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本报告导读： 

公司是以巯基化合物为核心延伸的光引发剂和医药中间体厂商，在环保趋严态势下作

为行业龙短期产品价格上涨推动业绩增长，长期产品拓宽产品线巩固龙头地位。 

投资要点： 

[Table_Summary] 首次覆盖给予“增持”评级，目标价 35.6 元：我们预计公司 2018-2020 年

营收 5.69/9.23/14.43 亿元，实现归母净利 1.09/1.52/2.15 亿元，对应

EPS0.89/1.23/1.75 元，参考可比公司给予 2018 年 40 倍 PE 估值，对应 18

年 PEG 为 1.02，目标价 35.6 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

国内光引发剂龙头，受益于行业供需格局改善：公司是以巯基化合物为

核心延伸的光引发剂以及医药中间体生产商，目前具有 2000 吨/年光引发

剂以及 1500 吨/年巯基化合物生产能力，为国内龙头，其光引发剂 907 在

全球市占率超过 60%。行业受益于环保形势日趋严格，不具备技术、环

保优势的中小产能生产持续受到限制，在下游 PCB 保持 10%的需求增速

下供给结构持续改善，公司作为行业龙头受益显著。 

巯基化合物下游导入进入收获期，高增长有望持续：巯基化合被广泛应

用于医药、农药中间体制造。公司与日本住友精化为全球主要巯基化合物

生产厂商，格局较为稳定。公司近年来将大量新产品导入下游医药厂商。

得益于前期项目导入后下游市场的放量，2018Q1 公司业绩实现高增长。

我们预计经过 3-5 年的积累，公司有望受益下游产品的放量持续高增长。 

2.9 万吨光引发剂以及医药中间体项目支持未来高增长：公司通过在内蒙

古建设 1.1 万吨光引发剂以及 1.8 万吨医药中间体以及衍生物项目将有效

扩展产能解决产能瓶颈，拓宽产品线。同时预计公司光引发剂产品线不断

拓展将支撑未来三年业绩高增长。  

风险提示：环保突发性事件，环保力度不及预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 385 436 569 923 1,443 

(+/-)% 0% 13% 30% 62% 56% 

经营利润（EBIT） 76 74 118 168 240 

(+/-)% 48% -2% 59% 42% 43% 

净利润（归母） 60 65 109 152 215 

(+/-)% 44% 8% 68% 39% 41% 

每股净收益（元） 0.49 0.53 0.89 1.23 1.75 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.10 0.10 0.10 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营利润率(%) 19.6% 17.0% 20.8% 18.2% 16.6% 

净资产收益率(%) 21.6% 11.6% 16.6% 19.0% 21.5% 

投入资本回报率(%) 23.4% 17.1% 46.6% 61.5% 77.1% 

EV/EBITDA 20.8 26.8 16.8 11.8 7.9 

市盈率 46.6 43.0 25.7 18.4 13.0 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.4% 0.4% 0.4% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 35.60 

  当前价格： 22.26 

2018.06.21 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 16.80-27.50 

总市值（百万元） 2,744 

总股本/流通 A 股（百万股） 123/64 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 52% 

日均成交量（百万股） 2.28 

日均成交值（百万元） 53.32 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 592 

每股净资产 4.81 

市净率 4.6 

净负债率 -31.76% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2017A 2018E 

Q1 0.09 0.22 

Q2 0.11 0.23 

Q3 0.20 0.23 

Q4 0.14 0.21 

全年 0.53 0.89 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -6% 16% -2% 

相对指数 1% 27% 0% 

 

[Table_Report]  
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[Table_Industry] 模型更新时间：2018.06.21 

股票研究 

原材料 

基础化工 

 

[Table_Stock] 
扬帆新材（300637） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 35.60 

当前价格： 22.26 

2018.06.21 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.zjyfxc.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家中外合资企业，是在浙江寿

尔福化学有限公司的基础上发展改组成

的股份有限公司，致力于光引发剂、医

药、农药、染料等领域精细化学品中间

体产品的研发、生产和销售。 

其中，907 光引发剂产品和芳香族含硫化

合物苯硫酚等系列产品均处于行业全球

主导地位。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 16.80-27.50 

市值（百万） 2,744 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入      385 436 569 923 1,443 

营业成本      251 295 361 610 976 

税金及附加      4 4 7 11 18 

销售费用      8 9 11 18 29 

管理费用      47 55 71 116 181 

EBIT      76 74 118 168 240 

公允价值变动收益      4 0 0 0 0 

投资收益      -7 3 3 3 3 

财务费用      1 4 0 0 0 

营业利润      71 70 121 170 243 

所得税      11 10 17 23 33 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      60 65 109 152 215 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      138 186 440 564 733 

其他流动资产      0 121 0 0 0 

长期投资      0 0 0 0 0 

固定资产合计      178 179 158 137 117 

无形及其他资产      20 21 17 16 15 

资产合计      451 649 772 979 1,281 

流动负债      168 82 112 179 277 

非流动负债      4 4 0 0 0 

股东权益      279 564 661 800 1,003 

投入资本(IC)      271 377 220 236 270 

现金流量表           

NOPLAT      63 64 103 146 209 

折旧与摊销      23 23 23 23 22 

流动资金增量      -3 17 0 -37 -55 

资本支出      -21 -25 8 4 4 

自由现金流      62 80 133 135 180 

经营现金流      96 83 248 130 175 

投资现金流      -29 -143 10 7 7 

融资现金流      -27 142 -4 -12 -12 

现金流净增加额      40 82 254 124 169 

财务指标           

成长性           

收入增长率      0.3% 13.3% 30.3% 62.3% 56.3% 

EBIT 增长率      47.7% -1.7% 59.4% 41.7% 43.3% 

净利润增长率      44.3% 8.2% 67.7% 39.2% 41.4% 

利润率           

毛利率      34.8% 32.5% 36.5% 33.9% 32.4% 

EBIT 率      19.6% 17.0% 20.8% 18.2% 16.6% 

净利润率      15.6% 14.9% 19.2% 16.5% 14.9% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      21.6% 11.6% 16.6% 19.0% 21.5% 

总资产收益率(ROA)      13.4% 10.0% 14.2% 15.5% 16.8% 

投入资本回报率(ROIC)      23.4% 17.1% 46.6% 61.5% 77.1% 

运营能力           

存货周转天数      95 89 89 89 89 

应收账款周转天数      37 33 33 33 33 

总资产周转天数      439 460 456 346 286 

净利润现金含量      1.60 1.27 2.26 0.85 0.81 

资本支出/收入      5% 6% -1% 0% 0% 

偿债能力           

资产负债率      38.2% 13.2% 14.5% 18.3% 21.7% 

净负债率      -2.8% -33.1% -66.6% -70.5% -73.0% 

估值比率           

PE      46.6 43.0 25.7 18.4 13.0 

PB      7.3 5.0 4.2 3.5 2.8 

EV/EBITDA      20.8 26.8 16.8 11.8 7.9 

P/S      5.3 6.4 4.9 3.0 1.9 

股息率      0.0% 0.0% 0.4% 0.4% 0.4% 
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1. 巯基化合物，光引发剂领导者 

1.1. 细分行业龙头，优化产品结构实现业绩高增长 

                                光引发剂是一类能在不同光区吸收一定波长的能量，产生自由基、阳离

子等，从而引发单体聚合交联固化的化合物。其主要用于光固化材料（UV

胶，UV 涂料，UV 油墨等），并广泛用于 PCB 电路板、造纸、电器、木

器加工等领域。 

 

图 1 光引发剂可以激发自由基、阳离子 

 

数据来源：公司公告 

 

浙江扬帆新材料股份有限公司成立于 2002 年 12 月，主要从事光引发剂

产品及巯基化合物及衍生产品等精细化工新材料的研发、生产和销售。                               

扬帆控股为公司控股股东，持有公司 29.36%的股份。樊培仁、杨美意、

樊彬为公司实际控制人，三人合计持有扬帆控股 93.75%股份。樊培仁、

杨美意、樊彬通过扬帆控股及 SFC 合计控制公司 45.23%的股权。公司

下设江西扬帆（原江西仁明）、寿尔福贸易、扬帆科技、内蒙古扬帆（在

建）4 家全资子公司，江西扬帆主营业务为生产销售巯基化合物系列产

品，寿尔福贸易为销售平台，扬帆科技主要从事精细化工产品的研发。 

 

图 2 扬帆控股为公司控股股东 

 

数据来源：公司公告 

 

                                公司为以巯基化合物为核心延伸的光引发剂以及医药中间体生产商。光

引发剂产品包括 907、369、TPO、184、ITX、BMS 等。巯基化合物系

列产品主要以中间体状态用于医药和农药制造。公司目前拥有 3500 吨/

年光引发剂产能，包括 907 产能 2000 吨/年，巯基化合物产能 2000 吨/

年；另于 2018 年启动了内蒙古阿拉善基地的建设，建设后将新增 2.9 万
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吨光引发剂、医用中间体产能。  

                                 

表 1 公司将大幅扩大主营产品产能 

 种类 具体产品 产能（吨） 扩产计划（吨） 

江西仁明医药化工 巯基化合物 巯基化合物及其衍生物 2000  

扬帆新材上虞生产基地 
光引发剂 907 2000  

其他光引发剂等 369、ITX 等 1500  

内蒙古扬帆新材有限公司 
光引发剂 TPO、1173、184 等  11000 

医药中间体项目 医用中间体及巯基化合物  18000 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

                                                                

                                公司业绩持续增长，2012-2017 年营业收入 CAGR 为 12.8%，2017 年营

业收入达到 4.36 亿元，同期归母净利 CAGR 为 28.0%，2017 年实现归

母净利 6500 万元。受益于环保趋紧优化供需格局，公司产品量价齐升，

同时高毛利医药中间体市场应用打开，前期累计项目陆续进入市场。

2018Q1 公司实现营收 1.17 亿元（+YOY29%），归母净利 2670 万元

（+YOY152.74%）。 

 

图 3 公司近年来营业收入稳步上升                 图 4 公司归母净利快速增长  

                         

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究                   数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

近年来公司巯基化合物以及衍生物营收占比逐年提高，2017 年巯基化合

物营收占比 56%。公司具备协同产业链，巯基化合物除部分用于光引发

剂生产外，其余均对外销售。得益于整体产量的增长，巯基化合物以及

光引发剂价格的上涨，公司整体毛利率上涨，盈利能力不断提升。 

 

图 5 巯基化合物营收占比提高                      图 6 产品毛利率增加明显 

                          

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究                    数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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图 7 公司产量逐年增加                            图 8 公司具备一体化产业链 

                            

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究                      数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

1.2. 一体化带动显著盈利优势 

巯基化合物与光引发剂生产具有协同效应。以苯硫酚、硫醚为主的巯基

化合物因易燃易爆、高腐蚀性等原因，多数小厂已经不具备生产能力。

巯基化合物除自用于光引发剂生产外，大部分均外卖销售。由于公司具

有一体化优势，因此其盈利能力优于大部分同行。以国内另一家光引发

剂龙头厂商久日新材为例，后者需外购原料用于自身光引发剂生产，因

此其光引发剂产品毛利率远低于扬帆新材，其 2017 年年报显示光引发

剂产品在其营收占比达 90%，所以其整体盈较依赖于光引发剂。 

 

图 9 光引发剂在久日新材营收占比远高于扬帆        图 10 扬帆新材毛利率高于久日新材 

             

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究                   数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

 

 

 

2. 环保高压常态改善供需格局 

2.1. 光引发剂种类多样 

因环保、安全核查力度的升级，技术推陈出新推高门槛，光引发剂行业

集中度提升明显。目前国际上形成以巴斯夫、荷兰 IGM Resin 等企业垄

断的格局。根据辐射固化委员会统计，2013 年国内市场光引发剂企业已

经集中至 13 家，行业内形成以扬帆新材、天津久日化学、北京英力（被

IGM Resin 收购）、上虞佳英为绝对主导的格局。由于光引发剂产品细分

产品众多，各主要厂商均在自己产品形成了绝对主导。以扬帆新材主要

产品光引发剂 907 为例，其产量占据全球 60%以上。 
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图 11 光引发剂种类多样   

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

                          

表 2 光引发剂厂商分别具有优势引发剂品种 

公司名称 主要产品 

北京英力（被 IGM 收购） TPO、1173、184、907、369 

久日化学 ITX、TPO、PTX、TPO-L、907/184、DETX、369、

819、784、1173、2959 

上虞佳英（强力新材收购） 苯偶酰、安息香双甲醚 

长沙新宇 TPO、1173、184 

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

利柏迪 BP、651、184、1173、ITX、KIP150 

陶氏化学 UV169（76）、UV169（92） 

大湖 ITX、CTX、CPTX、BMS 

科宁 BP、Photomer51、Photomer81 

沙多玛 651、184、1173、ITX 

数据来源：久日新材招股书，国泰君安证券研究 

 

2.2. 光引发剂环保工艺问题突出 

光引发剂作为有机物，生产要经过酯化、溴化、环氧化等多部反应，部

分原料生产过程中产生废水、废气、废渣。同时作为光引发剂协同产物

的巯基化合物硫酚则通常伴有异味以及毒性，对人的危害性较大，对于

环境的调控力度也较为敏感。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                      扬帆新材（300637） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 of 16 

图 12 彭泽县政府严厉监控园区环保                 图 13 江西仁明药业位于长江边矶山工业园区 

             

数据来源：彭泽县政府                                     数据来源：彭泽县政府 

 

表 3 江西省印发长江沿岸综合治理计划 

 《鄱阳湖生态环境综合整治三年行动计划(2018~2020 年)》 

1 深入推进化工污染整治，2018 年前取缔敏感区内化工园，2020 年清楚相关河

流沿线未入园企业，依法关停“小化工 

2 开展工业污染集中治理 

3 加强船舶港口污染防治 

4 推进行政执法与刑事司法有效衔接 

数据来源：《鄱阳湖生态环境综合整治三年行动计划(2018~2020 年)》，国泰君安证券

研究 

 

江苏省作为长江下游化工大省，江苏省政府发布《“两减六治三提升”

专项行动方案》（263 计划），提出 2020 年三大“减化”目标：（1）全省

化工企业数量大幅减少，（2）化工行业主要污染物排放总量大幅减少，

（3）化工园区企业数量占全省化工总数的 50%以上。同时江苏省开启

了沿江八市交叉互查环保联合执法专项行动。此外，中央环境保护督察

组也将对江苏省开展环保“回头看”工作。 

 

江苏省内农药、染料及其中间体产能占比高，省内环保自查以及中央督

查将影响部分中间体供给，致使相关产品供应紧张，部分厂商退出或成

永久性事件。 

 

图 14 光引发剂价格上涨明显                      图 15 扬帆新材在光引发剂 907 产能占比 60% 

             

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究                    数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

扬帆新材光引发剂 907 国内竞争对手均因环保问题受到较大影响。例如

南通金康泰因无生产许可证，被江苏省环保核查被责令关停。按照 2017
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年国内光引发剂 907 总产量为 2500 吨，扬帆新材产量 1500 吨测算，受

影响产能或超 600 吨，对光引发剂 907 供给冲击超过 20%，供给紧张致

使 907 价格 2017 年以来一路上行，2018 年价格上行超过 30%，当前市

场价格超过 14 万元/吨。由于环保高压常态化长久化，竞争对手或竞争

对手原料供应方恢复生产难度较大，光引发剂 907 供给紧张成为常态，

我们预计光引发剂 907 价格有望高位维持甚至继续上行。 

 

2.3. 下游 PCB 稳定增长，供给趋紧带动产品价格上涨 

                                光引发剂主要用作光固化领域。光固化材料主要应用于 UV 涂料、UV

油墨和 UV 胶粘剂领域。根据测算，全球油墨和涂料行业市场容量约为

370 亿欧元，光固化材料市场规模约占其中的 8%，为 30 亿欧元，用量

约为 53.3 万吨。光引发剂在光固化产品中占比 3%-5%，但因其附加值

高，可占光固化产品整体成本的 10%-15%。目前中国成为仅次于美国和

日本的光固化原材料和配方产品的生产大国，而光引发剂已成为世界上

最大的生产和出口国。国内光引发剂应用的主要固化材料领域为 PCB 

油墨、电子产品（如集成电路、液晶显示、LED 等）的细微加工、UV 涂

料等。 

 

图 16 光引发剂在光固化材料占比为 11% 

 

数据来源：CNKI，国泰君安证券研究 

 

PCB 油墨光引发剂重要的增长极。伴随全球产能转移的完成，2016 年中

国 PCB（印刷电路板）行业产值达 330.70 亿美元，占全球产值比重

45.93%，成为全球 PCB 市场最主要的成长力量。与此同时，各型号光

引发剂也伴随 PCB 增长而得到发展。 

 

表 4 光引发剂主要应用于下游 PCB 油墨 

产品牌号 主要特性 添加量（w/w） 应用领域 

907 高效、有色 2~6% 胶印、柔印、显示屏、PCB 油墨等 

369 吸收广、低迁移、有色 1~4% 胶印、柔印、显示屏、PCB 油墨等 

TPO 低气味、深层、耐黄变 0.5~4% 色漆、胶印、柔印、显示屏油墨等 

184 高效、表层 2~5% 木器、塑料、金属用清漆、复印清漆等 

1173 高效、表层 1~4% 木器、塑料、金属用清漆、复印清漆等 

ITX 高效、有色 0.2~2% 胶印、柔印、显示屏、PCB 油墨等 

EBD 高效、有色 2~5% 胶印、柔印、显示屏、PCB 油墨等 

BDK 高效、低气味 2~5% 胶印、柔印、显示屏、PCB 油墨等 

数据来源：久日新材招股书、国泰君安证券研究 
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图 17 国内光引发剂产量保持高增长 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

PCB 在下游电子生产过程中具有必要性和不可替代性，随着我国信息化

建设全面深化，居民收入增长、消费结构升级，预计在计算机、通信设

备、IC 封装、消费电子等行业带动下的 PCB 行业将维持 10%左右发展

的势头。在此带动下，PCB 油墨行业及光引发剂行业也将呈现持续增长

的态势。 

 

图 18 中国大陆 PCB 产值不断增长                   图 19 我国 PCB 油墨维持 10%的需求增速 

              

数据来源：wind、国泰君安证券研究                          数据来源：中国产业信息网、国泰君安证券研究 

 

此外，因 UV 涂料使用量更大，因此其光引发剂整体需求量远大于 PCB

油墨的需求。UV 涂料具有防污染和节能效果，可替代过去大量使用的

溶剂型涂料。国家统计局数据显示，2017 年全国涂料产量 1794 万吨，

若 UV 涂料替代率达 5%，则其产量应为 89.7 万吨。而 UV 涂料作为环

境友好型涂料预计产量不足 10 万吨，UV 涂料替代空间巨大。保守按 5%

光引发剂占比，5%的 UV 涂料替代率测算，UV 涂料中至少有 4.5 万吨

光引发剂市场空间。 

 

图 20 国内涂料产量保持较快增速                   图 21 UV 涂料下游分布广阔 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究                        数据来源：CNKI、国泰君安证券研究 

 

3. 巯基化合物下游进入收获期，高增长有望持续 

巯基化合物被广泛应用于医药、农药制造的中间体环节。伴随着全球医

药消费支出的量的提升与农药销售收入的增长，巯基化合物需求量保持

稳定增长。因巯基化合物生产工艺复杂，分离提纯门槛高。在安全环保

形势趋严的态势下，巯基化合物生产格局较为稳定，主要厂商包括扬帆

新材与日本住友精化，其他国内竞争对手规模相对较小。 

 

图 22 药品市场规模不断扩大                       图 23 国内农药出口量占比上升 

              

数据来源：wind、国泰君安证券研究                          数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

公司与多个跨国医药巨头保持密切的合作。近年来公司一直专注于巯基

化合物下游医药等的导入。通过 3-5 年的培养，下游产品逐步进入收获

期。2018Q1，公司利润实现同比 154%的高增长，主要得益于小批量高

毛利订单的增加。我们预计公司产品以及下游应用逐步拓展，公司前期

积累的高毛利项目开始陆续放量，构筑新的利润增长点，有望带动公司

巯基中间体业务业绩持续高增长。 

 

4. 募投项目支撑未来高增长 

4.1. 募投项目变更为“2.9 万吨光引发剂、医药中间体” 

                                2018 年 4 月，公司公告拟将原募投项目“5,000t/a 光引发剂产品建设项

目”变更为“29,000t/a 光引发剂、医药中间体项目”，具体为光引发剂及

其上游原料产能 1.1 万吨/年，包括光引发剂 TPO、184、1173 等品种，

医用中间体以及巯基化合物产能合计 1.8 万吨/年。项目建设期为 2 年，

第 3-4 年产能在 50-70%，第 5 年达到设计生产能力。公司作为光引发剂

与巯基化合物龙头，储备了一批有前景的项目产品，因产品需求量增长
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以及应用领域打开，公司产能上的不足日渐显现。内蒙古项目的顺利建

设有助于扩大公司产能、拓展产品线，抓住光引发剂与医药中间体市场

的快速发展期，支撑未来三年的高成长。 

 

表 5 募投项目更改为 29,000t/a 光引发剂、医药中间体项目 

项目 设计产能 项目预算（万元） 

29,000t/a 光引发 

剂、医药中间体项 

目 

光引发剂 1.1 万吨/年； 

医用中间体及巯基化合

物 1.8 万吨/年 

50,000 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

4.2. 公司有望复制 907 优势，打开未来成长 

精细化工行业的合成工艺复杂，对分离提纯、分析测试、储运、环保处

理、员工技术能力等要求较高，具有较高的技术壁垒。公司深耕光引发

剂和巯基精细化学品行业多年，在产品生产、研发上优势明显。公司光

引发剂产品 907 凭借全产业链优势在全球占据超过 60%的份额，但其

2017 年 2000 吨左右的光引发剂产量在全球 53 万吨光固化产品占比极

低。通过拓展产品结构，扩大应用范围，未来公司成长空间极大。在此

基础上，公司通过此次募投项目变更，调整 TPO、184、1173 等光引发

剂产品的产品结构，有望学习并复制 907 产品的全产业链模式，从而

各自获得竞争优势，实现光引发剂产品系列化。未来公司也有望将光引

发剂系列产品拓展至低聚物、助剂、单体产品线，丰富其在光固化领域

布局。 

 

图 24 公司未来可能拓展至低聚物、助剂、单体领域 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

4.3. 环保趋严态势下，募投项目盈利有保障 

因环保趋严态势，光引发剂供需紧张，多数品种自 2017 年二季度以来

均出现不同程度价格上涨。公司计划募投产品光引发剂 TPO 主要用作色

漆，显示屏油墨领域，全球约有 5000 吨市场容量，市场价从 10 万元/

吨约上涨超过 20 万元/吨，此外，光引发剂 184 和光引发剂 1173 多用作

木器、塑料、金属用清漆领域，184 和 1173 均有 8000 吨左右的市场容

量，其均价从 3 万元/吨上涨至 6~7 万元/吨。公司募投项目市场容量远

大于原 907 市场容量。 

 

我们预计随着 2016 年底巴斯夫退出部分光引发剂市场，同时近年来环

保趋严态势有增无减的情况下，中小光引发剂厂商将进一步出清，光引

发剂供需格局有望显著改善，行业集中度有望大幅提升，光引发剂价格

中枢有望上行。公司作为研发、环保、产业链一体化均较为完善的行业
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龙头在此态势下盈利将得到有力保障。 

 

5. 盈利预测与估值 

我们预计公司 2018-2020 年实现营业收入 5.69/9.23/14.43 亿元，实现归

母净利 1.09/1.52/2.15 亿元，同比增长 68%/39%/41%，对应 EPS 分别为

0.89/1.23/1.75 元。 

 

表 6 公司未来销售预测 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

光引发剂 907      

产能（吨） 1680  2000  2000  2000  2000  

销量（吨） 1597.51  1500.00  1600.00  1650.00  1650.00  

均价（万元/吨） 8.82 9.5 12.25 12.2 12.1 

毛利率（%） 32.14% 28.81% 35.00% 35.00% 35.00% 

收入（百万） 140.90 142.5 196.00  201.30  199.65  

成本（百万） 95.61  101.45  127.40  130.85  129.77  

      

光引发剂 369      

产能（吨）      

销量（吨） 274.00  280.00  340.00  350.00  400.00  

均价（万元/吨） 2.50  2.40  2.70  2.65  2.65  

毛利率（%） 32.14% 28.81% 30.00% 29.00% 29.00% 

收入（百万） 6.85  6.72  9.18  9.28  10.60  

成本（百万） 4.65  4.78  6.43  6.59  7.53  

      

光引发剂 ITX      

产能（吨）      

销量（吨） 235.00  250.00  300.00  340.00  400.00  

均价（万元/吨） 12.00  11.30  13.10  12.00  12.00  

毛利率（%） 32.14% 28.90% 30.00% 29.00% 29.00% 

收入（百万） 28.20  28.25  39.30  40.80  48.00  

成本（百万） 19.14  20.09  27.51  28.97  34.08  

      

光引发剂 1173      

产能（吨）    2000 4000 

销量（吨）    320 800 

均价（万元/吨）   7.00  6.80  6.70  

毛利率（%）   22.00% 20.00% 18.00% 

收入（百万）    21.76  53.60  

成本（百万）    17.41  43.95  

      

光引发剂 184      

产能（吨）    1500 4000 

销量（吨）    320 500 

均价（万元/吨）   6.5 6.3 6.3 
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毛利率（%）   28.00% 25.00% 25.00% 

收入（百万）    20.16  31.50 

成本（百万）    15.12  23.63 

      

光引发剂 TPO      

产能（吨）    1500 4000 

销量（吨）    150 500 

均价（万元/吨）   25 25 25 

毛利率（%）   37.00% 34.00% 34.00% 

收入（百万）    37.50  125.00  

成本（百万）    24.75  82.50  

      

巯基化合物      

产能（吨） 2000  2000  2000  11000  20000  

销量（吨） 1314.39  1800.00  1800.00  3500.00  6000.00  

均价（万元/吨） 15.62  13.60  17.30  16.50  16.00  

毛利率（%） 37.46% 35.66% 39.00% 35.00% 33.00% 

收入（百万） 205.25 244.75 311.40  577.50  960.00  

成本（百万） 128.36  157.47  189.95  375.38  643.20  

      

其他      

毛利率（%） 22.69% 23.22% 25.00% 23.00% 23.00% 

收入（百万） 7.43  12.49 13.00  15.00  15.00  

成本（百万） 5.91 9.59 9.75  11.25  11.25  

      

销售收入（百万） 388.63  434.71  568.88  923.30  1,443.35 

销售成本（百万） 253.67  293.38  361.04  610.30  975.91 

数据来源：国泰君安证券研究（募投项目光引发剂 1173/184、TPO 产能为预估） 

 

我们选取强力新材、光华科技作为可比公司，并采用 PE 和 PB 法分别进

行估值。 

 

表 7 可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 
 EPS   PE  PB 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E  

002741 光华科技 0.46 0.85 1.21 41.80 22.45 15.73 5.62  

300429 强力新材 0.58 0.80 0.94 53.02 37.95 32.60 5.96  

平均（未记扬帆新材）   47.41 30.20 24.16 5.79  

300637 扬帆新材 0.89 1.23 1.75 27.84 19.76 15.61 2.85  

数据来源：国泰君安证券研究（除扬帆新材外，公司 EPS 以及估值预测均来自 wind 一致预期） 

 

PE 估值法：可比公司 2018 年平均估值 47.41 倍，考虑到公司新建产能

具有一定投放周期，给予 PE 折价 40 倍，对应 PEG 为 1.02，公司 2018

年对应 EPS0.89 元，对应合理估值 35.6 元。 

 

PB 估值法：可比公司 2018 年平均 PB5.79，公司 2018 年每股净资产 8.6



                                                      扬帆新材（300637） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 15 of 16 

元，对应合理估值 49.8 元。 

 

考虑到公司产能投放需要稳步释放，在环保高压期通过扩产，整合提高

市占率需要一定时间，基于审慎性考虑，我们认为 PE 估值法更为合理，

给予 2018 年 40 倍市盈率估值，对应目标价 35.6 元，首次覆盖给予“增

持”评级。 

 

6. 风险提示 

                                光引发剂产能收缩节奏慢于预期。公司未来三年业绩增长的逻辑主要是

基于环保重压下产能收缩带来的供给紧张，环保督察“回头看”环保行

动的进行也验证了我们的判断，但不排除地方政府或督察小组考虑经济

增长而放任污染严重的小企业继续生产，导致产能收缩的进度慢于预

期。 

                                 

环保突发性事件的风险。公司现有的生产的基地位于江西，临近长江可

能产生环保问题，导致中间体等生产原料受限，公司产能无法达到正常

水平。 
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