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证券研究报告·上市公司简评 化学制品 

业绩稳健增长，基本符合预期，

布局新领域潜力巨大 

 

事件 

公司于 2 月 26 日晚发布业绩快报，2018 年公司实现营收 7.29 亿

元，同比增长 13.9%；实现归母净利 1.49 亿元，同比增长 17.6%；

2018 年加权平均 ROE 11.12%，同比 2017 年下滑 1.40 个百分点。 

简评 

业绩稳健增长，基本符合预期 

公司此前业绩预告净利润区间 1.46-1.58 亿元，此次业绩快

报净利润落在业绩预告区间中，但位于下半区。全年业绩对应 Q4

单季营收 2.16 亿元，同比增长 29%，环比增长 45%；单季净利 3644

万元，同比增长 80%，环比增长 8%。公司业绩同比增长，主要由

于：①公司营收规模扩大；②报告期内公司收购格林感光 10%股

权、长沙新宇 34.49%股权；③公司此前在业绩预告中提及 2018

年非经常性损益对净利润影响为 1000-1500 万元，而去年同期为

597 万元。 

外延并购持续进行，构建上下游一体化全产业链 

2018 年底公司增资及收购长沙新宇 34.49%股权，后者是目

前国内最大的光敏引发剂系列产品生产企业，其下属全资子公司

南通新昱主要生产涂料及涂料添加剂，两者业务与公司传统光引

发剂业务及未来发展方向辐射固化涂料业务均存在紧密联系，有

望形成显著协同效应。本次并购前，公司于 8 月份收购格林感光

进军下游光固化材料领域，再此前于 2016 年定增收购上游企业

佳英感光。持续的外延并购有望使公司迅速扩大规模并实现上下

游一体化产业链的构建。 

主营业务稳步增长，LCD 光引发有望贡献可观增量 

公司 2017 年 PCB 光引发剂、PCB 树脂、LCD 光引发剂、半导

体光引发剂产量分别为 894、1854、81.7、18.1 吨。近年来公司

显示器专用化学品营收和毛利占比持续增加，至 2018 中报毛利

占比已达近 40%，成为实质上的第一大业务。据我们统计，到 2020

年国内 LCD 产能将达 1.41 亿平方米，较 2017 年增长 114%，对应

新增 LCD 光刻胶市场规模约 50 亿元。公司 LCD 光刻胶化学品预

计未来仍可贡献可观增速。 

携手昱镭光电、LG 化学，打造国内 OLED 终端材料龙头 

据 IHS 预计，2018 年中小尺寸屏 OLED 渗透率将达 45.7%；

大屏方面 OLED 电视出货量增速约 65%。据我们的测算，全球 OLED

面板出货面积将由 2017 年的 497 万平米增长到 2021 年的 1977

万平米，年均复合增长率 41%。国内 OLED 面板出货面积将由 2017  
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年的 8 万平米增长到 2021 年的 409 万平米，年均增速 169%。国内 OLED 终端材料市场空间至 2021 年将达 30.9

亿元。2016 年 8 月，公司与台湾昱镭光电等成立合资公司强力昱镭，主攻 OLED 终端材料，2017 年 9 月投产；

2018 年 7 月，强力昱镭与 LG 签订合作协议，联合设立 OLED“材料评价实验室”。公司现有升华设备 6 台、蒸

镀机一台，今年计划再增加 10 台升华机。 

UV-LED 油墨发展正当时，在建项目至少再造 2 个强力新材 

UV-LED 油墨由于涂层适应性广、质量更高、无 VOCs 排放且成本低廉，正在快速取代传统溶剂型油墨。据

市场研究公司TechNavio预测，2015-2020年全球UV-LED技术年均复合增长率将达到39%，其中亚太地区39.31%，

增速最快。我国全部油墨年产量约 71 万吨，由于传统溶剂油墨约 60%重量在干燥后挥发，其干重量约 30 万吨，

若其中 30%-50%被 UV-LED 油墨替代，则 UV-LED 油墨需求约 9-15 万吨，以 12 万元/吨售价计市场规模 108-180

亿元。公司中报新增光电-年产 12000 吨环保型光引发剂、年产 50000 吨 UV-LED 高性能树脂等相关原材料及中

试车间项目，同时 8 月初公告收购格林感光 10%股权，将产业链向下游延伸，未来格林感光存在较强注入预期。

据常州高新区报报道，公司在建工程及格林感光在建工程投产后将贡献税后净利约 4 亿元，相当于再造 2 个强

力新材有余。 

预计公司 2019、2020 年归母净利分别为 2.3、3.1 亿元，对应 EPS 0.90、1.21 元，PE 36X、26X，维持增持评

级。 

 

表 1：预测和比率（人民币） 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 439.58 639.95 729.21 1,596.36 2,441.80 

主营收入增长率 31.44% 45.58% 13.95% 118.92% 52.96% 

EBITDA（百万元） 146.98 197.03 210.71 315.85 411.23 

EBITDA 增长率 31.11% 34.05% 6.95% 49.89% 30.20% 

净利润（百万元） 116.02 126.59 149.04 231.48 311.94 

净利润增长率 34.10% 9.12% 17.73% 55.31% 34.76% 

ROE 12.06% 11.93% 12.32% 16.06% 17.79% 

EPS（元） 0.461 0.492 0.579 0.900 1.213 

P/E 69.29 64.95 55.17 35.52 26.36 

P/B 8.55 7.75 6.79 5.70 4.69 

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 
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分析师介绍 
郑勇：北京大学地质专业硕士、经济学双学位，基础化工行业研究员，2 年石油行业

工作经验，2 年基础化工研究经验。2017 年新财富基础化工入围团队成员、2017 年首

届中国证券分析师金翼奖第一名团队成员、万得金牌分析师第二名团队成员。 

研究助理 胡世超：北京大学化学博士，曾获国家奖学金、校长奖学金等，在《Chemical 

Science》等一区期刊发表多篇论文；2018 年 7 月加入中信建投化工组。    
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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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