
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明 

 
海

外

研 

究 

 

跟

踪

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
化工行业 

 

＃investSuggestion＃ 
未评级 

 

 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

 
 

 

 

＃marketData＃ 市场数据 

数据日期 2017.08.24 

收盘价(港元) 3.19  

总股本(亿股) 10.44 

总市值（亿港元） 33.31  

股东净资产(亿元） 10.67  

总资产(亿元) 21.03  

每股净资产(元) 1.02  

数据来源：Wind 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

 

 

 

 

＃emailAuthor＃ 海外制造业研究 

 

高级分析师：鲁衡军 

注册国际投资分析师 CIIA 

luhj@xyzq.com.cn 

SFC：AZF126 

SAC：S0190515010004 

  
＃assAuthor＃ 

 

 
＃

dyStockco

de＃ 

1986 
 

 
.HK  
 

＃dyCompany＃ 彩客化学 
 

＃title＃ 

提价滞后致毛利率下滑，进军锂电池正极材料  
 

＃createTime1＃ 
2017 年 08 月 26 日 

 

主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄  会计年度 2014A 2015A 2016A 2017H1 

营业收入（百万元） 897.5  875.7  1,041.1  607.2  

增长率 3.88% -2.43% 18.89% 21.30% 

净利润（百万元） 171.5  102.3  120.9  57.6  

增长率 28.97% -40.38% 18.25% -21.51% 

毛利率 38.10% 30.80% 28.20% 25.70% 

净利润率 19.11% 11.68% 11.61% 9.48% 

每股收益（元） N/A 0.23  0.24  0.06  

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 

 产品提价滞后，毛利率下滑，销量稳步提升。2017 中期业绩：营收同比增

长 21.3%至 6.07 亿元；毛利率同比降低 6.1 个百分点至 25.7%；净利润同

比降低 22.9%至 0.58 亿元；每股收益为 0.06 元（去年 0.07 元），不派中期

股息。经营业绩下降主要是由于原材料涨价，但销售产品提价滞后，毛利

率大幅下降所致。公司产品销量稳步提升，市场份额维持稳定，销售产品

提价后下半年业绩将有望明显回升。 

 纵向拓展产品链结构，增强产品市场竞争力。公司积极实施现有产品纵向

一体化战略，利用现有产品的竞争优势，布局覆盖精细化工行业的上下游

产品链，开拓上游产品一硝基甲苯，确保 DSD 酸核心原材料的战略管控，

同时将 DSD 酸产品向下游延伸至 OBA 领域，加强现有产品的市场竞争力。 

 横向拓展-磷酸铁项目，进军锂电池正极材料。公司积极横向拓展产业至新

能源锂电池正极材料行业，在河北沧州新建年产 1.5 万吨磷酸铁产品生产

线，小试产品已经获得客户认可。另外，公司计划建设年产 2,000吨的碳

纳米管浆料的生产线，应用于锂电电极材料的导电添加剂领域，这将与磷

酸铁业务配合发展，在锂电领域发展中产生更好的协同效应。 

 我们的观点：彩客化学是全球领先的染料、颜料及农药中间体等精细化学

品生产商。我们认为公司主打化工产品销量稳步增加，市场份额继续维持

稳定；公司积极纵向、横向多元化拓展，进军锂电池正极材料-磷酸铁项目

将成为新的业绩增长点。下半年随着公司销售产品调整售价，业绩将明显

回升。我们初步预测当前股价对应公司 2017 年 PE约为 15-18倍左右，建

议投资者积极关注公司化工产品提价进展和磷酸铁项目建成后投产情况。 

 风险提示：原材料价格进一步上升而提价滞后；磷酸铁项目进度不及预期。 
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报告正文 

 产品提价滞后，毛利率下滑，销量稳步提升。彩客化学 2017 年中期业绩：

营收同比增长 21.3%至 6.07 亿元；毛利同比微降 2%至 1.56 亿元；毛利率同

比降低 6.1 个百分点至 25.7%；净利润同比降低 22.9%至 0.58 亿元；公司每

股收益为 0.06 元（去年同期为 0.07 元），不派中期股息。经营业绩降低主要

是由于原材料涨价，但销售产品提价滞后，毛利率大幅下降所致。但公司产

品销量稳步提升，市场份额维持稳定，产品提价后下半年业绩将有望回升。 

图 1、公司营业收入和净利润 图 2、公司毛利率和净利率 
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资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 彩客化学是全球领先的染料、颜料及农药中间体等精细化学品生产商。公

司主要业务包括染料中间体、颜料中间体和农药中间体三大分部以及新成立

的锂电池材料分部。染料中间体分部主要以 DSD 酸为主要产品，下游主要

应用于造纸增白剂、洗涤和纺织物染料领域；颜料中间体分部主要产品为

DMSS 和 DATA，下游分别主要应用于食品添加剂领域和喹吖啶酮颜料中间

体、汽车油漆领域；农药中间体分部主要以 ONT、OT 和 MNT 为主要产品，

下游应用于除草剂、农药领域。 

 图 3、公司分部主要产品 
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 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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公司产品的上游原材料包括一硝基甲苯、硫酸、硝酸、铁粉、烧碱、甲醇等。

甲苯一般是由石油提取而来，甲苯经硝化反应生产不同硝基取代位臵的一硝

基甲苯（即 PNT、ONT、MNT）。PNT 可以进一步通过磺化、缩合、还原等

反应生产 OBA 增白剂；ONT 一般可以经过还原制备 OT，在染料中间体、

农药等领域获得应用；公司通过 DMS 和甲醇钠的缩合反应制备出 DMSS，

DMSS 可以进一步反应获得 DATA，DATA 在喹吖啶酮颜料中间体和汽车油

漆领域得到广泛应用。 

 图 4、主要产品生产链 
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 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 多个产品市占率全球领先，产品销量稳步增长。公司是全球最大的 DSD 酸

生产商、最大的 DMSS 生产商和第二大的 DMAS 生产商。2016 年染料中间

体 DSD 酸产能 35,000 吨，全球市场生产量占有率 53%；颜料中间体 DMSS

产能 4,500 吨，全球市场生产量占有率 42.7%；颜料中间体 DMAS 产能 1,500

吨，全球市场生产量占有率 19.8%；公司自 2015 年 2 月开始自行生产一硝

基甲苯产品，公司目前一硝基甲苯市场占有率全球第三，达 18.8%。 

 2017 年上半年，公司产品销量稳步增长。颜料中间体、染料中间体和农药

中间体的销量较去年同期分别增长 9.8%至 3,481 吨、12.5%至 18,577 吨及

16.8%至 20,663 吨，销量增长拉动公司上半年三大分部的销售收入均实现明

显增长，公司市场占有率有望进一步获得提升。公司通过对一硝基甲苯上游

的延伸，今年上半年农药分部的营业收入达到了总收入的 33.3%，除草剂需
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求的不断提高，推动了整个板块的发展。 

图 5、2017年上半年公司产品销售收入结构 表 1、按产品划分的营业收入及变动(百万元) 

颜料中间体

16.6%

染料中间体

50.0%

农药中间体

33.3%

电池材料

0.1%

 

2017H1 2016H1
变动
金额

变动比例 点评

颜料中间体 100.8 96.529 4.3 4.41% 由于销售量提升的带动

染料中间体 303.6 241.1 62.5 25.93%
由于期内客户积极增加库存，销
售量升幅约12.5%，平均售价上
涨约11.9%

农药中间体 202.3 163.0 39.3 24.10%
除草剂的需求不断提高，推动板
块整体发展，平均价格和销售量
上升分别约6.2%和16.8%

电池材料 0.6            - 0.6

2017年初开始投建1.5万吨产能
的高性能磷酸铁生产线，作为锂
电正极材料磷酸铁锂的核心原材
料

总计 607.2 500.6 106.6 21.30%  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 多个原材料成本上涨，但产品售价提价滞后。公司主要产品的原材料主要

为一硝基甲苯，而一硝基甲苯是石油衍生物，其价格跟随石油价格波动而波

动。2017 年上半年，OPEC 一揽子原油价格平均水平较去年同期增长了

37.7%。公司的其他化工原材料当中，甲醇、烧碱、硝酸、硫酸的市场价格

较去年同期均有不同程度的增加，分别为 35.5%、60.5%、26.5%和 18.9%。

重要原材料价格的增加促使公司销售成本大涨。公司三大分部产品的平均销

售价格变化幅度较小，滞后于原材料价格变化，使得公司今年上半年毛利大

幅下降。此外，低毛利的农药分部产品营收比例增加，进一步拉低了毛利率，

造成了今年上半年公司净利润出现下滑，中期业绩表现基本属于预期之内。 

 图 6、OPEC 一揽子原油价格 

 

 
 资料来源：wind，兴业证券研究所 

 
 市场份额仍维持稳定。公司三大分部的产品销量稳步增加，市场份额维持稳

定，公司发展仍按预期进行，因此我们认为虽然公司业绩暂时受到原材料价
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格大涨影响，但是随着下半年公司逐步提高产品价格，公司下半年毛利率会

提升，业绩将会有明显改善。 

图 7、其他重要化工原材料市场价格变化 图 8、公司三大分部产品平均售价 
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资料来源：wind，兴业证券研究所 资料来源：wind，兴业证券研究所 

 

 纵向拓展产品链结构，增强产品市场竞争力。一硝基甲苯是公司多项产品

的核心原材料，它作为石油衍生产品，主要受到市场石油价格波动的影响。

公司积极实施现有产品纵向一体化战略，利用现有产品的竞争优势，布局覆

盖精细化工行业的上下游产品链，开拓上游产品一硝基甲苯，确保 DSD 酸

核心原材料的战略管控，同时将 DSD 酸产品继续向下游延伸至 OBA 领域，

加强现有产品的市场竞争力。 

 横向拓展-磷酸铁项目，进军锂电池正极材料。公司利用自身技术研发优势，

抓住锂电行业发展契机，大力发展锂电正极材料磷酸铁锂的核心原材料磷酸

铁。磷酸铁锂合成中对原材料磷酸铁的品质依赖较高，磷酸铁的产品性能稳

定性至关重要。公司积极横向拓展产业至新能源锂电池正极材料行业，公司

已在河北沧州新建年产 1.5 万吨磷酸铁产品生产线，小试产品已经获得客户

认可。公司正凭借自身具有竞争优势的核心生产工艺及环保处理工艺植入磷

酸铁生产过程，从而正式进军锂电池正极材料行业。 

关于锂电池及磷酸铁锂简介： 

由于锂离子电池性能的改善和国家政策的支持，近几年我国锂电池电动汽车

行业出现爆发式发展，纯电动车年产量从 2011-2016 年呈现出 136.3%的复

合增长率，2016 年纯电动车年产量达到 41.7 万辆。截至 2017 年 7 月，今年

纯电动汽车产量已达 22.3 万辆，相较去年同期增长 37.7%。因此锂电行业

也进入蓄力已久的爆发式增长期。 

锂电池产业发展至今因为技术路线不同而有多种锂电池应用，如磷酸铁锂、

锰酸锂、钴酸锂、三元材料、钛酸锂等等，而各种锂电池又有各自的优缺点。
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如磷酸铁锂的低电导率是其主要的缺点，但是通过碳包覆技术改良导电性能

之后，在锂电池领域，业已成为了最主要的正极材料之一，再加上它较好的

循环和安全性能，2016 年磷酸铁锂产量达 5.7 万吨，同比增长 75%，出货

量增速超过 45%。磷酸铁锂在正极材料生产总量中占比最大，2016 年占比

达到 35.3%。 

磷酸铁制备磷酸铁锂的合成路线具有工艺简单、环境友好、能耗低的优点，

成为了合成磷酸铁锂正极材料的主流工艺路线，从 2013-2015 年，国内磷酸

铁的市场规模保持着平均每年高达 66%的增长速度。 

 图 9、中国纯电动车年产量 
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 资料来源：Wind，兴业证券研究所 

 

 继续规划延伸锂电池产业链，挖掘新价值。公司通过与第三方合作，计划

将现有的 NMP产品进一步拓展至碳纳米管浆料产品领域，计划初期建设年产

2,000 吨的碳纳米管浆料的生产线，应用于锂电电极材料的导电添加剂领

域。公司碳纳米管浆料业务和磷酸铁业务配合发展，将会在锂电领域发展中

产生更好的协同效应。 

 积极展开环保技术咨询和服务。作为全球精细化工龙头企业，彩客化学拥有

成熟的环保治理技术和管理经验，公司正积极提供第三方环保解决方案，在

大气、污水、固废等领域展开环保咨询服务。因当前国内环保治理强度不断

加大，环境监管日益严格，公司正好有自己的技术和成熟项目治理经验，因

此自然而然的将业务拓展到环保技术咨询服务领域，为公司的长远发展提供

了更广阔的一个新的市场空间。 

 我们的观点：公司是全球领先的染料、颜料及农药中间体等精细化学品生产
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商，公司正积极从纵向和横向两个维度拓展产业链。我们认为：1、公司主

打化工产品销量稳步增加，市场份额继续维持稳定; 2、纵向一体化拓展产

业链，有利于加强产品市场竞争力; 3、横向多元化拓展，进军锂电池正极

材料磷酸铁项目将成为新的增长点。随着公司产品调整售价，下半年业绩将

回升。我们初步预测当前股价对应公司 2017年业绩 PE约为 15-18倍左右，

建议投资者积极关注公司化工产品提价进展和磷酸铁项目建成后投产情况。 

 风险提示：原材料价格进一步上升而提价滞后；磷酸铁项目进度不及预期。 

表 2、彩客化学 2017年中期业绩主要财务指标变动情况 

2017H1 2016H1 同比变动 点评

收入 607,201 500,594 21.3%

销售成本 (451,048) (341,187) 32.2%

毛利 156,153 159,407 -2.0%

毛利率 25.7% 31.8%

其他收入及收益 4,697 8,924 -47.4%

销售及分销成本 (24,065) (18,943) 27.0%
主要由于产品销量增加，使得运费、包装费、装卸
费等开支相应增加

行政开支 (51,455) (42,130) 22.1%
主要由于人工成本及研发费用增加，以及确认营创
三征建议收购之中介服务费所致

其他开支 (2,318) (1,873) 23.8%

财务成本 (7,406) (4,991) 48.4% 主要由于银行贷款增加所致
汇兑亏损净额 (31) (6,119)

除税前溢利 75,575 94,275 -19.8%

所得税开支 (18,030) (19,684) -8.4%

本期间溢利 57,545 74,591 -22.9%

股东应占溢利 57,545 74,591 -22.9%

基本EPS（元） 0.06 0.07 -14.3%

单位(千元，人民币)

原材料价格从2016年下半年开始持续上涨，产品售
价增速慢于原材料价格增速；低毛利率的农药中间
体收益占公司整体收益比例提高

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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