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证券研究报告·上市公司简评 化学制品 

硒鼓业务下滑致业绩短期承压，

研发支出持续加码布局未来 
 

事件 

1. 公司于 2019 年 8 月 12 日晚发布 2019 半年报，2019 上半年公

司实现营收 5.59 亿元，同比下滑 16.9%；实现归母净利 1.41 亿元，

同比增长 7.0%；实现扣非后归母净利 1.17 亿元，同比下滑 9.5%；

实现经营活动净现金流 1.14 亿元，同比增长 54%；实现加权平均

ROE 3.82%，同比增长 0.22 个百分点。 

2. 公司拟 2.48 亿元收购北海绩迅 59%股权，其中以发行股份方

式支付 80%即 1.98 亿元；现金支付 20%即 0.50 亿元。 

简评 

硒鼓业务下滑致业绩短期承压，研发支出持续加码布局未来 

报告期内公司营收同比出现下滑，主要由于硒鼓销售收入下降导

致；归母净利同比增长主要由于出售南通龙翔的投资收益所致，

扣非后归母净利同比下滑 9.5%。扣非后业绩的下滑，主要由于：

①营收下滑导致毛利润下滑：营收规模下滑的情况下，报告期内

公司实现毛利润 2.18 亿元，同比下滑 10%，下滑绝对值 2467 万

元。公司毛利润同比降幅低于营收同比降幅，毛利率同比不降反

升 3 个百分点至 39%。②投资净收益中，对联营和合营企业的投

资收益同比增加 1186 万元。上述两项合计净下滑 1281 万元，与

公司扣非净利下滑绝对值 1227 较为接近。 

三费方面，报告期内公司销售、管理+研发、财务费用分别为 3422、

9545、-738 万元，同比变动幅度分别为 0%、3%、-26%。报告期

内公司研发投入总计 7701 万元，同比增长 19%，研发费用 5371

万元，同比增加 15%。 

拟收购北海绩迅完善打印耗材布局 

北海绩迅是国内再生墨盒细分领域龙头企业，2018 年再生墨盒年

产量超过 1000 万只。北海绩迅 2017、2018、2019 年 4 月 30 日

净资产分别为 0.46、0.85、0.98 亿元；营收分别为 2.3、3.4、

1.3 亿元；净利分别为 0.20、0.40、0.13 亿元；经营活动现金流

量净额分别为-621、615、363 万元。北海绩迅 59%股权作价 2.48

亿元，收购对应 PB 4.3 倍，年化 PE 10.8 倍，估值相对合理。  

加码光电显示和半导体材料，打开未来成长空间 

公司业务分为激光打印快印通用耗材、集成电路芯片设计与制程

工艺材料、光电显示新材料三大板块，其中打印耗材板块为公司

传统业务，贡献了公司当前绝大部分业绩。集成电路芯片设计与

制程工艺材料主要为 CMP 抛光垫，光电显示新材料主要为 PI 项

目。公司 CMP 抛光垫和 PI 项目已公告规划产能分别为 50 万片、

1000 吨，预计投产后净利分别为 3.5、0.46 亿元，与公司 2018  
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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 

-6.38/-2.43 -8.02/-3.79 -8.98/-9.69 

12 月最高/最低价（元）  11.05/5.18 

总股本（万股）  95,841.71 

流通 A 股（万股）  70,943.06 

总市值（亿元）  74.56 

流通市值（亿元）  55.19 

近 3 月日均成交量（万）  1,311.67 
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年预计净利 3.0 亿元比值分别为 1.17、0.15，新增项目放量后公司业绩增量翻倍有余。公司此次拟拿地投建光

电显示及半导体关键材料研发生产基地项目，将完善公司新业务布局，进一步打开未来成长空间。 

深耕十余年，打造打印耗材全产业链龙头 

公司为国内打印耗材全产业链龙头，具备彩色碳粉产能 2400 吨，另在载体、显影辊、芯片等硒鼓上游领域以及

下游彩色硒鼓、黑色硒鼓等领域均有布局。公司碳粉技术全球领先，是为数不多的具备载体生产能力的碳粉生

产商。2016 年完成对佛来斯通的收购后，公司成为国内唯一的彩色聚合碳粉供应商，未来将受益市场份额的提

高。2016 年公司收购旗捷科技布局硒鼓芯片，现市占率约 10%，仅次于纳思达（市占率近 90%）。 

CMP 抛光垫进口替代空间大，静待放量后的业绩爆发 

CMP 技术广泛应用于集成电路和蓝宝石抛光，是抛光工艺的价值核心。中国大陆圆晶建厂浪潮以及 LED 行业对

蓝宝石衬底不断增长的需求将拉动 CMP 抛光垫需求增长。2015 年全球 CMP 研磨材料市场达 19.4 亿美元，其中

CMP 抛光垫市场份额达 6.8 亿美元。据预测，2020 年 CMP 研磨材料市场规模有望达 25 亿美元。公司一期二期项

目合计 50 万片产能已经基本就绪，全部达产后预计贡献营收 10 亿元，税后净利 3.5 亿元。公司产品于 2017 年

底首次通过客户验证，静待放量后的业绩爆发。 

进军柔性 PI 基板，布局柔性显示业务 

当前 OLED 柔性屏渗透率不断提高，折叠手机甚至卷曲手机逐步面世，柔性显示大势所趋。柔性显示需要柔性基

板，由于需要在基板上溅射电极或 TFT 材料，因此基板需耐高温，目前较成熟的基材为聚酰亚胺（PI）。现阶

段高端 PI 膜基本被外企垄断，国内企业主要做较为低端的电工级产品。公司通过 PI 基材项目进入柔性显示基

板材料领域，有望打破国外垄断，实现进口替代。公司柔性显示基板材料研发及产业化项目规划产能 1000 吨，

预计建设期 30 个月，达产后预计营收 3.6 亿元，税后净利约 0.46 亿元。 

预计公司 2019、2020 年归母净利分别为 3.0、3.7 亿元，对应 PE 25、20 倍，维持“增持”评级。 

 

表 1：预测和比率 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1,700.24  1,337.60  1,425.67  1,825.42  2,210.66  

主营收入增长率 30.15% -21.33% 6.58% 28.04% 21.10% 

EBITDA（百万元） 496.53  359.99  388.79  465.51  571.13  

EBITDA 增长率 58.26% -27.50% 8.00% 19.73% 22.69% 

净利润（百万元） 336.34  293.13  302.27  372.54  462.14  

净利润增长率 40.08% -12.85% 3.12% 23.24% 24.05% 

ROE 9.37% 7.95% 7.98% 8.95% 10.00% 

EPS（元） 0.350  0.310  0.315  0.389  0.482  

P/E 22.23  25.10  24.67  20.02  16.13  

P/B 2.08  2.03  1.97  1.80  1.62  

EV/EBITDA 13.04  18.11  15.25  12.25  9.32  

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 
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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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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。 
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