2023 年达 4.8 万吨。 

图12 2010-2023 年我国涂料、金属表面处理及建筑防水领域功能性硅烷消费量统计及预测 
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资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 

4. 公司凭借自身优势，市场占有率居行业前列 

招股说明书援引 SAGSI 资料显示，公司与湖北新蓝天新材料股份有限公司、荆州

江汉精细化工有限公司、江西宏柏新材料股份有限公司等公司一同被列为国内功能性硅

烷产量最大的几家企业，市场占有率位居行业前列。 

公司在技术、产品储备方面处于持续领先地位。公司研发中心 2015 年被评为“江

西省省级企业技术中心”，2016 年公司获准设立博士后创新实践基地，2017 年被江西

省科技厅列入“江西省有机硅烷偶联剂工程技术研究中心”组建计划。截至目前，公司

已拥有与功能性硅烷生产相关的专利 27 项，其中：8 项发明专利、19 项实用新型专利，

8 项技术（工艺）被江西省科学技术厅确认为“江西省科学技术成果”。公司拥有硅氢

加成反应高效催化技术、连续自动化生产技术、氯化氢气体干法直接回收技术等功能性

硅烷核心生产技术，正在开展“负载型催化剂催化氢硅加成反应的研究”博士后课题研

究，并有新型氨基硅烷、硅烷聚合物等多项处于不同阶段的研发项目。 

公司拥有循环经济优势，提高了盈利能力和企业核心竞争力。公司遵循“绿色环保、

循环发展”的经营理念，在功能性硅烷生产过程中实现了氢气循环和氯化氢封闭循环工

艺及装臵的大规模应用。氯化氢封闭循环过程以氯元素的循环为特色，其过程为：所有
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氯元素与硅原子的结合均由三氯氢硅生产线实现，而所有的 Si-Cl 键都进入酯化反应连

续自动化生产系统，氯元素转而与氢元素形成氯化氢，而氯化氢又通过干法直接循环系

统重新进入三氯氢硅生产线，在该生产线上，氯元素又转移至硅原子上。公司所有的功

能性硅烷中间体和部分成品生产均通过该体系进行，从而达到节能、环保和安全目的，

提高了盈利能力和企业核心竞争力。 

图13 公司循环经济情况 

 
资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 

公司依托多年积累，与大量下游客户建立了良好的合作关系。公司依托多年积累的

行业资源和技术整合能力，致力于不断提高产品品质和研发新产品，为胶黏剂、轮胎、

橡胶、涂料、新能源及复合材料等行业的新老客户提供专业可靠的功能性硅烷产品，并

取得了良好的业绩。公司在国内外拥有广泛的客户和渠道资源，截至招股说明书签署日，

客户多达 1800 余家，客户或产品使用者包括知名国内制造商硅宝科技、兴业材料、润

禾材料、东方材料等上市公司，德国 Brenntag、德国 Biesterfeld、日本 ITOCHU 等全

球性化工贸易商，迈图（Momentive）、赢创（Evonik）、恺萨金石（Caesarstone）、耐

克森（NEXEN）等国际知名化工、建材、轮胎制造企业，产品远销美国、欧洲、日本、

韩国、中东等发达国家或地区。公司在功能性硅烷行业内树立了良好的用户口碑与品牌

形象，与大量下游客户建立了良好的合作关系，为公司的可持续发展打下了坚实基础。 



                                                  公司研究〃晨光新材（605399）12 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

5. 募投项目提升公司盈利能力和技术水平 

公司募集资金扣除发行费用后将按轻重缓急顺序投资于以下项目。 

表 2 首次公开发行募投情况 

序号 项目名称 
项目总投资 

（万元） 

募集资金使用量 

（万元） 
项目备案文件 项目环评文件 实施主体- 建设期 

1 
年产 6.5 万吨有机硅新材

料技改扩能项目 
61870 61870 

湖 工 信 投 备

[2019]4 号 
九环评字[2019]9 号 晨光新材 24 个月 

2 
功能性硅烷开发与应用研

发中心建设项目 
6911.77 6911.77 

湖 工 信 投 备

[2019]14 号 
湖环评[2019]21 号 晨光新材 18 个月 

3 补充流动资金 11388.61 11388.61 - - - - 

合计 80170.38 80170.38 - - - - 

资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 

5.1 年产 6.5 万吨有机硅新材料技改扩能项目 

该项目有助于延伸公司功能性硅烷产业链，丰富产品结构。通过实施该项目，新增

产业链上游原材料硅粉和烯丙基缩水甘油醚的生产，扩大现有优势产品KH-560产能 1.5

万吨、CG-150 产能 6000 吨，新增市场需求较好的 2 个中间体和 8 个成品，产品结构

得到进一步丰富，功能性硅烷产业链得到纵向和横向延伸和完善，公司全产业链立体发

展优势将得到进一步强化。该项目募投产品对公司产业链延伸情况如下： 

图14 年产 6.5 万吨有机硅新材料技改扩能项目产业链延伸情况 

 
资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 

该项目有利于公司资源的循环利用，提升盈利能力。项目的开展将进一步丰富公司

的循环经济体系。同时，公司拥有与循环经济相配套的连续自动化生产工艺，项目的开

展将进一步扩大连续自动化生产规模，生产过程更加高效，此外，项目的开展还可以进

一步利用公司现有产品，通过进一步深加工，提高公司的盈利能力。 
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该项目达产后预计贡献年均净利润约 2.05 亿元。项目建设期为 2 年，建成后第一

年达产率 60%，第二年达产率 80%，第三年及以后期间达产率为 100%。项目建成后

年均销售收入 206086.30 万元，年均净利润 20457.16 万元。项目投资财务内部收益率

（税后）31.29%，项目投资回收期（税后）4.82 年。 

5.2 功能性硅烷开发与应用研发中心建设项目 

该项目有利于公司提升技术水平和生产效率。公司将通过建设功能性硅烷开发与应

用研发中心，尽力缩小生产技术、行业应用、高端产品等领域与国外大型知名企业的技

术差距，培养技术人才，提升生产效率，建设绿色工厂，支撑企业安全、长期、高效、

节能、环保发展。项目主要工作内容和研究方向包括：（1）功能性硅烷高效、绿色生产

技术工艺的研究；（2）新型功能硅烷和寡聚物硅烷的合成、生产技术的研究；（3）功能

性硅烷的主要行业应用提升研究。 

6. 盈利预测与估值区间 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 1.4505、1.9659、2.7245 亿元，对

应的 EPS 分别为 0.79、1.07、1.48 元/股。考虑公司是新股，给予一定的估值溢价，我

们给予公司 2020 年 18-23 倍 PE，对应合理价值区间 14.2-18.2 元。 

公司主要产品包括：KH-550、CG-202、KH-560、CG-Si69、KH-570、CG-171、

CG-502 和 CG-150 等，产品涵盖功能性硅烷基础原料、中间体及成品。公司在技术、

产品储备方面处于持续领先地位，募投项目将提升公司盈利能力和技术水平。基于如下

假设，我们编制了晨光新材的盈利预测表： 

（1）成品保持稳定增长，未来三年收入增速分别为 27.60%、33.20%、35.37%。 

（2）中间体保持稳定增长，未来三年收入增速分别为 27.70%、31.27%、37.12%。 

（3）其他收入保持不变，未来三年收入增速分别为 0%、0%、0%。 

表 3 2020-2022 年晨光新材分业务盈利预测 

项目 2019 2020E 2021E 2022E 

成品 
    

销售收入（百万元） 570.88 728.45 970.33 1313.49 

毛利（百万元） 170.05 215.26 289.42 397.25 

毛利率（%） 29.79% 29.55% 29.83% 30.24% 

中间体 
    

销售收入（百万元） 117.65 150.24 197.22 270.42 

毛利（百万元） 40.83 53.68 73.68 104.51 

毛利率（%） 34.70% 35.73% 37.36% 38.65% 

其他 
    

销售收入（百万元） 1.65 1.65 1.65 1.65 

毛利（百万元） 0.30 0.25 0.25 0.25 

毛利率（%） 17.86% 15% 15% 15% 

资料来源：招股说明书（申报稿），海通证券研究所 

 



                                                  公司研究〃晨光新材（605399）14 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

  

表 4 可比公司估值表 

代码 简称 
股价  

(元) 

EPS（元） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

600141 兴发集团 10.46  0.29  0.48  0.50  34.95  21.82  20.93  

603938 三孚股份 25.98  0.72  0.99  1.40  29.67  24.71  17.54  

600596 新安股份 9.08  0.54  0.64  0.78  18.35  13.46  10.99  

均值 0.52  0.70  0.89  27.66  20.00  16.49  

注：收盘价为 2020 年 7 月 31 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

7. 风险提示 

公司产品、原材料价格剧烈波动、宏观经济下行、下游需求降低。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 690 880 1169 1586 

每股收益 0.65 0.79 1.07 1.48  营业成本 479 611 806 1084 

每股净资产 2.43 7.55 10.61 14.09  毛利率% 30.6% 30.6% 31.1% 31.7% 

每股经营现金流 0.45 0.67 0.81 1.11  营业税金及附加 5 6 9 13 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 33 40 54 73 

P/E 20.38 16.72 12.35 8.90  营业费用率% 4.7% 4.6% 4.6% 4.6% 

P/B 5.43 1.74 1.24 0.93  管理费用 21 26 35 48 

P/S 2.63 2.75 2.07 1.53  管理费用率% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

EV/EBITDA -0.51 -2.73 -1.10 -1.44  EBIT 126 165 225 313 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 1 2 3 5 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 

毛利率 30.6% 30.6% 31.1% 31.7%  资产减值损失 -2 0 0 0 

净利润率 17.2% 16.4% 16.8% 17.2%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 26.6% 10.4% 10.0% 10.5%  营业利润 133 168 228 316 

资产回报率 20.7% 9.5% 9.2% 9.7%  营业外收支 4 0 0 0 

投资回报率 23.1% 10.2% 9.8% 10.4%  利润总额 137 168 228 316 

盈利增长（%）      EBITDA 146 165 225 313 

营业收入增长率 2.9% 27.5% 32.8% 35.6%  所得税 18 24 32 44 

EBIT 增长率 -21.4% 30.9% 36.0% 39.4%  有效所得税率% 13.1% 14.0% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 -11.6% 21.8% 35.4% 38.7%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 119 145 196 272 

资产负债率 22.2% 8.5% 7.9% 7.9%       

流动比率 2.75 6.02 3.83 4.38       

速动比率 2.09 5.21 3.02 3.57  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.88 3.82 1.62 2.17  货币资金 104 461 258 463 

经营效率指标      应收账款及应收票据 140 164 218 295 

应收帐款周转天数 45.55 40.00 40.00 40.00  存货 74 92 121 163 

存货周转天数 56.08 55.00 55.00 55.00  其它流动资产 8 9 11 14 

总资产周转率 1.20 0.58 0.55 0.56  流动资产合计 326 726 608 935 

固定资产周转率 3.58 2.29 1.55 1.41  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 193 385 754 1122 

      在建工程 33 385 737 737 

      无形资产 14 14 14 14 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 248 792 1512 1881 

净利润 119 145 196 272  资产总计 574 1518 2121 2816 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 20 0 0 0 

非现金支出 24 0 0 0  应付票据及应付账款 74 89 117 157 

非经营收益 1 1 0 0  预收账款 4 5 7 10 

营运资金变动 -61 -22 -47 -67  其它流动负债 21 27 35 47 

经营活动现金流 83 124 150 205  流动负债合计 119 121 159 214 

资产 -63 -352 -352 0  长期借款 9 9 9 9 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0  非流动负债合计 9 9 9 9 

投资活动现金流 -63 -352 -352 0  负债总计 128 129 168 222 

债权募资 30 -20 0 0  实收资本 138 184 184 184 

股权募资 0 46 0 0  归属于母公司所有者权益 446 1389 1953 2593 

其他 -60 558 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -30 584 0 0  负债和所有者权益合计 574 1518 2121 2816 

现金净流量 -10 356 -203 205       

备注：（1）表中计算估值指标的股价为发行价；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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投资评级说明 
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法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，
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投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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