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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 80  

流通股本(百万股) 20  

市价(元) 29.65  

市值(百万元) 2,360  

流通市值(百万元) 593  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 相关报告 
1 相关报告一 

2 相关报告二 

3 相关报告二 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 288 342 532 815 851 

增长率 yoy% -1% 19% 56% 53% 4% 

净利润（百万元） 71 66 97 148 164 

增长率 yoy% -4% -7% 47% 53% 11% 

每股收益（元） 0.90  0.83  1.22  1.87  2.06  

每股现金流量 0.91  0.95  0.35  1.29  2.98  

净资产收益率 18% 7% 9% 12% 11% 

P/E 33.0  35.6  24.3  15.9  14.4  

P/B 6.0  2.3  2.1  1.8  1.6  

备注：每股指标按照最新股本数全面摊薄 

 报告摘要 
 公司打造芳香族酮类产品群，有望成为全球领先的专业化学品生产商。公司是国内精

细化工隐形冠军，以“傅克反应”为核心，打造了芳香族酮类产品群，涵盖特种工程
塑料核心原料（DFBP）、光引发剂（MBP、PBZ、ITF）和化妆品原料（HAP）等三大
业务。公司现有芳香酮类产品产能 4,200 吨/年。2021 年，公司上市募资投建 8,000 吨
/年芳香酮及其配套项目，投产后总产能将达 12,200 吨/年，助力公司实现“世界领先
的精细化工企业”和“世界傅克反应主要生产基地之一”的目标。 

 DFBP 是 PEEK 的核心原材料，充分受益 PEEK 需求快速增长。DFBP 的下游主要用
途是生产 PEEK 和脑血管扩张药物等。其中 PEEK 的合成路线有亲核取代和亲电取代
两种，一般采用亲核取代路线。DFBP 是亲核路线的必需原材料，生产 PEEK 的单吨
单耗为 0.8。PEEK 具有耐热等级高、耐辐射等优异性能，在氢能、风电等领域有广泛
应用前景，下游市场迎来快速扩张。供给方面，新瀚新材计划扩产包括 DFBP 在内的
特种工程塑料核心原料 3,400 吨/年，计划于 2022 年年中投产，新增产能的投放有望
受益下游 PEEK 行业的快速发展。 

 光引发剂是光固化剂的核心材料，终端需求呈现稳步增长态势。供给端，光引发剂种
类众多，不同企业光引发剂品种具备差异性。经过十多年的充分竞争，行业并购整合
不断推进，生产企业数量逐步减少，龙头企业市场份额不断提升。需求端，光引发剂
主要用于 UV 油墨和 UV 涂料，辐射固化涂料和辐射固化油墨替代技术分别被统计局和
生态环境部列为新型功能涂层制造材料和大气污染预防技术。从 2003 年到 2018 年，
我国 UV 涂料行业产量年均增速为 12%；我国 UV 油墨市场产量也从 2015 年的 4.23

万吨增长到 2019 年的 7.73 万吨，年均复合增速为 16%。 

 HAP 作为化妆品添加剂，下游需求快速增长。HAP 具有一定的防腐作用，相对于传统
防腐体系而言，更加安全高效。由于其具有温和、无刺激、抗氧化等特性，全球主要
国家和地区均允许 HAP 作为化妆品添加剂使用。HAP 是国内儿童化妆品中主要防腐剂
之一，也在美国诸多主流化妆品种类中均有添加。随着居民消费升级、消费意识苏醒，
我国化妆品市场规模快速增长，有望继续保持增长态势，带动对 HAP 需求增长。 

 公司产品通过下游一线客户认证，募投项目打开未来成长空间。公司产品具有完备性
和独创性，且主要客户为下游一线厂商，实力强大。2018 年到 2020 年，索尔维、德
之馨和艾坚蒙是一直牢牢位列公司销售额前三名的客户，公司向三家公司的销售额占
比为 30%到 50%之间。公司计划募资投建特种工程塑料核心原料 3,400 吨/年、光引发
剂 500 吨/年、化妆品原料 2,950 吨/年和其他（医药或农药中间体）产品 1,150 吨/年，
募投项目有望帮助公司进一步抢占市场份额，打开企业发展新空间。 

 盈利预测、估值及投资评级：我们预测公司 2022-2024 年公司归母净利润分别为 0.97

亿元、1.48 亿元和 1.64 亿元，EPS 分别为 1.22 元/股、1.87 元/股和 2.06 元/股。我们
选取中欣氟材、新和成、凯盛新材、天奈科技作为可比公司，可比公司在 2022 年、2023

年和 2024 年的平均 PE 为 33.00 倍、21.50 倍和 17.43 倍（对应 2022 年 5 月 12 日收
盘价），当前股价对应公司在 2022 年、2023 年和 2024 年的 PE 分别为 24.26 倍、15.89

倍和 14.37 倍。我们认为公司未来发展空间有望打开，给予“买入”评级。 

 风险提示：产品价格不及预期的风险，产能投放不及预期的风险、信息滞后或更新不
及时的风险、环保、研发技术等相关业务风险。 
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投资主题 

报告亮点 

报告对公司所处三大行业的产业链进行了详细分析。 

1）DFBP 行业：DFBP 是 PEEK 的核心原材料，PEEK 的优良性能使其终端使用量不断
增长。DFBP 主要用于生产 PEEK 和脑血管扩张药物等。其中 PEEK 的合成路线有亲核
取代和亲电取代两种，由于亲电路线存在产物易支化、催化剂和溶剂用量大且环境不友
好等缺点，一般采用亲核取代路线，DFBP 是亲核路线的必需原材料，生产 PEEK 的单
吨单耗为 0.8，全球 PEEK 产能共 1.34 万吨，对 DFBP 需求拉动约 1.05 万吨，国内需求
约 2000 吨。PEEK 具有耐热等级高、耐辐射等优异性能，市场迎来快速扩张。从 2013

年到 2018 年，PEEK 市场规模每年同比增速几乎都保持在 8.2%左右。供给方面，新瀚
新材计划扩产包括 DFBP 在内的特种工程塑料核心原料 3,400 吨/年，预计于 2022 年年
中投产，新增产能投放将进一步推动下游 PEEK 行业的快速发展。 

2）光引发剂行业：光引发剂是光固化剂的核心材料，终端需求呈现稳步增长态势。供
给端，光引发剂种类众多，差异化竞争特征明显。经过十多年的充分竞争，行业并购整
合不断推进，生产企业数量逐步减少，龙头企业市场份额不断提升。需求端，光引发剂
主要用于 UV 油墨和 UV 涂料，辐射固化涂料和辐射固化油墨替代技术分别被统计局和
生态环境部列为新型功能涂层制造材料和大气污染预防技术。从 2003 年到 2018 年，我
国 UV 涂料行业产量年均增速为 12%；我国 UV 油墨市场产量也从 2015 年的 4.23 万吨
增长到 2019 年的 7.73 万吨，年均复合增速为 16%。 

3）HAP 行业：HAP 具有一定的防腐作用，相对于传统防腐体系而言，更加安全高效。
由于其具有温和、无刺激、抗氧化等特性，全球主要国家和地区均允许 HAP 作为化妆
品添加剂使用。HAP 是国内儿童化妆品中主要防腐剂之一，也在美国诸多主流化妆品种
类中均有添加。随着居民消费升级、消费意识苏醒，我国化妆品市场规模快速增长，有
望继续保持增长态势，带动对 HAP 需求增长。 

投资逻辑 

公司是具备完备芳香酮生产体系的厂商，募投项目助力公司成长。公司围绕傅克反应生
产各种芳香族酮类产品，主要产品包括特种工程塑料核心原料（DFBP）、光引发剂（MBP、
PBZ、ITF）和化妆品原料（HAP）等，这三大业务的销售收入占公司主营业务收入的比
例合计超过 80%。公司产品具有完备性和独创性，且主要客户为下游一线厂商，实力强
大。2018 年到 2020 年，索尔维、德之馨和艾坚蒙是一直牢牢位列公司销售额前三名的
客户。其中索尔维是特种工程塑料核心原料最大客户，2018 年到 2020 年期间，占公司
总销售额的比例在 20%左右，占特种原料业务总销售额的比例在 50%以上；德之馨占据
公司化妆品原料业务总销售额的比例在 60%到 80%之间；两家公司分别贡献了公司工程
塑料核心原料和化妆品原料业务的半壁江山；光引发剂业务略有分散，但客户主要仍然
是艾坚蒙等龙头企业。此外，公司计划募资投建特种工程塑料核心原料 3,400 吨/年、光
引发剂 500 吨/年、化妆品原料 2,950 吨/年和其他（医药或农药中间体）产品 1,150 吨/

年，最终使得公司芳香族酮类产品的生产规模达到 12,200 吨/年的水平。募投项目有望
帮助公司进一步抢占市场份额，增厚公司业绩及利润，打开新的成长空间，并在主营产
品的上升周期中享受业绩弹性。 

关键假设、估值与盈利预测 

假设公司募投项目能于 2022 年年中如期投放，我们预测公司 2022-2024 年公司归母净利
润分别为 0.97 亿元、1.48 亿元和 1.64 亿元，EPS 分别为 1.22 元/股、1.87 元/股和 2.06

元/股，对应 PE 分别为 24.26 倍、15.89 倍和 14.37 倍。我们选取中欣氟材、新和成、凯
盛新材、天奈科技作为可比公司，可比公司在 2022 年、2023 年和 2024 年的平均 PE 为
33.00 倍、21.50 倍和 17.43 倍（对应 2022 年 5 月 12 日收盘价），当前股价对应公司在
2022 年、2023 年和 2024 年的 PE 分别为 24.26 倍、15.89 倍和 14.37 倍。我们认为公司
未来发展空间有望打开，给予“买入”评级。 
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1 新瀚新材：芳香酮产品齐头并进，整体业绩稳中有升 

1.1 公司简介：围绕傅克反应，立志成为全球主要生产基地 

 公司主营业务为生产销售基于傅克反应的各种芳香族酮类产品。主要产

品包括特种工程塑料核心原料（DFBP）、光引发剂（MBP、PBZ、ITF）

和化妆品原料（HAP）等三大业务，呈现多元化发展态势。三大业务的

销售收入占公司主营业务收入的比例合计超过 80%，下游主要用于航空

航天、环保型油墨涂料、化妆品、医药及食品等领域。 

 

图表 1：公司三大业务布局 

 

资料来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 

 

 公司的长期发展目标是成为世界傅克反应主要生产基地之一。国内生产

芳香族酮类产品的大多数企业生产规模较小，且多数仅能生产个别或少

部分产品，产品线单一，产品质量稳定性较差。公司生产线可以基于傅

克反应生产各类芳香族酮类产品，产品品种规格齐全，掌握了芳香族酮

类产品的核心生产工艺。公司中长期发展的目标，是成为“世界领先的

精细化工企业”以及“世界傅克反应主要生产基地之一”。 

 公司目前具备 4,200 吨芳香酮类产品的产能，并募资投建“年产 8,000

吨芳香酮及其配套项目”。新建项目包括特种工程塑料核心原料 3,400

吨/年、光引发剂 500 吨/年、化妆品原料 2,950 吨/年和其他（医药或农

药中间体）产品 1,150 吨/年，新增项目有望促使公司主营业务规模进一

步增长，助力公司长期发展目标的实现。 
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图表 2：公司三大业务历年产量（吨） 

 

来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 

 

1.2 股权结构：严氏夫妇为实控人，股权相对集中 

 严留新、秦翠娥夫妇为控股股东和实控人。截至 2022 年 4 月 25 日公司

2021 年年报及 2022 年一季报发布之日，严留新先生直接持有本公司

25.55%股权，秦翠娥女士直接持有本公司 19.47%股权。两人合计持股

45.02%，为公司的实控人。此外，郝国梅、张萍、汤浩分别持股 7.04%、

6.17%和 4.59%，远谟投资及其他共同持股约 42%。 

 

图表 3：严氏夫妇是公司实际控制人 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所（注：持股比例截至 2022 年 4 月 25 日） 

 

 实控人严留新先生是公司核心技术人员之一。严留新先生毕业于南京工

业大学化学工程专业，2015 年 8 月至今任新瀚新材董事长、总经理，且

在常州花山、新瀚有限均承担确定研发技术方向和技术路线工作。严先

生及其他两位核心技术人员汤浩先生、陈年海先生长期在精细化工行业

工作，具备丰富的研发经验，主导了公司研发体系的建设与完善。 
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图表 4：实控人具备化工专业背景 

 

资料来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 

 

1.3 盈利情况：三大业务并驾齐驱，整体盈利较为稳定 

 公司业绩整体稳定发展，受疫情影响，2020 年业绩增速放缓。从 2018

年到 2021 年，公司营业收入复合增长率为 13.27%，归母净利的复合增

长率为 2.73%。2020 年，由于公共卫生事件，公司营业收入同比下降

1.33%，扣非净利润分别同比下降 3.93%和 5.60%。疫情好转后，海外

复工复产，SOLVAY 等下游需求增长，2021 实现营收 3.42 亿元，同比

增长 18.8%，实现归属母公司净利润 0.66 亿元，同比下降 7.25%，主

要原因是本年产品销售量增加、主要原材料采购价格上涨、以及公司根

据新收入准则要求将商品“控制权”转移前的运费由销售费用调整至营

业成本等因素的影响。2022Q1 实现营业收入 0.99 亿元，同比增长

15.56 %，实现归母净利润 0.26 亿元，同比增长 24.51%。随着海外疫

情形势的进一步好转，来自海外的需求复苏有望进一步提升公司的盈利

空间。 

 

图表 5：公司营收较为稳定  图表 6：公司归母净利较为稳定 
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来源：公司招股说明书、公司公告、中泰证券研究所  来源：公司招股说明书、公司公告、中泰证券研究所 

 

 公司三大业务齐头并进，整体毛利率和净利率均较为稳定。公司业务较

为多元化，营收和利润主要来自特种工程塑料核心原料、光引发剂和化

妆品原料三大业务的生产销售，三者累计占据每年营收的 80%以上。据

公司招股说明书，2018 年到 2021 年，各类产品营收占比稍有波动，但

总体稳定处于上述区间范围。2018 年到 2021 年，公司毛利率和净利率

基本分别维持在 30%~40%和 20%~25%的区间内。虽然公司产品受市

场价格波动影响显著，但受益于公司较为成熟的业务发展模式，公司近

三年的毛利率和净利率都非常稳定，未出现随市场价格大幅度波动的情

况。 

 

图表 7：公司三大业务齐头并进  图表 8：公司毛利率和净利率均较为稳定 

 

 

 
来源：公司招股说明书、公司公告、中泰证券研究所  来源：公司招股说明书、公司公告、中泰证券研究所 

 

 公司三费支出稳中略有上升，美元贬值导致公司财务费用上行。2018

年到 2021 年，公司三费的营收占比保持在 8%到 10%之间，其中管理

费用和财务费用上涨较明显，财务费用呈现出由负到正的转变，而销售

费用基本保持平稳。公司财务费用主要由汇兑损益构成，和汇率升降密

切相关。2018 年，财务费用较低甚至出现负值，是由于美元升值导致当

期汇兑收益增多。2021 年销售费用下降，是由于运费统调至主营业务成

本导致销售费用下降；财务费用为负数，则是募集资金到账后相应的利

息收入金额增加；汇率波动造成本期汇兑损失减少所致。 
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图表 9：公司三费支出（万元）  图表 10：三费支出的营收占比 

 

 

 
来源：公司招股说明书、公司公告、中泰证券研究所  来源：公司招股说明书、公司公告、中泰证券研究所 

 

 公司研发费用稳中略有增长，研发投入不断取得专利成果。2018 年到

2021 年，公司研发费用的营收占比基本稳定在 3%到 4%之间。影响公

司研发费用的主要因素包括研发人员薪酬及直接材料，少量研发支出用

于购臵先进仪器设备。公司深耕芳香酮领域十余年，形成了从实验室到

工业化生产的系列产品研发及生产体系，截至招股说明书发布之日，公

司已经积累了 8 项发明专利、12 项实用新型专利与 10 项非专利技术。

此外，公司特种工程塑料核心原料 DFBP、光引发剂 ITF、化妆品原料

HAP、MAP 均被江苏省科学技术厅认定为高新技术产品。公司自身也先

后获得江苏省高新技术企业资格、并被认定为南京市工程技术研究中心，

及南京市 2020 年环保示范性企事业单位。 

 

图表 11：公司研发费用稳中略有增长  图表 12：公司专利成果丰硕 

 

 

 
来源：公司招股说明书、中泰证券研究所  来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 
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2 DFBP 行业：供给有望放量，PEEK 拉动行业成长 

2.1 需求端：PEEK 核心原材料，技术突破推动市场快速发展 

 DFBP 主要用于生产 PEEK 和脑血管扩张药物等。DFBP 全称为 4,4’-

二氟二苯甲酮，是新一代特种工程塑料聚醚醚酮（PEEK）的原材料之

一。PEEK 广泛应用于航空航天、汽车制造、IT 制造、医疗等领域。此

外，DFBP 亦可作为医药中间体用于生产脑血管扩张药物“氟苯桂嗪”、

治疗老年性精神痴呆症的新药“都可喜”等药物。 

 

图表 13：DFBP 主要用于制作 PEEK 

 

资料来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 

 

 DFBP 是 PEEK 的核心原材料。PEEK 的合成路线有亲核取代和亲电取

代两种工艺路线。由于亲电取代路线存在产物易支化、催化剂和溶剂用

量大且环境不友好等缺点，目前国际上一般采用亲核取代路线。大部分

国外企业制备 PEEK 树脂原料采用的是英国威格斯的工艺方法，国内则

主要采用吉林大学的工艺方法。亲核取代技术，即 4,4′-二氟二苯甲酮和

对苯二酚在碱金属盐存在的条件下进行缩聚反应，然后再通过丙酮和水

去除残留的溶剂和盐，经过双锥干燥工艺获得高分子量的聚醚醚酮。 

 

图表 14：亲电取代工艺（×）  图表 15：亲核取代工艺（√） 

  

 

来源：高分子网、中泰证券研究所  来源：高分子网、中泰证券研究所 
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 聚醚醚酮（PEEK）是应用广泛、性能最好的特种工程塑料之一。PEEK

是一种线性芳香族高分子材料，具有耐热等级高、耐辐射、耐腐蚀、尺

寸稳定性好、电性能优良等不可替代的优异性能，是综合性能最优的特

种工程塑料之一，处于工程塑料金字塔的顶尖位臵，属于超高性能工程

塑料。PEEK 的优良性能使其在诸多终端都有应用，包括但不限于航空

航天（金属螺旋桨和叶轮）、医疗器械（类人体植入材料）、汽车制造（轴

承、垫片、密封件、离合器齿环等零部件）、电子电气（晶片承载片绝缘

膜、印刷电路板、高温接插件等）、石油化工（井下测量、石油开采）、

3D 打印（树脂专用料）等领域。 

 

图表 16：常用工程塑料金字塔图  图表 17：PEEK 应用广泛 

  

 
来源：华经产业研究院、中泰证券研究所  来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 

 

 国家层面不断颁布政策支持 PEEK 行业的技术进步与产业升级。我国将

聚醚醚酮树脂的研发连续列入“七五”、“八五”、“九五”、“十五”国家

重点科技攻关计划和“863”计划，同时，PEEK 被工信部列为新材料产

业在航空航天等诸多领域的重点产品，其在下游领域的应用还享受“应

用保险补偿机制”的政策支持。 

 

图表 18：PEEK 是受政策支持的重要化工新材料 

 

资料来源：工信部、公司招股说明书、中泰证券研究所 

部门 文件 政策

PEEK 材料属于《新材料产业发展指南》及“中

国制造2025”所支持发展的先进化工材料，其在

下游领域的应用享受“应用保险补偿机制”的政

策支持。

《重点新材料首批次应用示范

指导目录（2019 年版）》
工信部

将聚醚醚酮材料列为我国新材料产业在航空航天

、汽车工业、电子电气和医疗器械等领域的重点

产品；将聚醚醚酮纤维列为我国新材料产业在航

空航天、汽车工业、电子电器、医疗机械等领域

的重点产品；将碳纤维增强PEEK 列为我国新材

料产业在汽车部件、能源等领域的重点产品。

《新材料产业“十二五”发展

规划》及其附件《新材料产业

“十二五”重点产品目录》

工信部

提升聚芳醚酮/腈等材料的生产技术，加快开发

3D 打印用光敏树脂以及聚醚醚酮等耐高温高强

度工程塑料。

《石化和化学工业发展规划

（2016-2020 年）
工信部
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 技术进步和政策支持推动 PEEK 市场迎来快速发展。2016 年以前，我

国国内的聚醚醚酮纯树脂在质量上还达不到尖端领域的使用要求。2016 

年后，PEEK 树脂方面长期的研发和产业化，使其质量显著提高，缩短

了与国外知名品牌产品的差距，率先打破了国外公司在这一应用领域的

垄断。技术进步叠加政策支持，行业迎来快速发展。从 2012 年到 2020

年，PEEK市场的消费量从80吨增长至1,450吨，年均复合增速为44%。 

 

图表 19：我国 PEEK 市场快速发展 

 

资料来源：中国化工信息中心、公司招股说明书、中泰证券研究所 

 

 PEEK 全球市场同样步入快速扩张期，且在各个领域内增速基本保持一

致。2013 年，全球 PEEK 材料市场规模已达 5.6 亿美元。并呈现逐年快

速增长态势。2018 年，全球 PEEK 材料迎来需求高峰，市场规模突破

八亿大关，为 8.31 亿美元。从 2013 年到 2018 年，PEEK 市场规模每

年同比增速几乎都保持在 8.2%左右。2018 年到 2019 年，全球 PEEK

市场在各个领域内基本都保持 9%左右的消费增速。PEEK 终端主要应

用在工业、电子电器、交通运输、医疗及其他领域，从 2018 年到 2019

年，全球 PEEK 市场的总消费量、及 PEEK 在各个领域内的消费量均保

持 9%左右的速度增长。随着技术的突破，以及 PEEK 在越来越多的高

尖端及特殊行业如航空航天、能源、医疗、石油开采等领域得到应用，

市场空间有望进一步扩张。 
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图表 20：全球 PEEK 材料市场规模不断扩张  图表 21：全球 PEEK 在各领域消费量及增速 

 

 

 

来源：前瞻产业研究院、中泰证券研究所  来源：高分子网、中泰证券研究所 

 

 全球 PEEK 产能对 DFBP 单体的需求量超过 1 万吨。国内外 PEEK 的

主要生产商包括 VICTREX（威格斯）、SOLVAY（索尔维）、EVONIK（赢

创）、中研股份、吉大特塑及鹏孚隆等企业，PEEK 产能共 1.34 万吨，

按照 PEEK 对 DFBP 单吨消耗 0.8 计算，对 DFBP 需求拉动约 1.048 万

吨，国内需求约 2,000 吨。另外，据中国化工经济技术发展中心，未来

五年我国 PEEK 产能将持续扩张，目前威格斯和兴福化工已宣布在盘锦

建立合资企业，预计将建设 1,500 吨/年 PEEK 产能；中研股份拟新建

5,000吨/年PEEK深加工产能，新建产能将进一步拉动对DFBP的需求。 

 我国 PEEK 的生产技术和产能规模与国外相比均有一定差距。全球

PEEK 产能最大的企业是威格斯，产能全球占比一半以上。其次是索尔

维和赢创，产品分别供应苹果手机和欧洲市场。我国 PEEK 技术开发起

步较晚产能规模较小，相关产能主要集中在中研股份、浙江鹏孚隆与长

春吉大特塑等。其中中研股份产能达 1,000 吨/年，居全国首位。但是，

与国际龙头相比，在实际产量和产品品质方面还存在一定差距。随着国

内电子电气、航空航天和汽车工业等需求领域的不断发展，带动 PEEK

材料的市场需求高速增长，中国的 PEEK 市场的规模和产品品质有望得

到扩张和提升。 

 

图表 22：全球 PEEK 厂商产能与对应需求量 

 

资料来源：公司招股说明书、前瞻产业研究院、中国化工经济技术发展中心、中泰证券研究所 
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2.2 供给端：厂商数量有限，行业总产能保持增长 

 国内 DFBP 生产商为新瀚新材和营口兴福，行业总产能保持增长。据新

瀚新材招股说明书，国内 DFBP 生产商仅新瀚新材一家上市公司和营口

兴福一家非上市公司。营口兴福 DFBP 设计年产能为 2,000 吨/年；新瀚

新材方面，由于几项主要产品产品均是基于傅克反应生产的芳香族酮类

系列产品，生产过程相近，因此公司可根据具体需求灵活调整公司产能

使用，2018 年到 2020 年，公司 DFBP 年均产量为 805 吨。据相关公司

招股说明书及公司公告，新瀚新材和中欣氟材分别计划扩产 3,400 吨/

年包括 DFBP 在内的特种工程塑料核心原料和 5,000 吨/年的 DFBP，分

别计划于 2022 年年中及 2022 年年底投产，新增产能的投放将进一步支

持下游 PEEK 行业的快速发展。 

 

图表 23：DFBP 已有及新增产能不完全统计 

 

资料来源：公司招股说明书、公司公告、中泰证券研究所 
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3 光引发剂行业：光固化剂核心材料，终端稳步增长 

3.1 供给端：产品差异化竞争，供给格局不断优化 

 光引发剂种类众多，不同企业光引发剂品种具备差异性。光引发剂产品

主要包括 184、1173、TPO/TPO-L、TX 系列（ITX/DETX）等，不同企

业生产光引发剂各有所长：扬帆新材是 907 产品的龙头，市占率达全球

60%以上，此外还有久日新材、北京英力等企业生产 907；184、1173 等

产品的国内主要生产商有久日新材、杨帆新材、常州华钛、北京英力等，

国外生产商有巴斯夫、柏迪、沙多玛等；BP、651 等产品则主要由浙江

一带的精细化工厂生产；新瀚新材则是少有的生产 MBP、PBZ 和 ITF

的企业。 

 

图表 24：光引发剂主要生产企业及相应类型 

 

资料来源：公司招股说明书、立鼎产业研究院、中泰证券研究所 

 

 光引发剂市场竞争激烈，集中趋势日益明显。国内光引发剂市场经过十

多年的充分竞争，行业并购整合不断推进，生产企业数量逐步减少。据

辐射固化专业委员会，2011 年，光引发剂企业仅有 17 家；2013 年集

中至 13 家；2014 年，久日新材收购常州华钛；2018 年，强力新材收

购长沙新宇，集中趋势逐渐形成。国际方面，IGM 并购北京英力、宁柏

迪光引发剂业务和巴斯夫 1173 系列光引发剂业务，并购同样成为行业

趋势。随着国内对化工企业环保要求的逐步严格、以及下游应用领域向

更高精尖端的方向发展，国内行业集中度有望进一步提升。龙头企业市

场份额有望进一步提升。 

 

 

 

 

 

 

 

光引发剂主要生产企业 光引发剂类型

新瀚新材 MBP、PBZ、ITF

久日新材 184、TPO、1173、907、ITX等

扬帆新材 907、ITX、369、TPO、184、1173、BMS

北京英力（被IGM收购） TPO、1173、184、907、369

常州华钛（被久日新材收购） 1173、184

德国巴斯夫 651、184、907、369、819、784、1173、2959

意大利宁柏迪 BP、651、184、1173、ITX、KIP150

美国沙多玛（被Arkema收购） 651、184、1173、ITX

英国大湖 ITX、CTX、CPTX、BMS

德国科宁 BP、51、81
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图表 25：我国光引发剂生产企业日益集中 

 

资料来源：中国感光学会辐射固化专业委员会、中泰证券研究所 

 

 过去几年我国光引发剂产量和产值规模均保持不断增长态势。光引发剂

始于西方国家，其生产长期垄断在巴斯夫、汽巴-嘉基（Ciba）等欧美企

业手中，大部分品种均被其专利保护。且国外企业在国内销售价格昂贵，

制约了我国光固化技术及相关产业的发展。后来随着相关专利权先后到

期失效，国内企业自主生产迎来快速发展。据中国感光学会辐射固化专

业委员会，2012 年-2018 年，我国光引发剂产量由 1.89 万吨增长至 3.78

万吨，实现增幅 100%，年复合增长率达 12.25%。从 2000 年起，我国

光引发剂生产和出口跃居世界第一，成为世界上最大的光引发剂生产国

和出口国。21 世纪以来，我国已成为继美国、日本之后，全球第三大光

固化产品的生产地区。2017 年起，我国光引发剂产值规模达 23.70 亿

元，同比增长 14.57%。 

 

图表 26：我国光引发剂产量保持快速增长态势  图表 27：我国光引发剂产值规模不断增长 

 

 

 
来源：中国感光学会辐射固化专业委员会、中泰证券研究所  来源：中国感光学会辐射固化专业委员会、中泰证券研究所 
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3.2 需求端：光固化剂核心材料，因节能环保受到政策支持 

 光引发剂是制备光固化产品的关键材料。光固化材料主要包括 UV 涂料、

UV 油墨、UV 胶粘剂等，主要由光引发剂、单体、低聚物和助剂混合而

成，光引发剂的性能对光固化材料的固化速度和固化程度起关键性作用。

光引发剂与活性稀释剂、低聚物、助剂等原材料形成配方产品，再应用

至终端用户。光引发剂在光固化剂中的用量虽然不大，但在光固化体系

中占有重要地位。光引发剂的使用量在光固化产品中的占比为 1-5%，

由于光引发剂价格昂贵，其成本占到光固化产品整体成本的 10-15%。

光引发剂具有环境友好、生产高效、相对节能等特性，终端应用于香烟、

食品包装的印刷、电器/电子涂装、装修建材涂装、汽车涂装及机器设备

涂装等领域。 

 

图表 28：光引发剂主要用于 UV 油墨和 UV 涂料等  图表 29：光引发剂在光固化材料成本占比 

 

 

 
来源：公司招股说明书、中泰证券研究所  来源：华经产业研究院、中泰证券研究所 

 

 国家和当地政府均对行业发展给予支持和鼓励。UV 光固化涂料由于具

有固化速度快、VOCs 排放少、固化温度低、节能环保及涂层性能佳等

优点，得到了国家和江苏政府的鼓励支持。国家层面，统计局将辐射固

化涂料列为新型功能涂层制造材料；生态环境部将辐射固化油墨替代技

术作为大气污染预防技术之一，还表态将使用低 VOCs 含量涂料、胶粘

剂等纳入政府采购装修合同环保条款。省政府层面，根据《江苏省化学

工业发展规划（2016-2020 年）》，“十三五”期间，江苏省化学工业重点

发展石油化工、化工新材料、高端专用化学品、化工节能环保等四大产

业。随着我国环保法规政策的完善和实施、以及用户环保意识的增强，

UV 光固化涂料有望得到进一步发展。 
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图表 30：光固化材料受到政策支持 

 

资料来源：发改委、生态环境部、国家统计局、中泰证券研究所 

 

 UV 固化技术进步，推动 UV 涂料行业迎来快速发展。UV 固化技术传入

中国不足 20 年的时间里，便快速显示出其在饰材行业里的颠覆性优势，

技术进步推动行业规模不断扩张，从 2003 年到 2018 年，UV 涂料行业

产量年均增速为 12%。尽管落后于北美等发达地区十多年，但我国是世

界上光固化产品发展最快的新兴地区。根据中国感光学会辐射固化专委

会，2011 年，我国辐射固化配方产品产量已超越美国，目前已经成为世

界上光固化产品产量和消耗量最大的国家。 

 

图表 31：UV 涂料行业快速发展 

 

资料来源：中国产业信息网、中国感光学会辐射固化专业委员会、中泰证券研究所 

 

 节能环保性能突出，UV 油墨渗透率提升、市场规模不断扩张。据中国

感光学会辐射固化专业委员会，我国 UV 油墨市场产量从 2015年的 4.23

万吨增长到 2019 年的 7.73 万吨，年均复合增速为 16%；与之相比，我

国印刷油墨行业同期整体增长率仅为 3.2%。基于 UV 油墨良好的节能环

保性能，我国 UV 油墨产量占国内油墨总产量的比重整体呈上升趋势，

已由 2012 年的 5.24%提升至 2018 年的 9.17%。随着 UV 油墨在多个领

域的持续增长及对于传统胶印油墨替代效应的逐步加深，未来市场空间

可期。 
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局
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将辐射固化油墨替代技术作为大气污染预防技术之一。
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图表 32：UV 油墨市场快速发展 

 

资料来源：中国感光学会辐射固化专业委员会、中商产业研究院、中泰证券研究所 

 

 UV 油墨的终端领域 PCB 行业呈稳步增长态势。据智研咨询，2022 年，

全球 UV 油墨市场规模有望达到 72.30 亿美元，我国市场规模有望达到

53.12 亿元。UV 油墨从用途上可分为 UV 印刷油墨和 UV 印刷电路板油

墨，UV 印刷电路板油墨主要用于电子行业中 PCB 的印制，是我国 UV

油墨的最大终端应用领域。近年来，PCB 应用几乎渗透于电子产业的各

个终端领域；据 Prismark，2019 年，我国 PCB 市场规模达 335.07 亿

美元，占全球 PCB 总产值 54.66%，预计到 2023 年，我国 PCB 产值将

达到 405.56 亿美元。随着 PCB 的不断放量，UV 印刷电路板油墨的需

求亦将随之增长。 

 

图表 33：中国大陆 PCB 行业产值规模稳步扩张 

 

资料来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 
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4 HAP 行业：应用于中高端化妆品，下游需求快速增长 

4.1 简介：主要应用于中高端化妆品 

 HAP 作为功能性化妆品原料，主要应用于中高端化妆品。HAP 即化妆

品原料对羟基苯乙酮，它是一种天然中药提取物，存在于菊科绿色植物

滨蒿的茎、叶中。HAP 分子结构特异性弱、抗高温，可以增加在高温标

准下其他物质成分的保存期，最初作为医药中间体制作利胆药，后来逐

步作为功能性原料用于化妆品生产中。 

 

图表 34：HAP 主要用于化妆品生产 

 

资料来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 

 

 HAP 是传统防腐剂的重要替代品。根据《化妆品安全技术规范（2015

年版）》，防腐剂是以抑制微生物在化妆品中的生长为目的而在化妆品中

加入的物质。从化妆品的生产、运输到使用过程中，不可避免地会有微

生物侵入，从而产生腐败、变质等问题，防腐剂能有效延展化妆品的保

存期限，但也可能引发过敏、红肿等不良反应。防腐体系主要分为传统

防腐剂体系和无防腐剂体系，无防腐体系相对于传统防腐体系而言，更

加安全高效，但成本也相对更高。HAP 是其中的典型代表，高效、温和、

光谱抗菌。 

图表 35：新型和传统防腐剂对比 

 

资料来源：山东药科院、福瑞达集团、中泰证券研究所 

防腐剂 类别 代表 特点

苯氧乙醇 整体比较安全，部分人存在不耐受。

山梨酸 无色、无味，抗真菌活性较高，长期放置易被氧化。

多元醇 戊二醇等 可防腐或辅助防腐，通过复配协同增效，除抑菌外可用于保湿等。

无防腐

体系

广谱防腐剂，易引起接触性皮炎，对儿童影响更大。我国《化妆品安全技

术规范》（2015版）中规定最大允许使用浓度为0.01%，但没有禁止用于

驻留型化妆品中。

甲基异噻唑啉酮
异噻唑啉酮

类防腐剂

抗菌活性高，稳定性强，过量使用可能引起接触性皮炎，和紫外线接触可

能加快皮肤老化，不能使用于3岁以下小孩的停留类产品中。
尼泊金酯

羟苯酯类防

腐剂

明串球菌/萝卜

根发酵产物滤液

由细菌或者酵母菌发酵之后得到，产物中有可能有天然抗菌肽，因此具备

杀菌功能。
发酵产物

多功能（防腐增效、抗刺激、抗氧化）；广谱防腐（有效对抗细菌、酵母

菌、霉菌）；温和安全（无刺激性）。
对羟基苯乙酮天然等同物

酚类防腐剂

对皮肤危害较小，但防腐能力相对较弱，通常需要搭配其他防腐剂一起使

用，不耐高温，易变质腐败。
苯甲酸

酸类防腐剂
传统防

腐体系

苯甲醇在欧盟被列为香精过敏源，稍微有芳香气味，在化妆品组成成分

中，最大允许用量为1%。
苯甲醇
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 由于 HAP 温和、无刺激、抗氧化等特性，全球主要国家和地区均允许

HAP 作为化妆品添加剂使用。HAP 属于天然等同物，是一款柔和、无

添加、无刺激、无致敏的添加剂，而且具有替代防腐。抗氧化、抗敏、

镇定缓解等功效，与别的添加剂混配也有协作提质增效功效。根据CNKI，

HAP 作为化妆品原料在一定使用浓度下,引起皮肤刺激、眼刺激以及皮

肤致敏的风险很低。由于种种优良特性，HAP 在全球范围内得到广泛使

用。根据我国药监局发布的最新版《已使用化妆品原料目录》，HAP 可

用作抗氧化剂及皮肤调理剂用于化妆品中。 

 

图表 36： 全球主要国家均允许 HAP 作为化妆品添加剂使用 

 

资料来源：桑普生化、国家药品监督管理局、中泰证券研究所 

 

4.2 需求端：多种化妆品中均有添加，终端市场蓬勃发展 

 HAP 是国内儿童化妆品中主要防腐剂之一。据桑普生化，通过对国内

2019 年至 2020 年 626 份儿童护肤产品的防腐剂使用频次统计，防腐剂

共使用约 30 种，传统防腐剂苯氧乙醇占据榜首；乙基己基甘油一般与

苯氧乙醇复配使用，占据第二位；而对羟基苯乙酮（HAP）的使用频次

为第三高，由于“替代防腐剂”、“无防腐宣传”等广受厂商青睐。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国家/地区 法规状态

美国

日本

韩国

加拿大

欧盟

澳大利亚

该原料已被《已使用化妆品原料名称目录》(2021年版)收载,可用作抗氧化剂、

皮肤调理剂应用于普通化妆品以及特殊化妆品中
中国

在化妆品中可以使用，2014年被美国环保总局（美国EPA)认定为环保清洁成分

在化妆品可以使用

在化妆品可以使用

在化妆品可以使用

在化妆品可以使用

在化妆品可以使用
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图表 37：国内儿童化妆品中各防腐剂使用频次统计 

 

资料来源：桑普生化、中泰证券研究所 

 

 HAP 在美国诸多主流化妆品种类中均有添加。在美国，HAP 广泛应用

于面膜、粉类产品及防晒产品中。根据桑普生化，通过对美国 311 份使

用对羟基苯乙酮的化妆品的产品类型使用频次统计可知，HAP 可以应用

于超过 30 类的化妆品产品中，目前面膜中 HAP 使用频次占据榜首，粉

底霜、防晒霜、保湿乳液、遮瑕膏等则紧随其后。 

 

图表 38：HAP 在美国各类化妆品中使用频次 

 

资料来源：桑普生化、中泰证券研究所 

 

 随着居民消费升级、消费意识苏醒，我国化妆品市场规模快速增长，未

来有望继续保持增长态势。据 Euromonitor，2013 年，中国超越日本成

为世界第二大化妆品消费国；2020 年，我国化妆品市场规模为 5,078

亿元，同比增长 6.30%，我国中高端化妆品占据 30%左右的市场份额。

根据国家统计局，2020 年，我国限额以上单位化妆品零售额达到

3,400.20 亿元，同比增长 13.64%，远高于同期限额以上单位消费品零

售总额的-3.16%增速。据 Euromonitor 预测，我国化妆品行业未来几年

也将继续保持快速增长态势。预计 2023 年，我国化妆品市场规模将达
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到 6,200 亿元，2018 年至 2023 年年均复合增长率为 8.6%。2019 年，

国内人均化妆品支出仅为 49.60 美元/人，远不及日本 308.50 美元/人；

对标日本市场，国内的化妆品市场有望发展到万亿以上的市场规模。 

 

图表 39：我国化妆品市场规模快速增长  图表 40：我国化妆品行业未来几年也将继续保持快速

增长态势 

 

 

 
来源：国家统计局、中泰证券研究所  来源：Euromonitor、中泰证券研究所 
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5 竞争优势：一线客户认证通过，募投项目打开成长空间 

5.1 公司产品完备，核心技术独创 

 公司主要围绕傅克反应生产芳香酮产品，产品本身具备完备性。通过对

催化剂、纯化技术等关键技术节点进行创新性改造或调整，形成了围绕

“羰基化试剂的原子经济反应技术” 等 7 个创新方向的、共计 8 项发

明专利、12 项实用新型专利与 10 项非专利技术。此外，公司将逐步扩

大公司芳香族酮类产品的生产规模，在当前 4,200 吨/年芳香酮产能基

础上，最终使得公司芳香族酮类产品的生产规模达到 12,200 吨/年的水

平，以满足日益增长的市场需求；同时通过建设研发中心项目，将使公

司研发能力进一步提升。 

 公司核心技术具备独创性，且与竞争对手存在技术差异。因生产工艺及

未来主要产品的布局不同，公司的核心技术与国内主要竞争对手的技术

存在差异。公司发明专利和实用新型专利均为公司生产过程中独创的技

术，其中 8 项发明专利已获得授权、12 项实用新型专利已获得授权。 公

司与国内同行业可比公司的技术路线不同，且该等技术系公司生产过程

中积淀的技术秘密，在短期内被国际、国内市场上其他技术替代、淘汰

的风险较小。 

 

图表 41：公司与竞争对手产品不同 

 

资料来源：公司招股说明书、、中泰证券研究所 

 

5.2 产品获一线厂商认证，募投项目打开成长空间 

 公司主要客户为下游一线厂商，实力强大。2018 年到 2020 年，索尔维、

德之馨和艾坚蒙一直牢牢位列公司销售额前三名客户。其中索尔维是特

种工程塑料核心原料最大客户，2018 年到 2020 年期间，占公司总销售

额的比例在 20%左右，占特种原料业务总销售额的比例在 50%以上；德

之馨占据化妆品原料业务总销售额的比例在 60%到 80%之间；两家公司

分别贡献了公司工程塑料核心原料和化妆品原料业务的半壁江山；光引

发剂业务略有分散，但客户主要仍然是艾坚蒙、久日新材、华泓新材等

几家企业，几大客户的业务体量高且稳定。 

 

 

公司 工艺 技术水平

扬帆新材

酸-酸缩合一步连续法摆脱了传统工艺中对易燃易爆原料的使用，产生更少的废

水及危废，生产过程更为安全环保；高温高压缩合反应技术可使用相对廉价的

原料氯苯产出光引发剂类目标产品（ITX、369），收率高、三废少、气味低。

酸-酸缩合一步连续法

、缩合反应
久日新材

有机合成反应两步反应

连续操作法工艺技术等

有机合成反应两步反应连续操作法工艺技术使产品收率提高了50%、产品纯度提

升至99%以上、降低了成本、减少了三废。
强力新材

提高了产品的纯度和光引发活性； 氯代反应中的催化剂降低了反应温度、缩短

了反应时间、提高了产物转化率，降低了生产成本； 二氧化碳羧基化绿色合成

工艺降低了三废排放、提高了生产的安全性。

巯基烷基化、氧化、取

代、还原、酰化、高温

气相连续化反应等
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图表 42：三大客户销售额占比 

 

资料来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 

 

 募投项目有利于公司扩大市场份额，打开成长空间。2018年到2020年，

公司原有三大产品产能共计4,200吨，产能利用率在95%到102%之间。

公司计划募资投建年产 8,000 吨芳香酮及配套项目，包括特种工程塑料

核心原料 3,400 吨/年、光引发剂 500 吨/年、化妆品原料 2,950 吨/年和

其他（医药或农药中间体）产品 1,150 吨/年，最终使得公司芳香族酮类

产品的生产规模达到 12,200 吨/年的水平。募投项目有望帮助公司进一

步抢占市场份额，增厚公司业绩及利润，打开新的成长空间，并在主营

产品的上升周期中享受业绩弹性。 

 

图表 43：公司历年主要产品产量（单位：吨） 

 

资料来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 
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6 盈利预测及估值 

 假设： 

1）公司新增产能特种工程塑料核心原料 3,400 吨/年、光引发剂 500 吨/

年、化妆品原料 2,950 吨/年和其他（医药或农药中间体）产品 1,150 吨

/年于 2022 年年中起逐步投放，2022 年和 2023 年各投放一半新增产能。

此外，由于公司 2018-2020 年平均产能利用率和产销率分别约为 97%

和 99%，我们预计公司新增产能的产销率可达到历史平均水平，并基于

新增产能的产能利用率作敏感性测试，分别取 95%、90%、85%，以 85%

的产能利用率作为公司盈利预测及估值的依据； 

2）随着新增产能的逐步释放，行业供给增加，预计特种工程塑料核心原

料、光引发剂、化妆品原料未来三年的单位销售价格在 11.7 万元/吨、

4.8 万元/吨、5.8 万元/吨上下波动； 

3）预计上述三项主营业务的毛利率围绕 28%、39%、31%上下波动； 

4）期间费用率取过去五年均值。 
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图表 44：主营业务拆分（基于产能利用率的敏感性测试） 

 

资料来源：wind、中泰证券研究所（注：历史数据按最新股本计算） 

 

 

 我们预测公司 2022-2024 年公司归母净利润分别为 0.97 亿元、1.48 亿

元和 1.64 亿元，EPS 分别为 1.22 元/股、1.87 元/股和 2.06 元/股，对

应 PE 分别为 24.26 倍、15.89 倍和 14.37 倍。我们选取中欣氟材、新

业务 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

收入（万元） 8,990.40 9,152.64 12,957.81 28,308.52 46,635.96 48,915.59

YOY  2% 42% 118% 65% 5%

成本（万元） 5972.28 6260.50 6757.73 20804.17 33719.68 35021.58

毛利率 34% 32% 48% 27% 28% 28%

收入（万元） 8400.04 8347.85 9770.09 9003.82 10423.96 10765.05

YOY  -1% 17% -8% 16% 3%

成本（万元） 4424.50 4494.54 4913.54 5686.17 6449.17 6406.06

毛利率 47% 46% 50% 37% 38% 40%

收入（万元） 5,444.46 4,766.25 5,063.39 12,443.74 19,152.52 20,009.52

YOY  -12% 6% 146% 54% 4%

成本（万元） 3210.27 2805.38 2811.51 8660.41 13822.05 13323.20

毛利率 41% 41% 44% 30% 28% 33%

收入（万元） 8,990.40 9,152.64 12,957.81 27,324.37 44,683.22 46,867.40

YOY  2% 42% 111% 64% 5%

成本（万元） 5972.28 6260.50 6757.73 20080.92 32307.78 33555.16

毛利率 34% 32% 48% 27% 28% 28%

收入（万元） 8400.04 8347.85 9770.09 8947.86 10310.15 10645.77

YOY  -1% 17% -8% 15% 3%

成本（万元） 4424.50 4494.54 4913.54 5647.56 6371.78 6326.14

毛利率 47% 46% 50% 37% 38% 41%

收入（万元） 5,444.46 4,766.25 5,063.39 12,220.77 18,666.22 19,477.67

YOY  -12% 6% 141% 53% 4%

成本（万元） 3210.27 2805.38 2811.51 8468.67 13408.69 12876.44

毛利率 41% 41% 44% 31% 28% 34%

收入（万元） 8,990.40 9,152.64 12,957.81 26,340.23 42,730.48 44,819.21

YOY  2% 42% 103% 62% 5%

成本（万元） 5972.28 6260.50 6757.73 19357.67 30895.87 32088.74

毛利率 34% 32% 48% 27% 28% 28%

收入（万元） 8400.04 8347.85 9770.09 8891.90 10196.35 10526.49

YOY  -1% 17% -9% 15% 3%

成本（万元） 4424.50 4494.54 4913.54 5608.94 6294.40 6246.23

毛利率 47% 46% 50% 37% 38% 41%

收入（万元） 5,444.46 4,766.25 5,063.39 11,997.81 18,179.92 18,945.82

YOY  -12% 6% 137% 52% 4%

成本（万元） 3210.27 2805.38 2811.51 8276.92 12995.33 12429.69

毛利率 41% 41% 44% 31% 29% 34%

产能利用率为85%

特种工程

塑料核心

原料

光引发剂

化妆品原

料

产能利用率为95%

产能利用率为90%

特种工程

塑料核心

原料

光引发剂

化妆品原

料

特种工程

塑料核心

原料

光引发剂

化妆品原

料
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和成、凯盛新材、天奈科技作为可比公司，可比公司在 2022 年、2023

年和 2024 年的平均 PE 为 33.00 倍、21.50 倍和 17.43 倍（对应 2022

年 5 月 12 日收盘价），当前股价对应公司在 2022 年、2023 年和 2024

年的 PE 分别为 24.26 倍、15.89 倍和 14.37 倍。我们认为公司未来发

展空间有望打开，给予“买入”评级。 

 

图表 45：可比公司估值 

 

资料来源：wind、中泰证券研究所（注：历史数据按最新股本计算） 

 

 

7 风险提示    

 产品价格不及预期的风险：如果产品价格不及预期，可能会给公司的盈

利情况带来负面影响。 

 产能投放不及预期的风险：计划新增产能的投放可能不及预期，从而影

响公司的盈利预测。 

 信息滞后或更新不及时的风险：研究报告使用的公开资料可能存在信息

滞后或更新不及时的风险。 

 环保、研发技术等相关业务风险：如果环保政策约束开工，或研发技术

推进不及预期，可能会影响公司业绩。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

总市值 总股本 股价

（亿元） （亿） 2022/5/12 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

002915.SZ 中欣氟材 53.88 2.34 23.00 0.81 1.02 1.33 1.16 28.50 22.54 17.32 19.81

002001.SZ 新和成 687.40 25.78 26.66 1.68 1.98 2.32 2.62 15.87 13.45 11.51 10.17

301069.SZ 凯盛新材 147.69 4.21 35.11 0.51 0.74 1.22 1.71 68.20 47.17 28.76 20.56

688116.SH 天奈科技 306.24 2.32 131.87 1.28 2.70 4.65 6.88 103.02 48.85 28.38 19.17

平均 298.80 8.66 54.16 1.07 1.61 2.38 3.09 53.90 33.00 21.50 17.43

301076.SZ 新瀚新材 23.60 0.80 29.65 0.83 1.22 1.87 2.06 35.60 24.26 15.89 14.37

PE
股票代码 简称

EPS
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图表 46：盈利预测 

 

资料来源：wind、中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 187 609 803 1,118 营业收入 342 532 815 851

应收票据 0 8 7 4 营业成本 233 362 553 560

应收账款 63 96 155 153 税金及附加 2 5 9 9

预付账款 0 2 4 4 销售费用 2 7 11 11

存货 39 56 89 93 管理费用 25 41 60 64

合同资产 0 0 0 0 研发费用 11 18 27 29

其他流动资产 536 212 282 285 财务费用 -1 -8 -10 -5

流动资产合计 824 983 1,340 1,658 信用减值损失 -1 0 0 0

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 36 139 161 148 投资收益 6 5 6 6

在建工程 158 158 148 148 其他收益 0 0 0 0

无形资产 58 52 47 42 营业利润 77 113 172 190

其他非流动资产 17 17 18 18 营业外收入 -1 -1 -1 -1

非流动资产合计 270 367 373 356 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 1,094 1,350 1,713 2,014 利润总额 76 112 171 189

短期借款 0 97 226 335 所得税 10 15 23 25

应付票据 12 4 7 8 净利润 66 97 148 164

应付账款 46 69 117 118 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 2 2 2 归属母公司净利润 66 97 148 164

合同负债 5 3 5 7 NOPLAT 65 90 140 160

其他应付款 3 1 1 1 EPS（按最新股本摊薄） 0.83 1.22 1.87 2.06

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 13 24 35 39 主要财务比率

流动负债合计 80 198 393 510 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

长期借款 0 20 40 60 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 18.8% 55.6% 53.2% 4.4%

其他非流动负债 1 1 1 1 EBIT增长率 -10.8% 38.5% 54.6% 14.5%

非流动负债合计 1 21 41 61 归母公司净利润增长率 -7.3% 46.7% 52.6% 10.6%

负债合计 81 219 434 571 获利能力

归属母公司所有者权益 1,013 1,131 1,279 1,443 毛利率 32.0% 31.9% 32.2% 34.3%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 19.4% 18.3% 18.2% 19.3%

所有者权益合计 1,013 1,131 1,279 1,443 ROE 6.5% 8.6% 11.6% 11.4%

负债和股东权益 1,094 1,350 1,713 2,014 ROIC 15.9% 9.8% 12.2% 11.7%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 7.4% 16.2% 25.3% 28.4%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 债务权益比 0.1% 10.4% 20.9% 27.4%

经营活动现金流 76 28 103 237 流动比率 10.3 5.0 3.4 3.2

现金收益 75 103 172 197 速动比率 9.8 4.7 3.2 3.1

存货影响 -8 -17 -33 -3 营运能力

经营性应收影响 -9 -44 -60 4 总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.4

经营性应付影响 23 13 52 3 应收账款周转天数 60 54 56 65

其他影响 -5 -27 -28 36 应付账款周转天数 65 57 60 76

投资活动现金流 -437 250 -68 -54 存货周转天数 54 47 47 59

资本支出 -113 -110 -40 -20 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.83 1.22 1.87 2.06

其他长期资产变化 -324 360 -28 -34 每股经营现金流 0.95 0.35 1.29 2.98

融资活动现金流 528 144 159 133 每股净资产 12.73 14.20 16.07 18.13

借款增加 -23 117 149 129 估值比率

股利及利息支付 -2 -46 -77 -89 P/E 36 24 16 14

股东融资 576 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 -23 73 87 93 EV/EBITDA 50 36 22 19

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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