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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 
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[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 14.39 

一年内最高/最低价（元） 20.80/8.86 

市盈率（当前） -7.04 

市净率（当前） 4.10 

总股本（亿股） 1.93 

总市值（亿元） 27.78 
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 国内领先油墨涂料制造企业，新基地投产将推动公司产销增长。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。公司现有产品包括专用油墨和专用涂料两大类：1）专用油墨是公

司的传统主营产品，以 PCB 阻焊油墨为主，并逐渐扩展至浸涂型液体

感光蚀刻油墨、LDI 专用内层涂布油墨等产品市场，2021 年油墨产品贡

献的营收约占 58%；2）专用涂料是公司 2017 年收购并入的业务，主要

产品紫外光固化涂料可用于消费电子、中高档化妆品等领域的表面处

理，其他涂料产品在汽车车灯、轮毂等领域也得到应用，2021 年涂料业

务营收占比约 42%。2022 年前三季度，公司产能利用率受疫情、青阳基

地产能老化、环保监管等因素影响而降低，主营收入有所减少，但公司

在江阴广豫的项目在承接青阳基地需求后已实现满产满销，表明公司油

墨有效产能不足以完全覆盖市场需求，新规划的龙南基地投产将推动公

司产销增长。 

⚫ 龙南新基地兼顾向上游延伸和强化产业集群，旨在提高公司整体盈利能

力。公司 2022 年上半年树脂采购成本约占所有原材料采购成本的 51%，

而根据公司财报可知直接材料成本约占主营成本的 87%。公司计划在龙

南基地自制树脂等原材料，以提高公司对关键原材料树脂产品的掌控能

力，如果顺利投产将有效降低公司整体营业成本。同时，由于公司 PCB

油墨下游客户以华南为主，龙南新基地相比青阳基地可明显缩短客户距

离，使得产业集群优势更强。此外，由于龙南新基地位于化工园区，相

比不在化工园区的青阳基地更具环保安全的监管优势。 

⚫ 消费电子涂料需求处于低谷期，新能源车用涂料需求释放有望改善增长

曲线。涂料业务是公司净利润的重要来源，消费电子市场的降温使公司

涂料业务进入低谷期，净利润承压明显。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、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良好景气将

有望改善公司涂料业务的增长曲线。 

⚫ 感光材料走向多个新应用场景，后续发展空间值得期待。公司积极探索

感光材料的新应用场景，成立光伏材料事业部，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。其中，光伏绝缘胶主要应用于

光伏混合钝化背接触电池（HPBC）等指交叉背接触电池（IBC）技术中

的绝缘保护；光伏感光胶主要应用于光伏电镀铜新工艺中做掩膜材料。

值得注意的是，由于电镀铜工艺对银浆工艺有替代作用，电镀铜工艺的

应用可以解决晶体硅异质结太阳电池（HJT）等面临的银浆技术卡脖子

问题，从而大幅降低电池制造成本，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。公司前瞻性布局光
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伏领域新工艺路线所需材料，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。此外，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。目前该产品正根据下游需求进行相关研发测试，市场

应用前景广阔。 

⚫ 平板显示及集成电路光刻胶新业务有望成为公司新增长点。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。公司在龙南基地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验证，将有望为公

司开辟新增长点。 

⚫ 投资建议：公司虽然目前处于低谷期，但新基地的投产预计将有效改善

公司经营状况。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别 5.88、7.88、

10.52 亿元，归母净利润分别为 0.08、0.71、1.80 亿元，EPS 分别为 0.04、

0.37、0.93 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧、新产品研发和应用不及预期、自制树脂材料

不及预期。 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 6.19 5.88 7.88 10.52 
营收增速（%） -17.8 -5.0 34.0 33.5 
净利润（亿元） -4.11 0.08 0.71 1.80 
净利润增速（%） -91.6 101.9 796.7 152.9 
EPS(元/股) -2.13 0.04 0.37 0.93 
PE -6.8 349.8 39.0 15.4 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 1 广信材料营业收入（亿元）及增速（右轴）  图 2 广信材料归母净利润（亿元）及增速（右轴） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3 广信材料毛利率、净利率  图 4 广信材料主营业务构成 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 

 

 
 

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 667.3 593.1 787.5 924.8 经营活动现金流 43.8 59.9 44.6 201.7

现金 135.9 117.6 157.6 251.1 净利润 -415.4 8.0 72.1 182.2

应收账款 329.6 323.8 426.9 450.0 折旧摊销 32.9 44.9 46.0 75.7

其它应收款 5.0 6.6 8.9 11.8 财务费用 6.7 5.4 7.3 9.7

预付账款 6.3 7.6 9.5 10.6 投资损失 5.2 3.6 4.4 2.7

存货 132.4 110.9 158.0 174.7 营运资金变动 51.9 13.6 -72.5 -59.5

其他 6.6 6.6 6.6 6.6 其它 362.5 -15.6 -12.7 -9.1

非流动资产 491.0 440.8 964.8 889.1 投资活动现金流 -56.2 -4.2 -558.7 9.9

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 资本支出 1.9 -18.8 -570.0 0.0

固定资产 229.5 224.5 218.3 729.9 长期投资 111.7 2.4 1.9 2.5

无形资产 130.7 113.5 96.2 78.9 其他 -169.8 12.1 9.4 7.4

其他 0.6 0.6 0.6 0.6 筹资活动现金流 59.1 -74.0 554.1 -118.2

资产总计 1158.3 1033.9 1752.3 1813.9 短期借款 64.8 -69.6 -11.6 -115.0

流动负债 441.1 360.5 430.8 300.1 长期借款 0.2 0.0 0.0 0.0

短期借款 196.3 126.7 115.0 0.0 其他 -5.9 -4.3 565.8 -3.2

应付账款 155.5 146.2 225.4 210.8 现金净增加额 46.7 -18.3 40.0 93.4

其他 42.7 42.7 42.7 42.7 主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E

非流动负债 469.1 360.5 430.8 300.1 成长能力

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 营业收入 -17.8% -5.0% 34.0% 33.5%

其他 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 -84.8% 101.9% 836.5% 167.6%

负债合计 469.1 360.5 430.8 300.1 归属母公司净利润 -91.6% 101.9% 796.7% 152.9%

少数股东权益 -3.8 -3.7 -2.8 -0.7 获利能力

归属母公司股东权益 693.0 700.7 1339.8 1514.6 毛利率 27.2% 27.6% 33.5% 41.5%

负债和股东权益 1158.3 1057.6 1767.8 1814.0 净利率 -67.1% 1.4% 9.1% 17.3%

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E ROE -59.2% 1.1% 5.3% 11.9%

营业收入 618.9 588.1 788.2 1052.3 ROIC -35.0% -0.1% 8.4% 12.6%

营业成本 450.4 425.7 524.3 615.4 偿债能力

营业税金及附加 5.0 5.1 6.8 9.1 资产负债率 40.5% 34.9% 24.6% 16.5%

营业费用 61.4 44.1 56.7 73.7 净负债比率 28.3% 18.1% 8.6% 0.0%

研发费用 46.1 41.2 47.3 60.0 流动比率 1.51 1.65 1.83 3.08

管理费用 100.9 70.6 78.8 89.4 速动比率 1.20 1.32 1.45 2.48

财务费用 6.1 5.4 7.3 9.7 营运能力

资产减值损失 -367.9 -2.5 -3.0 -3.5 总资产周转率 0.53 0.57 0.45 0.58

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 应收账款周转率 1.88 1.82 1.85 2.34

投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 应付账款周转率 3.09 2.82 2.82 2.82

营业利润 -418.1 8.0 75.2 201.4 每股指标(元)

营业外收入 6.2 16.8 13.1 12.0 每股收益 -2.13 0.04 0.37 0.93

营业外支出 11.4 2.0 1.2 1.0 每股经营现金 0.23 0.31 0.23 1.05

利润总额 -423.4 8.3 75.8 202.5 每股净资产 3.59 3.63 6.94 7.85

所得税 -8.0 0.3 3.8 20.2 估值比率

净利润 -415.4 8.0 72.1 182.2 P/E -6.8 349.8 39.0 15.4

少数股东损益 -4.8 0.1 0.8 2.1 P/B 4.01 3.96 2.07 1.83

归属母公司净利润 -410.6 7.9 71.2 180.1 EV/EBITDA -7.65 49.13 22.23 9.44

EBITDA -384.3 58.6 129.1 287.9

EPS（元） -2.13 0.04 0.37 0.93
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