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报告摘要： 

我们参加了 8月 23 日公司于北京举行的调研活动，公司财务总监、资本市

场总监出席，介绍了公司目前业务开展及未来战略布局的几个重要领域： 

 全球精细化工行业龙头。作为生产染料及颜料中间体等多种精细化学品

的世界最大生产商，公司主要产品包括 DSD 酸、DMSS 和 DATA 等，

主要为纸张、食品添加剂、油漆等生活消耗品的染料、颜料以及农药提

供中间产品，并且在市场上没有替代品。其主要产品市占率在全球均位

前列，其中 DSD 酸市占率 57.4%，居全球第一；DMSS 市占率 27.4%，

亦居全球第一；DIPS 市占率 33.2%，居全球第二。 

 现有产能持续扩张、升级。现有 DSD 酸产能 3.5 万吨，新建 2 万吨产能

预计将于 2017年底投产。未来 1年内将用新建的 2万吨去替换现有产能，

并进行大型的技术升级改造。目前的生产工艺还原技术有一定程度的污

染且没有新技术进行替代，被国家列为暂缓淘汰项目。公司在未来将使

用与现有完全不同的生产工艺，大幅度提高环保标准并降低生产成本，

以达到国家所鼓励的生产技术。 

 积极向产业链纵向、横向拓展。公司计划采取上下游及横向整合的发展

战略，保障原料供应降低生产成本并丰富产品种类。公司已于去年开始

在 DSD 酸的基础上投产其上游产品一硝基甲苯，使其年产能增加至 8 万

吨。横向拓展方面，公司计划在未来将染料及颜料拓展到其他颜色类别，

并开发 ONT、OT 等新产品种类。 

 公司盈利预测及投资评级。预计公司 16、17 年净利润分别为 115.6 和

132.9 百万元，EPS 分别为 0.26 元和 0.30 元，对应市盈率为 21 和 18

倍。我们认为公司作为质地优良的传统行业龙头，具有持续发展动力，

值得重点关注，但鉴于公司当前股权较为集中，市场交投冷清，市场表

现不一定能有效及时反应公司基本面，且当前估值较高，首次覆盖，暂

时给予“中性”评级。 

 风险提示：公司股权集中、流动性偏弱，股价走势与基本面出现背离。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 912.2  887.1  985.7  1103.9  

增长率（%） 3.67% -2.75% 11.11% 12.00% 

净利润（百万元） 144.9  102.3  115.6  132.9  

增长率（%） 32.36% -29.41% 8.55% 11.71% 

净资产收益率（%） 19.91% 9.46% 7.40% 8.10% 

每股收益(元)   0.23  0.26  0.30  

PE   23.4  20.7  17.9  
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交易数据  

 
52 周股价区间（元） 2.71-5.87 

总市值（亿元） 27 

流通市值（亿元） 27 

总股本/流通 A 股（万股） 50100/50100 

流通 B 股/H 股（万股） / 

52 周日均换手率 2.20 
 
52 周股价走势图 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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1. 领先的市场地位 

彩客化学于去年 2 月在港交所主板成功上市，目前总股本 50.1 亿股。作为生产染料

及颜料中间体等多种精细化学品的世界最大生产商，其主要产品包括 DSD 酸，DMSS

和 DATA 等，这些产品为纸张、食品添加剂、油漆等生活消耗品的染料和颜料以及

农药提供了中间产品，并且在市场上没有相关替代品。公司前身为华戈染料，于 1997

年成立时主要从事DSD酸的生产及销售。此后在公司的发展过程中，除继续保证DSD

酸的高效生产外，开始研制 DMAS、DMS 等颜料中间体。截止到 2015 年底，各主

要产品的市场占有率在全球均名列前列，其中 DSD 酸的市场占有率为全球第一，达

57.4%；DMSS 同样凭借 27.4%的市场占有率排名全球第一；DIPS 的市场占有率为

33.2%，也达到全球第二。 

企业在市场的领导地位带来的巨大的规模效应以及强大的议价能力及成本优势，使得

企业在市场中更具竞争力，可以与主要客户均保持长期良好的合作关系。强大的议价

能力一方面体现在企业可以一定程度上抵消石油价格的浮动所带来的成本压力，另一

方面企业可以从供应商那里获得一定时间的信贷期，保证了企业资金的正常周转。此

外，主要产品在市场占有率方面的优势也使得企业毛利率平均高于 20%，集团具有

较好的盈利能力。 

图 1：主要产品 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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图 2：业务渠道 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2. 行业门槛高，技术保证业绩 

彩客化学所生产的产品为精细化学品，竞争方式与传统大宗化工行业不同。精细化工

行业目前已经非常稳定，行业特点是品种非常多，每个品种都不大，但是数量非常多。

这使得该行业相对比较饱和，行业准入门槛较高且龙头企业优势较大。从 2015 年的

收益来看，彩客化学作为其细分行业下的龙头，其收益主要来源于中国市场，占比为

56.2%，但在其他市场的强势表现也使得企业在石油价格下降的情况下销量和利润保

持了相对稳定。集团各主要产品销量自 2013 年以来均呈现稳步上涨的趋势，并且可

以预测在未来仍会延续这一良好态势。良好业绩的表现一方面由于行业所具有的较高

门槛，一旦进入产业链将具有较为稳定的业务关系；另一方面则由于彩客化学所拥有

的较为先进的技术提升了企业的市场竞争力。 

图 3：DSD 酸的销量 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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图 4：DMSS 和 DMAS 的销量 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 业务关系稳定 

由于精细化工企业所生产的产品经过均需各客户内部认可，同时中间体的特性和质量

将直接影响下游终端产品的色泽，下游客户要求产品品质的稳定和一致，因此企业一

旦进入了整个生产的供应链将不能被轻易取代。因而彩客化学在行业内确立的龙头地

位决定了其与国际知名化学工业企业平均建立了长达 8年或以上的业务关系，这保证

了公司业绩的稳定。 

 技术为竞争核心因素 

精细化工行业最核心的竞争因素是技术，高生产技术可以确保每一批次产品的化学和

物理性能的一致性。尽管各主要产品的生产不难且存在较小的差异性，但是如何在规

模化生产下通过技术突破来获得更低的成本是各个企业所面临的重大挑战。因而生产

精细化工产品的企业要想获得良好发展，需在提高技术门槛的基础上逐步扩大规模以

达到成本优势。 

彩客化学自 1986 年开始做 DSD 产品，当时国内该产品并没有形成产业化，只有德国

和印度在生产工艺上具有专有技术。行业内最初有多达 40-50家的同类企业，集团在

进行价格战的过程中，开始意识到影响企业发展的关键核心是技术不是市场，一旦拥

有技术，生产成本便具有优势。因此企业开始重视技术的发展，持续改善生产工艺、

提高生产规模。到现阶段，公司每年的研发费用都占到销售额的 2%，远高于其他细

分市场的传统化工企业。先进的技术使得企业生产线高度自动化，同时企业依靠 70

人的研发团队自行研发并提高生产技术，提高了产品品质并且节省能源，从而提升了

产品的生产及成本效益。 

此外，从现阶段全球情况来看，尽管化工生产最尖端的技术由德国和瑞士等全球化工

强国所掌握。但是中国拥有其他国家所无法复制的全面的化工产业体系和配套，这防

止了国外企业因为某些技术突破，而造成产能外移。这也保证了彩客化学在国内及国

际上的龙头地位和突出业绩。 
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3. 积极的发展战略实现产品的延伸 

公司在现有发展的基础上，为保证未来业绩的稳定，计划采取上下游及横向整合的发

展战略，丰富产品种类，扩大市场占有率。在发展的过程中将考虑采取并购等方式来

延伸产品，同时注重产品与技术的发展。 

 上下游一体化战略 

公司为整合上下游资源，实现对整个产业链的控制，已于去年开始在 DSD酸的基础上

投产其上游产品一硝基甲苯，使其年产能增加了 100%达到 80000 吨。一硝基甲苯经

过硝化反应及精馏可产生 ONT、PNT 和 MNT，其中 PNT 是生产 DSD 酸的最大原材料。

现在公司 85%的 DSD酸已经可以通过生产的 PNT来满足，此举极大程度的减少了公司

外购原材料的成本，并减轻了公司对于供应商的依赖程度，更加稳定的保障了 DSD酸

的生产。可以预见对上游产品的整合和控制将大幅提升农药中间体的产能，稳定上游

原材料的供应及价格，实现对上游材料的控制。同时，通过控制上游原材料间接实现

对下游产品的控制，并将开拓的终端产品应用至农药中间体，以提升企业市场占有率。 

图 5：颜料上下游产品 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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图 6：上下游产品的整合 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 横向产品延生战略  

目前公司所生产的主要颜料中间体的下游产品颜色主要为红色和黄色，公司计划在未

来将染料及颜料拓展到其他颜色类别，开发红色颜料的有机染料中间体，并横向开发

ONT、OT 等新产品，丰富产品种类，实现对市场更高的占有与业绩的保障。 

4. 生产新工艺实现产能扩张 

目前公司产能为 3.5 万吨，新建 2 万吨产能预计将于 2017 年底投产。在未来 1 年左

右的时间内将用新建的 2万吨去替换现有产能，并对现有的 3.5万吨产能进行大型的

技术升级改造。目前的生产工艺铁粉还原技术有一定程度的污染且没有新技术进行替

代，被国家列为暂缓淘汰项目。公司在未来将使用与现有完全不同的生产工艺，大幅

度提高环保标准并降低生产成本降低以达到国家所鼓励的生产技术。公司的新技术投

放市场后，国家会修改相关指导目录，由于现阶段市场主要竞争对手没有该技术，因

此生产工艺的改善将会较大程度的增加产能并填补市场空缺。 

5. 成本加成定价保证利润率 

公司现阶段成本构成为 70%原材料成本， 10%人力成本，其中原材料成本主要为上游

产品价格。公司产品定价采用成本加成定价方式，主要上游产品为甲苯，上游成本的

波动通常可以通过定价传导出去。现阶段公司一般定价以维持毛利率至少 30%为及基

准，国内订单每个月签订一次，国际订单每个季度签订一次，最大程度的降低了成本

波动对产品价格和利润的影响。 

此外，国际原油作为影响下游产品价格的重要因素，2016 年年初以来保持了不断上

涨的趋势，原油价格的回暖极大的带动了下游产品染料及颜料的价格上涨，对提高公
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司主要产品的销售价格提供了有力的支撑。 

图 7：国际原油价格的变化 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

6. 盈利预测 

预计公司 16、17年净利润分别为 115.6和 132.9百万元，EPS分别为 0.26元和 0.30

元，对应市盈率分别为 21、18 倍。我们认为公司作为质地优良的传统行业龙头，成

长持续性强，值得持续关注，但鉴于公司当前股权较为集中，市场交投冷清，市场表

现不一定能有效及时反应公司基本面，且当前估值较高，首次覆盖，暂时给予“中性”

评级。  

表 1：盈利预测 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 912.2  887.1  985.7  1103.9  

增长率（%） 3.67% -2.75% 11.11% 12.00% 

净利润（百万元） 144.9  102.3  115.6  132.9  

增长率（%） 32.36% -29.41% 8.55% 11.71% 

净资产收益率（%） 19.91% 9.46% 7.40% 8.10% 

每股收益(元)   0.23  0.26  0.30  

PE   23.4  20.7  17.9  
 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
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