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21 年实现归母净利润 1.80 亿元，同比增

长 2.57%，看好长期成长空间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 七彩化学公布 2021 年年度报告。2021 年公司实现营业收入 13.47 亿元，同

比增长 33.58%；实现归母净利润 1.80 亿元，同比增长 2.57%。 

 2021 年收入上升主要源于产品销量上涨。1）分产品营业收入来看，溶剂染

料、有机颜料、中间体及材料单体 2021 年营业收入同比分别变化-10.89%、

45.26%、41.06%至 2.04 亿元、9.94 亿元、1.21 亿元；2）分产品毛利率来

看，溶剂染料、有机颜料、中间体及材料单体产品 2021 年毛利率同比分别变

化 -8.16、-2.35、-0.14 个百分点至 39.42%、30.72%、24.53%。 3）销售、

管理（包括研发）、财务费用率 2021 年同比分别变化 0.56、2.06、-0.13 个

百分点至 3.75%、12.53%、0.88%，合计三项费用率变化 6.18 个百分点至

17.16%。 

 公司加大对外投资力度，优化公司主营业务的整体布局，增强协同效应。2021

年 5 月，七彩化学进一步收购上虞新利 29%股权后持有上虞新利 80%股权。

上虞新利为苯并咪唑酮颜料的重要生产企业，这将进一步巩固了公司在苯并

咪唑酮系列有机颜料的国际竞争优势。2021 年 8 月，公司以自有资金 1.95

亿收购收购金泰利华 65.00%股权。金泰利华拥有年产 1.5 万吨催化加氢系列

产品生产能力，目前审批产品有邻苯二胺 2000 吨/年、2,5-二氯苯胺 2000 吨

/年、邻氯苯胺 3000 吨/年、莫卡 5000 吨/年、对氨基苯乙醚 2000 吨/年、特

种胺的生产等，收购将进一步推进公司在高性能有机新材料产业链与技术链

的布局。 

 公司向董事、高管、核心管理人员等共 126 人授予股权激励。2021 年 8 月，

公司拟向激励对象授予 420.2 万股限制性股票，约占股本总额的 1.74%。其

中，首次授予 367.6 万股，占股本总额 1.52%，占本激励计划授予权益总数

87.48%；预留授予 52.6 万股，占股本总额 0.22%，占本激励计划授予权益

总数 12.52%。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 22-24 年归母净利润分别为 2.61、2.90、

3.19 亿元，对应 EPS 分别为 0.64 元、0.71 元、0.78 元。综合来看，我们给

予 2022 年七彩化学 18-20 倍 PE 估值倍数，对应合理价值区间 11.52-12.80

元，维持“优于大市”投资评级。 

 风险提示。在建产能投产进度不及预期、产品价格大幅浮动、宏观经济下行。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1008 1347 1803 2060 2291 

(+/-)YoY(%) 45.2% 33.6% 33.9% 14.2% 11.2% 

净利润（百万元） 175 180 261 290 319 

(+/-)YoY(%) 62.3% 2.6% 45.1% 11.2% 9.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.43 0.44 0.64 0.71 0.78 

毛利率(%) 35.5% 31.6% 31.3% 31.0% 30.9% 

净资产收益率(%) 14.3% 10.5% 13.8% 13.8% 13.8% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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 
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盈利假设：  

1） 价格假设：我们预计 2022-2024 年高性能有机颜料系列平均价格分别为 13.71、13.71、13.71 万元/吨；溶剂染料系列

平均价格分别为 26.21、26.21、26.21 万元/吨；中间体系列平均价格为 3.63、3.63、3.63 万元/吨，价格水平稳定。 

2） 销量假设：根据公司 2021 年年度募集资金存放与使用情况专项报告，募投项目陆续于 2021 年下半年与 2022 年 4 月

达到预期可使用状态。我们预计 22-24 年，高性能有机颜料系列销量分别为 8640 吨、9120 吨、9600 吨；溶剂染料

系列销量分别为 1260 吨、1575 吨、1890 吨；中间体系列销量分别为 7120 吨、9968 吨、12104 吨。 
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表 1 七彩化学分业务盈利预测 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

总收入(百万元) 1346.90  1803.10  2059.79  2290.64  

总成本（百万元） 921.11  1238.05  1420.67  1583.92  

总毛利（百万元） 425.79  565.05  639.12  706.72  

总毛利率（%） 31.61% 31.34% 31.03% 30.85% 

高性能有机颜料系列         

收入（百万元） 994.08  1184.61  1250.42  1316.23  

成本（百万元） 688.66  793.69  837.78  881.88  

毛利（百万元） 305.42  390.92  412.64  434.36  

毛利率（%） 30.72% 33.00% 33.00% 33.00% 

溶剂染料系列         

收入（百万元） 204.03  330.18  412.73  495.27  

成本（百万元） 123.59  231.13  288.91  346.69  

毛利（百万元） 80.44  99.05  123.82  148.58  

毛利率（%） 39.42% 30.00% 30.00% 30.00% 

中间体         

收入（百万元） 121.23  258.31  361.64  439.13  

成本（百万元） 91.49  193.73  271.23  329.35  

毛利（百万元） 29.73  64.58  90.41  109.78  

毛利率（%） 24.53% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他         

收入（百万元） 27.56  30.00  35.00  40.00  

成本（百万元） 17.36  19.50  22.75  26.00  

毛利（百万元） 10.20  10.50  12.25  14.00  

毛利率（%） 37.02% 35.00% 35.00% 35.00% 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 

 
 

表 2 七彩化学可比公司估值表 

公司名称 股票代码 股价（元） 

EPS（元/股） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

三棵树 603737.SH 74.24 -0.06 2.75 4.03 -1256.18  26.97  18.44  

万华化学 600309.SH 77.85 7.85 7.91 8.96 9.92  9.84  8.69  

坤彩科技 603826.SH 58.90 0.31 1.13 1.80 191.79  52.01  32.74  

  平均值         -351.49  29.61  19.95  

资料来源： WIND，海通证券研究所，股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1347 1803 2060 2291 

每股收益 0.44 0.64 0.71 0.78  营业成本 921 1238 1421 1584 

每股净资产 4.19 4.63 5.12 5.65  毛利率% 31.6% 31.3% 31.0% 30.9% 

每股经营现金流 0.39 0.39 0.79 0.92  营业税金及附加 11 14 16 18 

每股股利 0.20 0.20 0.22 0.24  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 51 58 66 73 

P/E 21.50 14.81 13.32 12.13  营业费用率% 3.8% 3.2% 3.2% 3.2% 

P/B 2.25 2.04 1.84 1.67  管理费用 87 90 103 115 

P/S 2.87 2.15 1.88 1.69  管理费用率% 6.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

EV/EBITDA 20.30 10.40 9.41 8.65  EBIT 201 305 341 375 

股息率% 2.1% 2.1% 2.3% 2.6%  财务费用 12 7 11 11 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.9% 0.4% 0.5% 0.5% 

毛利率 31.6% 31.3% 31.0% 30.9%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 13.4% 14.5% 14.1% 13.9%  投资收益 1 2 2 2 

净资产收益率 10.5% 13.8% 13.8% 13.8%  营业利润 208 318 355 391 

资产回报率 6.8% 8.7% 8.8% 8.8%  营业外收支 13 12 12 12 

投资回报率 8.3% 10.7% 11.0% 11.1%  利润总额 221 330 367 403 

盈利增长（%）      EBITDA 294 392 437 479 

营业收入增长率 33.6% 33.9% 14.2% 11.2%  所得税 21 36 40 44 

EBIT 增长率 -7.4% 51.9% 11.9% 9.8%  有效所得税率% 9.4% 11.0% 11.0% 11.0% 

净利润增长率 2.6% 45.1% 11.2% 9.8%  少数股东损益 20 32 36 39 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 180 261 290 319 

资产负债率 31.1% 32.9% 31.4% 30.1%       

流动比率 1.53 1.52 1.56 1.57       

速动比率 1.03 0.97 0.96 0.94  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.42 0.33 0.26 0.20  货币资金 313 300 250 200 

经营效率指标      应收账款及应收票据 416 543 621 690 

应收账款周转天数 60.97 60.00 60.00 60.00  存货 333 442 508 567 

存货周转天数 132.04 130.29 130.45 130.66  其它流动资产 70 110 131 150 

总资产周转率 0.51 0.60 0.62 0.63  流动资产合计 1132 1395 1510 1607 

固定资产周转率 1.75 2.25 2.45 2.58  长期股权投资 34 37 39 42 

      固定资产 771 803 842 887 

      在建工程 217 252 322 427 

      无形资产 150 187 225 262 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1499 1624 1792 2001 

净利润 180 261 290 319  资产总计 2631 3019 3301 3608 

少数股东损益 20 32 36 39  短期借款 341 467 457 450 

非现金支出 92 87 95 105  应付票据及应付账款 129 170 195 217 

非经营收益 -4 -2 -1 -3  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -127 -219 -98 -84  其它流动负债 268 279 317 356 

经营活动现金流 161 159 322 376  流动负债合计 738 916 968 1023 

资产 -150 -184 -234 -285  长期借款 19 15 9 3 

投资 -215 -3 -3 -3  其它长期负债 61 61 61 61 

其他 -2 -11 -10 -8  非流动负债合计 80 76 70 64 

投资活动现金流 -367 -198 -247 -295  负债总计 818 992 1038 1087 

债权募资 50 123 -17 -13  实收资本 410 410 410 410 

股权募资 637 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1717 1898 2099 2318 

其他 -392 -97 -109 -118  少数股东权益 96 129 164 204 

融资活动现金流 294 25 -126 -131  负债和所有者权益合计 2631 3019 3301 3608 

现金净流量 87 -13 -50 -50       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 29 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），海通证券研究所 
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