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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 国内领先油墨涂料制造企业。公司是国内领先的油墨、涂料制造企业，

拥有高性能油墨、涂料的自主研发能力。在保持传统产品发展的同时，

公司还向平板显示和半导体光刻胶、自制树脂等领域进行拓展，计划在

纵向实现部分材料自产、增加既有产品供应，在横向扩大产品品类。 

⚫ 江西广臻新基地兼顾向上游延伸和强化产业集群，传统业务反转在即。

树脂是公司主要成本项之一，公司计划在江西广臻自制树脂等原材料，

以提高公司对关键原材料掌控能力，如果顺利投产将有效降低公司营业

成本，并加强产业集群优势。此外，由于新基地位于化工园区，相比不

在化工园区的老基地更具环保安全的监管优势。 

⚫ 汽车领域涂料需求崛起。我国新能源车行业的快速发展为国内汽车涂料

市场带来机遇，国产涂料品牌在研发本土化、供应当地化、响应快速化

等关键环节更具优势。公司积极布局汽车领域，不仅实现车灯涂料在通

用五菱、长安、吉利等国内汽车品牌中得到应用，还成功推动新研发的

新能源汽车内外饰涂料在比亚迪、长安等国产主机厂供应链实现销售。 

⚫ 技术积累有望在平板显示及集成电路光刻胶新业务变现。我国 FPD 光

刻胶和 IC 光刻胶行业存在较大提升需求，公司基于原有 PCB 光刻胶的

优势基础，向平板显示光刻胶、集成电路光刻胶延伸。公司所研发的 TP、

TN/STN-LCD 光刻胶等部分平板显示光刻胶产品及配套材料已实现销

售，有望将公司技术积累进一步变现。 

⚫ 新能源领域多款新产品逐步落地，有望成为公司新增长点。公司积极探

索感光材料的新应用场景，重点开发光伏感光胶、光伏绝缘胶等多种光

伏领域新应用材料，可用于 HPBC、光伏电镀铜等新技术路线，目前已

实现光伏绝缘胶产品在光伏头部企业销售。此外，公司研发的新能源绝

缘涂料可应用于新能源汽车动力电池铝外壳，对动力电池外壳进行绝缘

防护，可作为一种新材料替代解决方案为新能源电池外壳提供更安全稳

定的绝缘防护。 

⚫ 盈利预测与评级：预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 5.99、7.72、

10.94 亿元，归母净利润分别为 0.14、0.79、1.83 亿元，对应 EPS 分别

为 0.07、0.41、0.95 元。参考可比公司估值及公司自身历史估值水平，

并结合公司江西广臻基地的投产时间预期，给予公司 2024 年 30 倍 PE

倍数，对应估值 55 亿元，对应目标价 28.50 元。维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：新能源领域产品研发或验证不及预期的风险；自制树脂不及

预期的风险；市场竞争加剧的风险；宏观经济下行的风险。 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 6.19 5.99 7.72 10.94 

营收增速（%） -17.8 -3.2 28.8 41.8 

净利润（亿元） -4.11 0.14 0.79 1.83 

净利润增速（%） -91.6 103.4 465.4 133.0 

EPS(元/股) -2.13 0.07 0.41 0.95 

PE -6.5 191.4 33.9 14.5 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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1 广信材料： 

1.1 发展历程 

江苏广信感光新材料股份有限公司是国内 PCB 光刻胶及消费电子外观

结构件 UV 涂料细分领域龙头企业之一，经过近 20 年的发展，公司已掌握以

专用油墨及专用涂料两大系列为主的多种电子感光化学品的多项核心技术，

形成技术和产品优势、渠道优势、服务和区位优势。 

公司前身广信油墨成立于 2006 年，最早以 PCB 阻焊油墨等 PCB 光刻胶

为主营，由境外法人股东金信油墨出资设立。2016 年，公司在创业板 IPO。

2017 年，公司发行股票收购江苏宏泰进入 UV 涂料领域，2018 年收购湖南阳

光进一步扩大涂料业务，2020 年设计深圳乐建和江阴广庆，将产品扩大 LDI

线路油墨、UV 印铁油墨等领域。2021 年，公司再投建江西广臻，除扩大油

墨和涂料产能外，还向平板显示和半导体光刻胶、自制树脂等领域进行拓展，

计划在纵向实现部分材料自产、增加既有产品供应，在横向扩大产品品类。 

图 1 广信材料历史沿革 

 
资料来源：公司官网，首创证券 

 

1.2 股权结构较为集中 

广信材料股权结构较为集中。至 2022 年 Q3 末，公司实控人李有明直接

持有公司 38.00%的股权，其配偶曾燕云持有公司 0.08%的股权；其他股东持

股较为分散，公司前五大股东合计持有 42.46%的股权。 

图 2 广信材料股权结构（2022Q3 末） 

 
资料来源：wind，首创证券 
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1.3 主营业务介绍 

1.3.1 专用油墨业务 

专用油墨是广信材料传统主营产品，主要系应用于 PCB 领域的 PCB 光

刻胶，包括 PCB 感光阻焊油墨、PCB 感光线路油墨等多个品种。这些专用油

墨在特定环境下（如紫外光照射、特定温度）可产生活性自由基或阳离子，

通过引发聚合、交联反应，从而在一定时间内由液态转化为固态，形成暂时

或永久性的保护涂层。通过感光成像原理，下游厂商可在 PCB 板上精确地印

制出高精密度的电子线路。 

PCB 光刻胶主要由树脂、单体、溶剂、无机填料、光引发剂及助剂等原

材料制成，工艺流程长，控制点繁琐，涉及干制、湿制几十道工序，而下游

客户对产品属性的需求呈现多样化的特点，因此 PCB 光刻胶行业的核心壁垒

在于可以满足这种的供需匹配的配方和工艺。相应的，多样化的匹配关系提

高了 PCB 光刻胶行业的搜寻成本，客户一旦与厂商确立合作关系，将形成较

强的黏性关系。 

图 3 感光专用油墨基本工作原理 

 

资料来源：公司公告，首创证券 

 

公司 PCB 光刻胶业务实现满产满销。近年来国内 PCB 市场实现较大增

长，国产 PCB 光刻胶品牌受益于运输距离、生产成本等优势获得较大发展。

公司现有 PCB 光刻胶产能主要分布在江苏江阴，江阴广豫拥有 8000 吨/年的

外层油墨产能，子公司深圳乐建研发并销售的内层油墨产品目前由第三方代

工生产。2021 年公司 PCB 光刻胶的实际产量为 9842.85 吨，其中深圳乐建委
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托外部加工 1761.71 吨，产销率约为 101%。 

图 4 广信材料 PCB 光刻胶产销情况 

 

资料来源：广信材料定增募集说明书，首创证券 

 

营收层面，2021 年公司实现 PCB 光刻胶产品销售收入为 3.55 亿元，同

比增长 27.23%；受原材料价格波动影响，同期 PCB 光刻胶毛利率为 25.24%，

同比降低 7.05pcts。 

图 5 广信材料 PCB 光刻胶营收规模  图 6 广信材料 PCB 光刻胶业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

1.3.2 专用涂料业务 

专用涂料业务源于广信材料在 2017 年合并的江苏宏泰。公司的涂料产品

以紫外光固化涂料（UV 涂料）为主，多用于消费电子产品的表面处理、中高

档化妆品包装物的表面处理、汽车车灯及内外饰等领域的特种保护，在运动

器材、智能穿戴、家具等其他领域也有所应用。UV 涂料在生产过程中无需添

加溶剂，不会排放出挥发性有机化合物（VOC），对环境污染小；可在常温条

件下进行固化，能用于热敏基材，固化能耗低，成膜速度快，适用于快速流
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水线涂装；产品成膜后具有良好的硬度、柔韧性、耐磨性、耐划伤性、耐化

学品性以及光泽度，综合性能优良。在下游行业技术不断进步、环保要求不

断提高的情况下，UV 成为替代传统溶剂型涂料的重要产品之一，我国相关

产业政策也在大力倡导涂料行业向绿色化、环保化方向转型，UV 涂料市场

拥有较好的发展前景。 

表 1 2021 年以来涂料业相关的部分环保政策 

发布时间 法律法规和政策 主要相关内容 

2021 年 3 月 《中国涂料行业“十四五”规划》 
➢ 到 2025 年，环境友好的涂料品种占涂料

总产量的 70％ 

2021 年 5 月 《汽车零部件再制造规范管理暂行办法》 

➢ 再制造企业应具备适应相关产品再制造

的环保设施设备，使用低挥发性有机物

（VOCs）含量涂料、清洗剂等 

2021 年 5 月 
《关于加强自由贸易试验区生态环境保护

推动高质量发展的指导意见》 

➢ 因地制宜推广建设涉挥发性有机物

（VOCs）“绿岛”项目 

➢ 鼓励新建项目采用符合国家有关低 VOCs

含量产品规定的涂料、油墨、胶粘剂等 

2022 年 1 月 《“十四五”节能减排综合工作方案》 
➢ 到 2025 年溶剂型工业涂料、油墨的使用

比例分别降低 20%、10% 

资料来源：广信材料募集说明书，首创证券 

 

公司涂料产品产销率保持良好。公司涂料产品目前主要由湖南宏泰及湖

南阳光的生产基地负责供应，合计 5350 吨产能。2021 年，公司专用涂料的

总产量为 5794.77 吨，委托外部加工产能 2562.55 吨，产销率约为 92%。后续

规划中，公司在建的江西广臻规划有涂料及配套材料产能 15000 吨，湖南宏

泰也有预留二期 1000 吨改建新增产能。 

图 7 广信材料专用涂料产销情况 

 

资料来源：广信材料定增募集说明书，首创证券 

10852.43

8034.56

5794.77

2221.37

6137.89 

4167.81 

2562.55 

611.05 

80

90

100

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2019 2020 2021 2022H1

总产量（吨） 委托加工量（吨） 产销率（%，右轴）

 



 
公司深度报告  证券研究报告 

 

 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               5 

 

涂料业务是公司净利润的重要来源，受华为事项及消费电子行业增速趋

缓影响，公司涂料板块业务规模自 2019 年的高点有所下滑。2021 年，公司

实现涂料业务收入 2.61 亿元，同比减少 22.99%；涂料业务毛利率为 30.37%，

同比下降 7.23pcts。 

图 8 广信材料涂料业务营收规模  图 9 广信材料涂料业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

1.4 财务分析 

受华为事项及消费电子行业增速趋缓影响，公司涂料板块业务有所下滑，

导致主营业务增长有所放缓。2017-2021 年营业收入年均复合增长率约为

8.36%，2021、2022 年 1-9 月营业总收入为 6.19 亿元、4.22 亿元，同比减少

17.82%、11.72%；公司归母净利润受商誉减值影响出现较大亏损，2020-2021

年归母净利润分别为-2.14 亿元、-4.11 亿元，2022 年 1-9 月公司业绩平稳增

长，实现归母净利润-0.13 亿元，亏损同比收窄 1.22%。 

图 10 广信材料营业收入情况  图 11 广信材料归母净利润变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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受市场变化及上游原材料价格的大幅上涨影响，公司销售毛利率呈现下

降趋势，2017 至 2022 年前三季度分别为 42.52%、37.29%、39.78%、32.62%、

27.22%和 24.03%。公司销售净利率受商誉减值影响出现较大波动，2017 至

2022 年前三季度分别为 13.66%、8.52%、9.41%、-29.45%、-67.12%和-3.47%。 

图 12 广信材料毛利率净利率变化情况 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

公司期间费用控制较好，2019-2021 年发生的期间费用金额总体保持平

稳。2021 年，公司发生销售费用 0.61 亿元，同比与 2018-2020 年间相比总体

持平；发生管理费用 1.01 亿元，与 2019-2020 年基本持平；发生财务费用 0.06

亿元，维持在平稳较低水平。公司保持研发投入，2018-2020 年间公司研发费

用呈上升趋势，2021 年进入平稳期并发生研发费用 0.46 亿元，但由于收入下

滑，研发费用率同比增加约 1.10pcts 至 7.45%。 

图 13 广信材料销售、管理、财务费用情况（单位：百万元）  图 14 广信材料研发费用变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

公司商誉减值基本计提完毕。广信材料 2017-2019 年收购产生的商誉减

值在 2021 年基本计提完毕，后续进一步计提商誉减值的风险较低。2021 年
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公司商誉的账面价值约为 7968 万元。 

图 15 广信材料商誉账面价值（万元） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

2 投资机会 

2.1 定增产能走向投产，业务反转在即 

拟定增 5.7 亿元，主要用于江西广臻 5 万吨电子感光材料及配套材料项

目。2022 年 11 月，证监会出具《关于同意江苏广信感光新材料股份有限公

司向特定对象发行股票注册的批复》，批复同意广信材料的定增计划。根据募

集说明书，公司拟募集资金 5.7 亿元，主要用于子公司江西广臻的“年产 5 万

吨电子感光材料及配套材料项目”（总投资额为 5.25 亿元），募投项目建设期

为2年。本次募投项目规划年产5万吨电子感光材料及配套项目中包括油墨、

自制树脂、涂料、光刻胶及配套试剂四大类产品，其中规划油墨产能 16000

吨，投资额约 1.65 亿元；自制树脂产能 12000 吨，投资额约 0.66 亿元；涂料

产能 15000 吨，投资额约 1.31 亿元；光刻胶及配套试剂产能 7000 吨，投资

额约 1.64 亿元。 

表 2 广信材料拟募投江西广臻规划产能 

项目名称 投资额（万元） 产能（吨/年） 

年产 5 万吨电子感光材料及配套项目 52538.00 50000 

其中：油墨 16478.78 16000 

      自制树脂 6642.91 12000 

      涂料 13052.75 15000 

      光刻胶及配套试剂 16363.56 7000 

资料来源：广信材料定增募集说明书，首创证券 
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江西广臻的投产有望从三个方面为公司带来盈利能力的提升。 

1）公司拟通过江西广臻项目向上游原材料延伸。树脂是公司的主要原材

料，在根据募集说明书披露，公司 2022 年 1-6 月采购树脂约 2934 吨，采购

金额约 9675 万元，采购金额占所有原材料的 51%。公司 2021 年直接材料成

本约占营业成本的 87%，因此公司整体利润水平受树脂价格影响较大。公司

在江西广臻项目中规划了 12000 吨自制树脂的产能，投产后将有效改善公司

对外部树脂材料的依赖情况，加强公司综合盈利能力。 

表 3 广信材料原材料采购数据 

原材料名称 采购情况（不含税） 2019 2020 2021 2022 年 1-6 月 

树脂 

数量（吨） 5023.52 4377.04 4343.12 2934.05 

金额（万元） 17711.76 14095.36 16121.82 9675.21 

占采购比重 40.32% 42.87% 37.98% 51.09% 

单体 

数量（吨） 1856.64 1671.92 1364.41 523.00 

金额（万元） 5104.41 3807.04 3984.58 1735.14 

占采购比重 11.62% 11.58% 9.39% 9.16% 

光引发剂 

数量（吨） 731.98 454.53 431.68 142.98 

金额（万元） 3281.70 2873.40 3214.20 1472.55 

占采购比重 7.47% 8.74% 7.57% 7.78% 

溶剂 

数量（吨） 7293.27 5357.76 5227.11 2063.95 

金额（万元） 6245.88 5411.71 7173.67 2417.90 

占采购比重 14.22% 16.46% 16.90% 12.77% 

资料来源：广信材料定增募集说明书，首创证券 

 

2）江西广臻基地更靠近下游客户，供应优势更强。公司 PCB 光刻胶下

游客户主要集中在华南地区，江西广臻规划的新基地位于江西龙南，相比江

阴广豫基地，江西广臻相对主要客户群更具区位优势。同时，江西广臻的投

产将有效节约公司 PCB 光刻胶产品的运输费用，参考历史财报，公司 PCB

光刻胶的运输费占营业收入的比重约在 2%-3%，新基地将有望提高公司的利

润率水平。此外，由于江西广臻的新基地位于化工园区，相比原有江阴青阳

的基地也更具环保安全的监管优势。 
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图 16 广信材料运输费情况 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

3）江西广臻将承接外部代工产能，提升公司产品利润率。公司现有 PCB

光刻胶产能已实现满产满销，深圳乐建销售的内层油墨产品及部分涂料产品

委托第三方加工生产。江西广臻的投产将有效改善公司产能问题，提高公司

产品的综合利润率。 

 

2.2 新能源汽车领域涂料需求崛起 

汽车涂料市场具有较高用户粘性，目前由国际巨头主导。公司在消费电

子相对低迷的状态下推动汽车涂料产品发展。汽车涂料业具有验证周期长，

供应商结构稳定，市场进入壁垒高的特征，因此用户粘性较为明显。由于我

国汽车涂料行业起步较晚，行业影响力有待提高，现阶段涂料市场仍主要由

国际巨头主导。从全球市场来看，汽车涂料市场格局较为稳定，龙头效应明

显，CR5 涂料供应商 PPG、巴斯夫、艾仕得、立邦、宣伟的市场份额合计接

近 80%。 

表 4 2022 全球十大汽车涂料品牌排行榜 

企业 国家 汽车涂料销售额（亿美元） 市占率（%） 

PPG 美国 52.09 29.55 

巴斯夫 德国 32.28 18.32 

艾仕得 美国 30.96 17.57 

立邦 新加坡 14.02 7.96 

宣伟 美国 11.41 6.47 

阿克苏诺贝尔 荷兰 11.31 6.42 

关西涂料 日本 10.85 6.15 

KCC 韩国 6.79 3.85 

湘江涂料 中国 4.71 2.67 
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纳路涂料 韩国 1.84 1.05 

合计  176.26 85.98 

资料来源：涂界，首创证券 

 

新能源车高景气度带动国产汽车涂料市场。根据 Fortune Business Insight

的预测，2022 年全球汽车涂料市场规模预计为 217.5 亿美元，此后将以 8.9%

的复合增速增长至 2029 年的 418.7 亿美元。我国新能源车行业的快速发展为

国内汽车涂料市场带来机遇，激烈的市场竞争提升了降本需求，而国产涂料

品牌在研发本土化、供应当地化、响应快速化等关键环节更具优势。公司积

极布局汽车领域，不仅实现车灯涂料产品在通用五菱、长安、吉利等国内汽

车品牌中得到应用，还成功推动汽车内外饰涂料在比亚迪、长安、吉利、北

汽等主机厂供应链实现销售。国内新能源汽车市场的持续放量将有望改善公

司涂料业务的增长曲线。 

图 17 全球汽车涂料市场规模（亿美元） 

 

资料来源：Fortune Business Insight，首创证券 

 

2.3 光刻胶产品从 PCB 向平板和集成电路升级，技术积累走向变现 

光刻胶是光刻工艺中的关键原材料。光刻胶是一类光敏感聚合物，在一

定波长的光照下光子激发材料中的光化学反应，进而改变光刻胶在显影液中

的溶解度，从而实现图形化的目的。在光刻工艺中，掩膜版上的图形被投影

在光刻胶上，激发光化学反应，再经过烘烤和显影后形成光刻胶图形，而光

刻胶图形作为阻挡层，用于实现选择性的刻蚀或离子注入。由于光刻工艺的

精确性，光刻技术常用于印制电路板（PCB）、平板显示（FPD）、集成电路（IC）

等领域。 

中国 FPD 和 IC 光刻胶渗透率有较大提升空间和国产化需求。2020 年全

球光刻胶市场约为 87 亿美元，其中 PCB 光刻胶、FPD 光刻胶（LCD 光刻胶

占比最大）、IC 光刻胶分别占比 23%、28%和 22%，预计到 2026 年时有望增

长至 127 亿美元，对应 CAGR 约为 6.5%。2017 年中国光刻胶市场约为 58.7
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亿元，预计 2022 年中国光刻胶市场规模约为 98.6 亿元，对应 CAGR 约为

10.9%，但其中约 94%的份额是 PCB 光刻胶。不难看出，虽然中国光刻胶行

业规模和增速表现良好，但发展较为失衡，FPD 光刻胶和 IC 光刻胶领域相比

全球整体水平仍有较大提升空间。在当前复杂的国际环境下，FPD 光刻胶和

IC 光刻胶的国产化需求也日渐提高。 

图 18 全球光刻胶市场规模预测（单位：亿美元）  图 19 2020 年全球光刻胶市场结构 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，首创证券  资料来源：中商情报网，首创证券 

 

图 20 中国光刻胶市场规模（单位：亿元）  图 21 2020 年中国光刻胶市场结构 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，首创证券  资料来源：中商情报网，首创证券 

 

公司基于原有 PCB 光刻胶的技术积累，逐步向平板显示光刻胶、集成电

路光刻胶及配套材料延伸，拓宽光固化领域电子材料的应用。公司所研发的

TP、TN/STN-LCD 光刻胶等部分平板显示光刻胶产品及配套材料已实现销售。

公司在江西广臻新规划了平板显示及集成电路光刻胶与配套材料 7000 吨的

年产能，如新生产线投产且光刻胶业务得到市场充分验证，将有望为公司开

辟新增长点。 

 

2.4 新能源领域多款新产品逐步落地，打开成长空间 

2.4.1 光伏绝缘胶已获得头部企业订单 

HPBC 是复合钝化背接触电池的简称，是以电池正面无栅线为特点的新

一代高效电池技术，是 PERC 时代后的颠覆性电池技术，可以使电池片在发
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电性能方面更具优势。根据隆基绿能 2022 年 11 月发布的新一代光伏组件产

品——Hi-MO 6 系列产品的介绍，隆基 HPBC 电池的光线吸收能力大幅增强，

这得益于背面正负极连接技术，电池片正面无栅线，吸收光线无遮挡，吸光

面积更大，同时采用多层减反膜，减少光线反射；在光电转化效率方面，隆

基 HPBC 电池采用复合钝化技术，有效增加少子寿命，提高电池片开路电压，

提升光电转化效率。从数据上看，隆基的 HPBC 电池量产发电效率突破 25%，

在欧洲和日本市场试销也得到了较为积极的客户反馈，有望带动 HPBC 相关

的细分需求。 

图 22 隆基 HPBC 电池 

 

资料来源：隆基绿能官网，首创证券 

 

HPBC 电池等指交叉背接触电池（IBC）背面指交叉状的 p 区和 n 区相对

容易漏电，因此对绝缘防护的要求较高。公司研发的光伏绝缘胶可应用于 IBC

电池方案中的绝缘保护，目前已实现光伏绝缘胶产品在光伏头部企业销售，

后续成长空间值得期待。 

 

2.4.2 光伏电镀铜掩膜材料潜在空间广阔 

银耗量是阻碍 HJT 经济性量产的主要因素。现阶段影响光伏电池片不

同技术路线的主要经济因素在于非硅成本差异，其中银浆是非硅成本中的主

要成本项。现阶段 PERC 的非硅成本约在 0.18-0.20 元/W，TOPCon 约在 0.20-

0.23 元/W，HJT 的非硅成本则超过 0.25 元/W。根据 Solarzoom 的数据，预计

2022 年末 HJT 电池片的非硅成本约为 0.26 元/W，其中银浆成本约 0.10 元

/W，接近非硅成本的 40%。 
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表 5 HJT 电池片非硅成本构成（2022E） 

成本项 价格（元/W） 占比（%） 

浆料 0.10 38.5% 

靶材 0.02 7.7% 

其他 BOM 0.05 19.2% 

人工、电费及其他制造费用 0.05 19.2% 

折旧 0.04 15.4% 

合计 0.26 100.0% 

资料来源：Solarzoom，首创证券 

 

相对廉价的电镀铜工艺成为市场关注的替代方案。电镀铜主要优势如下： 

1）HJT 使用低温银浆构成的栅线无高温烧结，导电依靠银粉颗粒直接接

触，因此导电性较差，电阻率约为 3-10μΩ/cm；纯铜栅线电阻率更低，电阻

率约为 1.7μΩ/cm。 

2）由于低温银浆导电性较差，因此会出现用量大、栅线宽的情况，使光

遮挡较多。高温银浆线宽通常为 20μm，但低温银浆印线宽大约为 40μm。

铜电镀的线宽大约为 20-25μm，因此同条件下铜栅线的放置量更多，电池片

发电效率也更高。 

结合银、铜价格进行估算，采用低温银浆方案的电极成本约在 0.2 元/W，

电镀铜方案的成本则在 0.1 元/W 左右。现阶段低温银浆方案对进口依赖程度

较高，因此电镀铜工艺在自主性方面也更具优势。公司研发的光伏感光胶主

要应用于光伏电镀铜新工艺中做掩膜材料，若未来电镀铜工艺实现商业化，

公司光伏感光胶产品面临的潜在市场空间将非常可观。 

表 6 低温银浆与电镀铜方案对比 

 低温银浆方案 电镀铜方案 

直接材料成本（银/铜） 6000 元/kg 60 元/kg 

电阻率 3-10μΩ/cm 1.7μΩ/cm 

栅线宽度 30-40μm 20-40μm 

效率提升 - ~0.2% 

成本 ~0.2 元/W ~0.1 元/W 

资料来源：《铜栅线高效异质结电池(C-HJT)技术》，首创证券 

 

2.4.3 电池绝缘涂料加紧产业化 

随着 CTP、CTC 电池结构及刀片电池技术逐步得到应用，动力电池厂商

常采用 PET 材质的电芯蓝膜包裹于电芯外侧，以起到绝缘、耐压、防刺穿、

抗反弹等保护电芯的作用。根据高工产研锂电研究所的数据，2021 年全球包

蓝膜设备的市场规模约 10 亿元，其中国内包膜设备的市场规模为 7.2 亿元，

同比增长 52.30%。 
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图 23 中国锂电包蓝膜设备市场规模 

 

资料来源：高工产研锂电研究所，首创证券 

 

但蓝膜在生产难度、产品性能、安全性等方面存在问题。1）生产方面，

蓝膜包覆速度较慢，在生产过程中容易出现划痕、破损、褶皱、空鼓等缺陷，

甚至有可能损害产品功能；2）安全性方面，蓝膜在贴合时容易出现气体残留，

导致在使用过程中产生空鼓并引起电池模组漏电的安全隐患；3）性能方面，

PET 结构特性导致蓝膜与双组份聚氨酯等结构胶的粘接强度不高，因此在集

成模组时仍需要保留部分金属框架，难以充分实现电池轻量化。 

绝缘涂料作为新的技术方案具有相对优势。固化后的涂层具有优异的电

绝缘性能，其与底材优异的附着能力，很高的粘接强度，更加有利于动力电

池结构设计实现大模组等新的电池包技术。广信材料积极布局新能源汽车领

域产品，公司涂料事业部研发的新能源绝缘涂料可应用于新能源汽车动力电

池铝外壳，对动力电池外壳进行绝缘防护，可作为一种新材料替代解决方案

为新能源电池外壳提供更安全稳定的绝缘防护。公司的绝缘涂料产品具有附

着力好，剪切力强，具有耐酸、耐碱、耐电解液、耐盐雾、高绝缘、耐电压

性能、耐高温高湿老化、耐磨、耐冲击性能等特点。如得到市场认可，公司

涂料业务有望凭借新能源汽车的高景气度实现快速增长。 

 

3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

营收及毛利率基本假设： 

1）PCB 光刻胶业务：公司内层油墨等新产品预计将实现较快增长，整

体产能有望随江西广臻落地释放，且由于自制树脂等优势带来毛利率的提高。

预计 PCB 光刻胶业务 2022 年基本保持平稳，2023-2024 年间出货量将有所提

高，单价平稳抬升，毛利率水平持续上升，预计 2022-2024 年 PCB 光刻胶业

务营收增速分别为-0.9%、22.7%、32.2%，毛利率分别为 20.0%、28.0%、36.0%。 
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2）专用涂料业务：消费电子业务的景气度下行有望逐步缓解，新能源

车对涂料的需求将逐渐带动公司涂料业务增长。2022 年国产新能源汽车品牌

销量普遍实现大幅增长，比亚迪 1-11 月销量同比增长约 219%，公司在比亚

迪、长安、吉利等汽车品牌中得到应用，有望凭借国产涂料快速响应等关键

优势继续受益。预计公司涂料业务在 2022-2024 年间逐渐恢复增长，预计营

收增速分别为-24.2%、16.7%、27.6%，毛利率也将受益于自制树脂和需求释

放，预计毛利率分别为 34.0%、38.0%、42.0%。 

3）光伏材料业务：光伏材料业务目前仍处于起步期，预计在公司得到

下游厂商认可后将迅速放量，预计 2022-2024 年营收规模分别为 0.5、1.0、2.0

亿元，由于公司光伏业务对应新的技术路线，毛利率将有望暂时维持在较高

水平，预计毛利率为 50.0%。 

4）FPD 及 IC 光刻胶业务：FPD 及 IC 光刻胶业务目前也处于起步期，

预计公司光刻胶业务在 2023 年之后逐步放量，预计 2023-2024 年营收规模分

别为 0.1、0.3 亿元，毛利率分别为 36.0%、40.0%。 

费用率假设： 

预计公司费用规模保持相对平稳，但随着公司业务规模扩大，公司期间

费用率有望呈下降趋势，其中销售费用率和研发费用率由于公司对新产品的

研发和推广需求较强，预计的下降幅度相对较小。预计公司 2022-2024 年销

售费用率分别为 7.5%、7.2%、7.0%；管理费用率分别为 12.0%、10.0%、8.2%；

研发费用率分别为 7.0%、6.0%、5.5%。 

表 7 2022-2024 年盈利预测 

 2022E 2023E 2024E 

PCB 光刻胶业务    

收入（百万元） 351.5 431.3 570.0 

收入 YOY -0.9% 22.7% 32.2% 

毛利率 20.0% 28.0% 36.0% 

专用涂料业务    

收入（百万元） 197.4 230.4 294.0 

收入 YOY -24.2% 16.7% 27.6% 

毛利率 34.0% 38.0% 42.0% 

光伏材料业务    

收入（百万元） 50.0 100.0 200.0 

收入 YOY - 100.0% 100.0% 

毛利率 50.0% 50.0% 50.0% 

FPD 及 IC 光刻胶业务    

收入（百万元） - 10.0 30.0 

收入 YOY - - 200.0% 

毛利率 - 36.0% 40.0% 

合计    

收入（百万元） 598.9 771.7 1094.0 

收入 YOY -3.2% 28.8% 41.8% 

毛利率 27.1% 33.9% 40.3% 
 

资料来源：wind，首创证券测算 
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综上，预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 5.99、7.72、10.94 亿元，

归母净利润分别为 0.14、0.79、1.83 亿元，对应 EPS 分别为 0.07、0.41、0.95

元。 

 

3.2 估值与投资建议 

从收入规模、净利润、产品结构、下游应用领域的角度，我们选取容大

感光、松井股份、晶瑞电材作为可比公司。其中，容大感光是国产 PCB 光刻

胶领域重点公司之一，其新产品也向 FPD 及 IC 光刻胶领域进行布局；松井

股份是国内涂料领域重点公司之一，在消费电子、汽车等领域有较深布局；

晶瑞电材的产品主要涵盖锂电池、基础化工材料、超净高纯试剂等电子化学

品领域，同时也是国内光刻胶重点公司。以上可比公司与广信材料的主营业

务领域或重点布局领域较为相似。 

图 24 2021 年公司及可比公司营收规模（单位：亿元）  图 25 2021 年公司及可比公司净利润规模（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 26 2021 年公司及可比公司毛利率情况  图 27 容大感光 2021 年收入结构 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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图 28 松井股份 2021 年收入结构  图 29 晶瑞电材 2021 年收入结构 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

综上，我们选取了容大感光、松井股份、晶瑞电材作为可比公司。参考

可比公司万得一致预期及公司自身历史估值水平，并综合考虑公司江西广臻

基地的投产时间预期，给予公司 2024 年 30 倍 PE 倍数，对应估值 55 亿元，

对应目标价 28.50 元。维持“买入”评级。 

表 8 可比公司估值比较（PE法） 

代码 名称 总市值（亿元） 
EPS（元） PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

300655.SZ 晶瑞电材 87.60 0.29 0.41 0.57 51.62 36.26 26.39 

688157.SH 松井股份 68.97 1.37 2.05 2.73 63.23 42.06 31.64 

平均值      57.43 39.16 29.02 

代码 名称 总市值（亿元） 近 5 年 PE-TTM 中位数 

300576.SZ 容大感光 46.49 107.85 

300537.SZ 广信材料 28.09 46.20 

资料来源：Wind，首创证券，注：股价为 2023 年 1 月 10 日收盘价 

 

 

4 风险提示 

新材料研发或验证不及预期的风险。公司拟投建的新材料产能尚未完全

获得市场认可，如在后续研发或客户验证时不及预期，公司营收增长可能不

及预期。 

自制树脂不及预期的风险。公司拟自制树脂以提高整体盈利能力，若公

司自制树脂材料不及预期，则公司毛利率可能低于预期。 

市场竞争加剧的风险。随着光伏、平板、集成电路等行业发展，可能会

有更多竞争者加入到新型产品的研发中，若出现更有竞争力的竞争者，而公

司不能实现竞争优势，经营业绩可能下滑。 

宏观经济下行的风险。公司下游客户包括电子、汽车等行业，若宏观经

济下行，下游需求下降可能致使公司产品销量不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 667.3 527.9 651.0 913.5  经营活动现金流 43.8 104.2 21.4 90.5 

现金 135.9 29.9 38.6 54.7  净利润 -415.4 -13.9 57.9 167.1 

应收账款 361.2 342.1 436.7 627.5  折旧摊销 32.9 32.7 43.9 42.8 

其它应收款 5.0 6.0 6.1 9.5  财务费用 6.1 6.0 9.8 14.0 

存货 117.1 132.4 117.5 134.9  投资损失 5.2 0.0 0.0 0.0 

其他 26.6 25.6 27.2 30.3  营运资金变动 51.9 57.1 -109.1 -152.1 

非流动资产 491.0 608.3 764.5 771.6  其它 362.8 21.8 19.8 19.1 

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0  投资活动现金流 -56.2 -143.8 -197.9 -47.4 

固定资产 230.5 376.9 543.4 557.1  资本支出 59.6 150.0 200.0 50.0 

无形资产 130.7 124.2 117.6 111.1  长期投资 -4.0 0.0 0.0 0.0 

其他 103.4 103.4 103.4 103.4  其他 7.5 6.2 2.1 2.6 

资产总计 1158.3 1136.2 1415.5 1685.1  筹资活动现金流 59.1 -66.3 185.1 -27.0 

流动负债 441.1 404.9 606.5 705.6  短期借款 64.8 -59.8 196.1 4.8 

短期借款 196.3 136.5 332.6 337.4  长期借款 0.9 0.0 1.8 0.0 

应付账款 155.5 154.4 164.3 222.5  其他 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他 89.3 114.0 109.6 145.7  现金净增加额 46.4 -106.0 8.6 16.1 

非流动负债 28.0 28.0 29.8 29.8  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

长期借款 0.9 0.9 2.7 2.7  成长能力     

其他 27.1 27.1 27.1 27.1  营业收入 -17.8% -3.2% 28.8% 41.8% 

负债合计 469.1 432.9 636.3 735.4  营业利润 -84.8% 100.2% 9147.9% 178.0% 

少数股东权益 -3.8 -3.6 -2.4 3.2  归属母公司净利润 -91.6% 103.4% 465.4% 133.0% 

归属母公司股东权益 693.0 706.9 781.6 946.5  获利能力     

负债和股东权益 1158.3 1136.2 1415.5 1685.1  毛利率 27.2% 27.1% 33.9% 40.3% 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率 -67.1% 2.3% 10.3% 17.3% 

营业收入 618.9 598.9 771.7 1094.0  ROE -59.2% 2.0% 10.1% 19.4% 

营业成本 450.4 436.5 509.7 653.3  ROIC -35.4% 1.2% 5.6% 10.9% 

营业税金及附加 5.0 5.0 6.3 9.0  偿债能力     

营业费用 61.4 44.9 55.6 76.6  资产负债率 40.5% 38.1% 45.0% 43.6% 

管理费用 100.9 71.9 77.2 89.7  净负债比率 68.1% 61.5% 81.7% 77.4% 

研发费用 46.1 41.9 46.3 60.2  流动比率 1.51 1.30 1.07 1.29 

财务费用 6.1 6.0 9.8 14.0  速动比率 1.18 0.98 0.83 1.01 

资产减值损失 -350.1 -0.6 0.0 0.0  营运能力     

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0  总资产周转率 0.53 0.53 0.55 0.65 

投资净收益 -5.2 0.0 0.0 0.0  应收账款周转率 1.94 1.88 1.91 1.91 

营业利润 -418.2 0.8 71.3 198.2  应付账款周转率 3.15 3.41 3.20 0.00 

营业外收入 6.2 16.8 16.8 16.8  每股指标(元)     

营业外支出 11.4 3.0 4.1 5.2  每股收益 -2.13 0.07 0.41 0.95 

利润总额 -423.4 14.6 84.0 209.9  每股经营现金 61.18 25.66 119.63 29.25 

所得税 -8.0 0.5 4.2 21.0  每股净资产 3.84 3.77 3.41 2.81 

净利润 -415.4 14.0 79.8 188.9  估值比率     

少数股东损益 -4.8 0.1 1.2 5.7  P/E -6.5 191.4 33.9 14.5 

归属母公司净利润 -410.6 13.9 78.6 183.2  P/B 3.84 3.77 3.41 2.81 

EBITDA -384.3 53.3 137.7 266.7  EV/EBITDA -8.35 52.07 21.61 11.19 

EPS（元） -2.13 0.07 0.41 0.95       
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 投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的
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2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 
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 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 

 


