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[Table_Summary] 
投资要点 

 国内新材料产业处于发展的黄金时期，到 2015 年市场规模可达 2 万亿以上。新材料是国家七大战略性新

兴产业之一，国内市场处于发展的黄金时期。发展的动力来源：1）国家经济转型，扶持政策助力新材料

发展；2）国内新材料需求市场空间大，根据“十二五”发展规划，到 2015 年，全国新材料产值将达到

2 万亿以上，年均复合增长率超过 25%；3）绿色环保、节能减排理念深入人心，驱动传统材料升级换代。 

 新三板市场是国内新材料企业成长的“沃土”。截止 2015 年 9 月 1 日，新三板共挂牌材料类企业 528 家

（wind 行业分类），占新三板市场的 15.6%。按 2014 年年报公告业绩，材料类企业的平均收入为 1.72

亿元，归属母公司净利润为 956 万元，整体企业规模较小，成长空间较大。新三板市场较低的进入门槛，

为众多中小企业提供了便捷的融资途径，有利于借助资本市场的力量实现企业质和量的腾飞。 

 基于新材料产品的生命周期投资，步步为营。典型的产品生命周期一般分成引入期、成长期、成熟期和

衰退期，不同阶段产品的投资收益、安全边际、股价弹性等差别较大，需要进行差异化的投资策略。 

1）引入期是高风险与高收益的博弈，建议关注投资机会：a.技术研发实力雄厚；b.为国家战略新兴产业

配套产品；c.具有战略价值的前沿新材料，如纳米材料、石墨烯、3D 打印材料等。 

2）成长期：建议投资高速成长的同时产品质量和市场地位不断提高的标的：先发优势保持者。 

3）成熟期：建议投资积极转型，具备外延或内生增长动力的新材料企业：a.横向延伸，能够实现下游客

户所需原材料的“打包”生产、销售和服务；b.纵向发展，打通上下游，全产业链布局；c.提升内功，产

品、技术优化升级，开发新的应用领域或新的区域市场。 

 投资建议：按照产品生命周期投资策略，根据不同企业所处的发展阶段，我们建议关注海优新材、久日

新材、新玻电力、西部超导、恒神股份、阿拉丁、旭建新材、中航新材等。 

 

 海优新材（831697.OC）——快速成长的光伏电池封装材料专家。公司是国内光伏电池封装材料领域的

专家，主要产品为 EVA 胶膜和背板，在行业内以研发实力强、技术领先、产品系列全而著称。2015 年

上半年业绩同比接近翻倍，实现营业收入 1.63 亿元，净利润 1359 万元。受益光伏行业景气向上，公司

新产能不断释放，未来 3 年公司将继续保持快速成长，公司定位新型膜材料公司，具有汽车封装胶膜、

电子和半导体封装胶膜、冷链物流封装用胶膜等多项技术储备，未来持续成长可期。 

 久日新材（430141.OC）——全球最大的紫外固化光引发剂企业。公司专业从事光引发剂、紫外吸收剂、

等研发、生产、销售和服务，是全球最大的光引发剂生产企业，与国际知名涂料和油墨企业 PPG、阿克

苏诺贝尔、IGM、RAHN 等建立了友好合作关系。公司研发实力雄厚，光引发剂品种丰富，以久日新材

为平台，以并购重组为主线，积极向其他原材料领域拓展，打造光固化产业的世界级企业。2015 年上

半年，公司完成营业收入 2.77 亿元，比上年同期增长 42.35%；归属母公司净利润 2618 万元，同比增

长 34.55%；到年底，公司力争完成营业收入 6.8 亿元，实现同比增长 48%以上，净利润 5400 万元，

同比增长 20%以上。 
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 新玻电力（831892.OC）——高端绝缘子行业领导者。公司是主要从事高端绝缘子研发、制造与销售的

高新技术企业，是国家电网认可的国内仅有的两家实现了瓷（玻璃）复合绝缘子批量化、工厂化生产的

企业之一；是迄今国内唯一一家具备特高压系统用交直流瓷复合绝缘子生产资质的企业。公司与美国著

名的 CTC 电缆公司合作重点研发新一代碳纤维导线，相关产品今年会在山东省挂网试运行，碳纤维导

线有望为公司业绩带来新的爆发式增长。2015 年上半年公司业收入 2670 万元，同比增长 26.63%；归

属母公司净利润 604.11 万元，同比增长 248%，且已经超过去年全年。 

 西部超导（831628.OC）——超导产业第一股。公司主要从事高端钛合金材料和低温超导材料的研发、

生产和销售，是我国航空用钛合金棒丝材的主要研发生产基地，是国内唯一实现低温超导线材商业化生

产的企业，也是国际上唯一的铌钛（NbTi）锭棒及线材全流程生产企业。公司近几年收入稳定在 7 亿元

左右，2015 年上半年公司营业收入 4.07 亿元，同比增长 21.37%；归属母公司净利润 6847 万元，同比

增长 96.17%。公司低温超导技术全球领先，参与国际热核聚变项目打开世界超导线材市场，未来其在

磁控直拉单晶硅、核磁共振谱仪、加速器等领域的应用将为公司带来新的利润增长点。 

 恒神股份（832297.OC）——规模最大、产业链最完整的碳纤维生产企业。公司主要从事碳纤维、碳纤

维织物、预浸料及其复合材料的研发、生产、销售和服务，是国内规模最大、产业链最完整、研发技术

最先进、市场覆盖最广泛的碳纤维生产企业，到年底将具备年产 4500 吨碳纤维的生产能力。作为处于

引入期的企业，公司还处于前期大规模投入、亏损状态，但各项财务指标已出现向好趋势。目前公司在

航空航天领域的部分认证工作已经取得重大成果，在轨交市场，与中车集团合作，开发了多款复合材料

车体结构件已投入运行，未来更多的合作可期。同时公司也在积极的开拓海外市场，目前正在开展相关

的认证公司，未来可能与国际航空公司开展更多的合作。 

 阿拉丁（830793.OC）——电子商务模式成就的高端科研试剂领导者。公司是集研发、生产和销售为一

体的高纯度科研用材料和试剂产品制造的高科技企业，拥有“阿拉丁”品牌，目前主要面向大专院校和

科研院所等客户，产品全部以电子商务模式销售，毛利率超过 70%。2015 年上半年公司实现营业收入

4010 万元，同比增长 18.23%；归属母公司净利润 1075 万元，与去年同期相当。2015 年公司新增科研

用耗材和小仪器项目，打造全新耗材“芯硅谷”品牌，耗材产品是公司 2015 年下半年新的利润增长点。 

 旭建新材（430485.OC）——国内 ALC 板材龙头，引领住宅产业化潮流。公司是国内新型节能建材蒸

压轻质加气混凝土（ALC）板材领域的领军企业，并建成 NALC 钢结构单元房生产线，引领国内住宅产

业化发展的潮流。公司产品全部通过日本 JIS 认证，品牌优势显著，在日本、澳大利亚、新加坡等海外

市场具有较高知名度。2015 年上半年公司营业收入 1.05 亿元，同比增长 37.66%，归属母公司净利润

利润 1064 万元，同比增长 30.63%，NALC 钢结构单元房是公司未来新的盈利增长点。 

 中航新材（430056.OC）——特种功能涂料龙头。公司是中国航空工业集团公司北京航空材料研究院下

属唯一的非金属材料产业化平台，是国内重防腐涂料和特种防腐涂料领域的龙头，在悬索桥防腐领域占

90%以上的份额，参与南溪长江大桥、武汉鹦鹉洲大桥等多项大型工程项目。2015 年上半年受国内基

础设施建设步伐放缓的影响，部分项目推迟到下半年，公司收入和利润出现下滑，后续随着公司天津节

能环保涂料新产能释放及新的应用领域的拓展，公司业绩将会继续保持增长。 

 风险提示：行业、市场政策风险；公司规模小、业绩波动较大的风险；项目建设进度、市场推广不及预期等。 
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新材料是产业升级的重要力量，国内新材料发展正当时 

 新材料是指新出现的或正在发展中的、具有传统材料所不具备的优异性

能的特殊功能材料；或是采用新技术、工艺和装备使传统材料性能有明

显提高或产生新功能的材料。新材料具有知识与技术密集度高、与新工

艺和新技术关系密切、更新换代快、品种式样变化多、产品附加值高等

特点。 

 新材料是七大战略新兴产业之一，是任何技术革命的奠基石。新材料是

各领域孕育新技术、新产品、新装备的“摇篮”，被列为国家七大战略性

新兴产业之一。材料科学的变革和进步的外溢性极强，往往带动其他行

业和领域随之发生翻天覆地的变化，可以看做是技术革命的催化剂，被

誉为“发明之母”和“产业粮食”。现代科技的发展表明，每一项重大的

新技术的产生，往往都依赖于新材料的突破发展，可以说材料是技术革

命的“催化剂”。例如，核电的推广离不开核燃料、核级不锈钢等材料的

发展；新能源汽车的爆发式成长离不开动力电池材料的性能突破；超纯

硅、氮化镓等半导体材料的发展是计算机运算速度的快速提升成为可能。 

 

 

发达国家新材料发展领先，我国新材料规模不断扩大，但竞争力有待提高 

 世界发达国家重视新材料产业发展，出台政策及发展规划保证其领先地

位。由于新材料在发展高技术、改造和提升传统产业、增强综合国力和

国防实力方面起着重要作用，世界各发达国家都非常重视它的研究开发

工作，并制定了相关发展计划来保证该产业的领先地位，其中美国、日

本和俄罗斯等在新材料领域处于全面领先地位，韩国、新加坡等国紧随

其后，以中国、印度、巴西为代表的少数发展中国家处于奋起直追阶段。 

 

 

 

图表 1：新材料分类  图表 2：新材料是其他六大战略新兴产业的基石 
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 
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 国内新材料发展取得不断进步，但企业规模较小，仍有较大提升空间。 

 我国新材料产业近些年取得不断进步，但关键材料保障力不足。通

过国家多年的大力支持，我国新材料产业初具规模，许多重要的新

材料品种、质量、工艺技术以及技术经济指标都迈上了新的台阶。

稀土功能材料、先进储能材料、光伏材料、有机硅、超硬材料、特

种不锈钢、玻璃纤维及其复合材料等产能居世界前列。但在高端产

品方面缺乏国际竞争力，一些高附加值新材料还需要依靠进口。在

新能源、电子信息、航空航天、船舶、汽车、铁路、节能环保等重

要领域所需的关键材料，约有 1/3 国内没有生产力，完全依赖进口。

而在目前国内可生产的一些材料约占 54%，但产量、性能和质量尚

不能满足国内要求，仅有 14%目前可以实现完全自给，且多为技术

含量相对较低的品种。 

 企业规模小，且产品单一，融资困难。全球主要的新材料公司包括

杜邦、陶氏化学、旭化成、东丽、拜耳、巴斯夫等，大多成立于 19

世纪或 20 世纪初，历经百年发展，通过开发、兼并、合资等手段

不断完善自己的产业链，国外设厂、全球布局，在发展中不断出售

或关闭落后项目，投入新产品、新领域，始终引领行业发展。以美

国杜邦为例，公司最初成立时是从事火药生产销售，公司通过不断

的开发兼并等手段，收入规模由 1980 年的 138 亿美元翻番增长到

2000 年的 283 亿美元；进入新世纪，公司继续开拓新业务、淘汰

落后产能，2014 年全年收入规模再上新台阶，达到 347 亿美元，

经营产品也向以科研为基础的高科技产品、农业与营养等转变。而

国内材料类企业普遍成立于 20 世纪 90 年代末期之后，规模小、产

品单一且集中于低端应用。目前 A 股上市公司中收入规模最大的是

图表 3：新材料是世界各国 21 世纪竞相发展的领域，政策扶持力度大 

国家 重点发展方向 发展战略及计划 内容

美国能源部未来工业材料计划（2000-2004年）
重点关注四个领域：1）抗衰退材料；2）能源系统材料；3）分离材

料；4）热物理学数据库与模拟

材料基因组计划（2011年）
预算为1亿美元，重点包括：1）打造材料创新基础；2）通过先进材

料实现国家目标；3）培育下一代材料工作者

国家纳米计划NNI（每年）
2000年启劢，截至2011年资劣经费累计超过140亿美元，2011年的

战略目标和投资的项目主题之一是纳米材料

美国环境保护署纳米材料研究战略（2009年）
重点研究7种纳米材料：单壁碳纳米管、多壁碳纳米管、富勒烯、氧化

铈、银、二氧化钛和零价铁

先进汽车材料计划（每年） 包括汽车材料子计划和汽车推进系统材料子计划等

科技立国战略（1996年开始） 特别强调材料在国家发展战略中的重要地位

新成长战略（2010年） 新的经济模式促进材料产业的发展

产业技术力强化法（2000年） 推进产学合作

科学技术基本计划（1996年开始） 强调发展纳米技术、燃料电池、功率半导体等

用于21世纪关键技术的新材料（MaTech）

（1995~2003年）
重点关注与信息、能源与制造技术、交通运输及医疗应用相关的新材料

产业与社会之材料创新计划（WING）（2004年）专注于纳米材料、仿生材料、化学与生命科学、智能材料等

纳米技术行劢计划2015（2011年） 侧重于高科技战略需求的领域，如气候、能源、健康、安全、通信等

纳米技术推广计划（2003年） 推劢纳米技术发展

零部件、材料核心技术研发计划（2004年） 从2004年以后的10年投资1万亿韩元开发零部件产业原创技术

世界一流材料项目计划（2009年）
支持十大核心材料：柔性显示器基板材料、高纯度碳化硅材料、LED

用蓝宝石结晶材料等

韩国

生态材料、生物材

料、纳米材料、碳

材料、高性能结构

材料等

美国

信息材料、生物医

用、环境材料、纳

米材料等

能源材料、环境友

好材料、生物医用

材料、纳米材料等

日本

纳米材料、电子、

信息通信、激光、

生物等领域

德国

 

来源：《材料发展报告》（2013 年），齐鲁证券研究所 
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万华化学，2014年全年收入仅221亿元，且 68%来自单一产品MDI，

净利润 32 亿元；其他大部分企业收入规模在 10 亿元以下，主营产

品只有 2~4 种。由于企业规模小、盈利能力弱，大部分新材料类企

业并未实现上市，融资主要通过银行贷款等传统手段，受制于资信

等问题融资困难，发展举步维艰。 

“天时、地利、人和”，国内新材料迎来发展的黄金时期 

 “天时”：国家经济转型，政策助力新材料发展。新世纪以来，中国经

济快速发展，同时中国正处于由工业大国向工业强国、军事强国转型的

关键时期，作为源头的材料作用日益凸显，政府对新材料的重视程度也

不断提高，“十二五”期间，我国在新材料领域出台了大量扶持政策，在

经费投入、规划制定、产业政策和成果转化等方面给予了支持，初步形

成了比较完整的新材料产业体系。另外，新三板市场的推出，也为小企

业提供了便利的融资渠道，利用资本市场助推产业发展，有利于形成良

性循环。 

图表 4：全球主要新材料公司与国内对比  图表 5：美国杜邦公司发展历程 

 

 

 

 

来源：Bloomberg，Wind，齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：“十二五”期间，国家对新材料产业的部分扶持政策 

 

来源：公开资料整理，齐鲁证券研究所 
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 “地利”：国内新材料需求市场空间大，“十二五”期间年均增速 25%。

新材料产业是目前全球最重要、发展最快的高技术产业领域之一。 2000

年，全球新材料市场规模为 4000 亿美元，到 2009 年已接近 10000 亿

美元，年均增速 10%。而我国作为全球最大的新兴经济体，新材料市场

空间广阔、发展强劲，2010 年国内新材料产值达到 6500 亿元，与 2005

年相比年均增长约 20%。根据“十二五”发展规划，到 2015 年，全国

新材料产值将达到 2 万亿以上，年均复合增长率超过 25%。 

 

图表 7：“十二五”期间我国新材料保持年均 25%的增速 
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来源：《新材料“十二五”规划》，齐鲁证券研究所 

 

 “人和”：绿色环保、节能减排理念深入人心，成为传统材料升级换代

的驱动力。面对资源、环境和人口的巨大压力，进一步降低资源与能源

消耗，加强绿色制备与使用过程中的生态环境协调化，确保经济可持续

发展成为新兴经济发展的突出特色。由于很多传统的化工、金属等材料

在生产制备过程中会带来大量的环境污染，而且部分产成品在使用过程

中会通过挥发、不可回收等途径污染环境或危害人体，无法实现绿色经

济。所以随着绿色环保、节能减排理念的深入人心，具备低碳、绿色、

可再生循环等特性的新材料将成为市场的“新宠”，驱动传统材料升级换

代。 

新三板市场是国内新材料企业成长的“沃土” 

 新三板市场材料类企业众多。截止 2015 年 9 月 1 日，新三板共挂牌公

司 3390 家，其中协议转让 2623 家，做市转让 767 家。按照 wind 行业

分类标准，材料类挂牌企业共 528 家，占新三板市场的 15.6%。按照细

分子行业划分，材料类企业主要集中于化工和金属、非金属与采矿业，

占比达到 83%。 
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 材料类企业规模较小，未来成长可期。按照 2014 年年报公告业绩，新

三板公司的平均收入为 1.34 亿元，归属母公司净利润为 1016 万元；其

中材料类企业的平均收入为 1.72 亿元，显著高于三板均值，归属母公司

净利润为 956 万元，略低于三板公司均值，但高于扣除金融类公司后的

均值 867 万元，整体而言，新三板市场的企业规模较小，未来成长空间

较大。 

 

图表 10：三板公司的平均收入、利润和总资产 

 

来源：Wind，齐鲁证券研究所  （2014 年年报数据） 

 

 新三板市场为材料类企业提供了便捷的融资渠道。我国的材料类企业普

遍规模较小，很多还处于初创或者成长早期，无法满足主板上市严苛的

标准，融资渠道单一且受制于资信等因素影响，融资成本高昂，资金是

制约我国大部分中小企业发展的最大困难。而新三板市场较低的进入门

槛，为众多中小企业提供了便捷的融资途径，从而借助资本市场的力量

实现企业规模和盈利能力的快速成长。 

 在众多新三板材料类企业中，涉及新材料的公司有 100 多家。细数公司

经营产品，大部分材料类公司产品还是集中在传统材料领域，从公司经

营产品的角度估计约有 30%左右的公司属于新材料行业，主要涉及到电

图表 8：新三板公司行业分布（wind 分类）  图表 9：新三板材料公司细分子行业（wind 分类） 
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来源：wind，齐鲁证券研究所 （截止 2015 年 9 月 1 日）  来源：wind，齐鲁证券研究所 （截止 2015 年 9 月 1 日） 
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子化学品、光伏材料、核电材料、军工材料、绿色建材、环保材料、中

间体等。 

基于新材料产品的生命周期投资，步步为营 

 面对新材料众多的品类、分散的局面，以及各类材料独特的属性，我们

认为新材料领域投资不可泛泛而谈，而是可以从产品生命周期的角度处

理，对处于不同生命阶段的企业进行差异化的投资策略，从而更好的获

取投资回报。 

 产品生命周期（Product Life Cycle，简称 PLC）理论是美国哈佛大学教

授雷蒙德•费农 1966 年在其《产品周期中的国际投资与国际贸易》一文

中首次提出的，是一种新产品从开始进入市场到被市场淘汰的整个过程。

典型的产品生命周期一般可以分成四个阶段，即引入期、成长期、成熟

期和衰退期。 

 引入期是产品从设计投产直到投入市场进入测试阶段，销售缓慢，通常

利润偏低或为负数，如国内的碳纤维、3D 打印材料等均处于引入期；成

长期销售快速增长，利润也显著增加，经过近几年新材料产业的发展，

国内部分关键材料已经渡过引入期正式进入迅猛增长的成长期，如钛合

金、光伏材料、核电材料、高温合金等；在成熟期，利润在达到顶点后

逐渐走下坡路，部分企业开始寻找转型的机会，如超硬材料、稀土功能

材料、玻璃纤维等；在衰退期，产品销售量显著衰退，利润也大幅度滑

落。 

 

引入期：高风险与高收益的博弈 

 处于引入期的新材料公司是高风险和高收益并存。引入期由于生产技

图表 11：国内重要新材料所处的生命周期图谱 

导入期 成长期 成熟期 衰退期

销
售
收
入

时间轴

多晶硅

稀土荧光粉
超硬材料

玻璃纤维

稀土功能材料

特种不锈钢

铝合金锂电池材料

生物医用材料 特种橡胶

绿色建材

光伏

核电

钛合金

液晶材料

半导体材料

高温合金

污水处理

电子化学品

碳纤维

超导材料

3D打印材料

 

来源：齐鲁证券研究所 
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术、市场推广等因素的限制，研发和制造成本高、费用大，销售主要集

中于高端客户、数量极为有限，企业通常不能获利或者微利，产品的生

态还十分脆弱，投资失败的风险高。但如果产品获得了下游客户的认可，

需求空间打开将快速进入成长期，公司作为行业的先入者，具备成为行

业领袖的基本条件，并且掌握了绝对的技术、资源和市场，可充分享受

其带来的超额收益。所以，引入期的新材料公司高风险与高收益并存。 

 

 

 对于流动性严重不足的新三板市场来说，投资处于引入期的企业需要谨

慎。综合考虑安全和收益，我们认为对于处于引入期的企业，可以投资： 

 技术研发实力雄厚的企业：引入期只有能够高成品率的生产出稳定

产品、并迅速降低成本的企业才有可能存活下去。所以具备过硬的

研发创新能力的企业，才有可能以其核心技术为基础不断优化产品

性能，稳定生产工艺，迅速降低生产成本，取得先发优势，享受行

业高成长中带来的超额利润。 

 为国家战略新兴产业配套的新材料产品。战略新兴产业是中国转变

经济发展方式、实现创新驱动发展的重要推动力，是国家在未来较

长时期内持续支持发展的领域。对于从事战略新兴产业配套产品的

企业，将充分享受国家政策红利带来的发展动力，需求市场有保证，

行业前景明朗。这类新材料主要包括功能膜材料、节能环保材料、

生物基材料、碳纤维及其复合材料等。 

 具有革命性意义的战略前沿新材料：一般而言，具有革命性意义的

前沿新材料被研发出来并商业化运作后，往往带来相关产业的突变，

具有颠覆性的效果。且前沿新材料国内的发展与世界处于同步水平

甚至领先的地位，一旦技术攻克，市场空间打开，规模将迅速提升，

业绩可能产生爆发性增长，股价想象空间大。但前沿新材料也存在

产品被替代、技术研发失败等风险，且需求爆发的时点无法预测。

图表 12：新三板市场中部分处于引入期的新材料公司 

证券代码 证券简称 总资产 总收入 归属母公司净利润

832397.OC 恒神股份 364974 11222 -25127 碳纤维

832080.OC 七色珠光 26396 1242 -3096 珠光颜料、云母等

430143.OC 武大科技 34248 18193 -1738 有机硅类产品

831190.OC 第六元素 3817 58 -1585 石墨烯

830789.OC 博富科技 19764 8542 -1226 新型高分子复合材料

832008.OC 金天铝业 17991 15305 -1007 微细球形铝粉

830933.OC 纳晶科技 10770 413 -856 量子点半导体

831993.OC 欧兊精化 17171 13684 -626 珠光颜料、云母等

832440.OC 九天高科 12965 2884 -162 分子筛膜

831035.OC 中天利 5595 2382 -131 高纯氧化铝

830900.OC 维福特 12853 2234 830 人工晶体

2014年单位：万元
主营业务

微利或亏损总资产高，投入大
 

来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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相关革命性的前沿新材料包括石墨烯、纳米材料、3D 打印材料等。 

成长期：勿忘初心，方得始终 

 成长期企业一般保持 50%以上的增长，新竞争者加速进入。产品在成长

期，市场需求不断增长，生产成本大幅下降，价格被消费者接受，产品

急速进入主流市场，需求量和销售额都迅速上升，企业盈利能力迅速提

升。与此同时，竞争者看到有利可图，纷纷进入市场参与竞争。新三板

中大量新材料类企业都已经进入快速成长的通道，这些企业的年增长速

度一般是 50%左右，甚至更高。 

 

 

 提高产品质量、维持行业领先地位是成长期企业投资的核心逻辑。成长

期的企业一般都能保持高增长，尽管新进入者不断增加，但由于市场需

求的快速扩大的，整个市场仍处于供不应求的局面，客户还可以接受技

术、性能、质量等参差不齐的产品，但一旦进入成熟期，产能开始出现

过剩，竞争激烈，只有那些产品质量过硬、成本较低、拥有稳定客户的

企业才可能继续存活。在这样的背景下，我们认为在成长期能够不断提

高产品质量并继续扩大或保持其市场份额的先发优势保持者更具有投资

价值。 

成熟期：登高望远 

 成熟期产品销售增速缓慢，企业竞争白热化，龙头企业规模、资金实力

强。成熟期的产品进入大批量生产并稳定销售，随着购买客户的增加，

市场需求趋于饱和。此时产品普及并日趋标准化，成本低而产量大，销

售增长速度缓慢直至转而下降，竞争激烈。成熟期的企业一般规模相对

较大，资金充裕。 

 

 

图表 13：处于成长期的新材料公司收入和利润增速大都超 50% 

证券代码 证券简称 2014 （2015H1） 2014 （2015H1）

430501.OC 超宇环保 1802 404 38.93 47.7 68.3 195.2 216.0 环保过滤材料

832026.OC 海龙核科 4629 1293 62.89 111.7 54.8 425.7 128.2 核级防火材料

831892.OC 新玱电力 4194 342 33.12 192.33 26.6 187.3 248.1 瓷复合绝缘子

831628.OC 西部超导 70576 8872 35.75 6.06 21.4 44.9 96.2 钛合金、超导材料

831697.OC 海优新材 21360 1778 26.29 115.34 107.7 143.9 98.2 太阳能电池封装材料

831067.OC 根力多 28670 2330 14.76 10.2 26.9 114.0 199.8 生物有机肥

430581.OC 八亿时空 6076 871 42.87 11.54 24.9 -10.1 273.2 液晶材料

830793.OC 阿拉丁 8031 2421 73.93 23.07 18.23 29.5 0.92 实验试剂

831177.OC 深冷能源 10203 1566 54.37 111.2 46 148.7 28 液态二氧化碳

单位：万元
主营业务

营业收入增速（%） 归属母公司净利润增速营业收入

（2014）

归属母公司净

利润（2014）

毛利率（%，

2014）

新三板市场中部分成长期的新材料公司发展思路一览

毛利率较高

高成长

 

来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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 成熟期投资积极转型、具备外延或内生增长动力的企业。对处于成熟期

的产品来讲，需求市场已经饱和，竞争格局基本稳定，企业能做的就是

维护原有市场份额，并寻找新的利润增长点。对于处于成熟期的企业来

讲，积极转型、内生或外延发展的细分行业龙头，安全边际最高、最具

有投资价值： 

 横向延伸，向下游客户的相关原材料延伸，实现原材料供应的“打

包”销售。新三板的材料公司规模较小，目前大都集中生产一种或

几种产品，可能只是下游客户所需的众多原材料中的一种。对于成

熟期的企业，通过开发或兼并下游客户的其他原材料，利用已有的

客户资源，实现原材料的“打包”供给，既可以使下游客户的成本

降低、配套更和谐，也为企业自身增加新的利润增长点。 

 纵向延伸，打通上下游，完善产业链布局。成熟期的企业竞争激烈，

成本控制尤为重要。所以对于行业内具有资源、市场优势的龙头企

业，通过外延式发展，兼并收购或合资进入上下游产业链，从而最

大程度的降低成本，优化产品结构，实现全产业链布局。 

 提升内功，产品、技术优化升级，开发新的应用领域或新的区域市

场。新材料有别于传统材料的地方就是其产品性能、特征不是一成

不变的，而是随着下游产品的升级换代而不断改进优化，重点关注：

1）应用领域拓展。新材料在最开始应用阶段普遍集中于高端需求市

场，如很多产品最初只是应用到军工、航天等对价格敏感度较低的

领域，但随着产品技术水平提高、成本降低，其应用领域不断向工

业、生活市场转化，从而打开新的应用市场，为企业带来新的成长

空间；2）新销售市场开拓。由于新材料公司规模相对较小，很多公

司的产品销售主要集中在某一区域，随着企业的成长有向新的销售

区域或海外市场开拓的潜力。 

投资建议 

 根据不同材料产品所处的发展阶段，我们依据以上投资逻辑对新三板市

场中的新材料标的做了筛选，建议关注海优新材、久日新材、新玻电力、

西部超导、恒神股份、阿拉丁、旭建新材、中航新材等。 

海优新材（831697.OC）—快速成长的光伏电池封装材料专家 

图表 14：部分成熟期新材料细分龙头公司积极转型发展 

证券代码 证券简称 总资产 总收入 归母净利润 毛利率(%)

830964.OC 润农节水 14000 12107 1634 29.37 节水材料、服务 节水灌溉服务一体化

430462.OC 树业环保 58080 44715 3211 16.31 包装材料 包装业务转型功能性薄膜

430056.OC 中航新材 36148 21543 2047 23.49 重防腐涂料 产品应用领域拓展

430141.OC 久日化学 73796 45759 4485 25.17 光固化引发剂 开发、整合光固化其他原材料

430226.OC 奥凯立 22422 15805 3427 55.24 油井用化学品 积极开发海外市场

832032.OC 青晨科技 23794 18643 1550 30.11 胶粘剂 开发新产品、整合资源

430485.OC 旭建新材 41339 21563 2138 33.02 加气混凝土制品 布局单元房房屋

单位：万元
主营业务 备注

2014年

升级、
转型，
新成长

 

来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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 公司是国内光伏电池封装材料领域的专家，主要产品为 EVA 胶膜和背

板，在行业内以研发实力强、技术领先、产品系列全而著称。公司先后

开发出了普通 EVA 胶膜、抗 PID 衰减 EVA 胶膜、双玻组件白色 EVA 胶

膜，引领行业发展趋势，是中节能集团、中电投集团、天合光能、英利

能源等的合格供应商；在背板方面，公司成功生产出高性能的背板用

PVDF 薄膜，使得高性能背板材料的国产化成为可能。 

 2014 年起公司进入快速成长通道，2015 年上半年业绩同比接近翻倍。

受益于光伏行业景气发展，2014 年，公司全年实现营业收入 2.14 亿元，

营收和利润增长均超过 100%。2015 年上半年公司高成长继续，营业收

入 1.63 亿元，同比增长 107.71%；净利润 1358.6 万元，同比增长

98.24%。 

 “差异化”思维助推公司“夹缝”中茁壮成长。从企业规模和资金方面，

图表 15：公司产品所处的光伏产业链 
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来源：转股书，齐鲁证券研究所 

图表 16：2015 年上半年公司营收增长 108%  图表 17：2015 年上半年归母净利润 1358.6 万元 
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来源：wind，齐鲁证券研究所   来源：wind，齐鲁证券研究所 
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公司与该领域上市公司福斯特实力悬殊，所以公司选择走差异化路线，

“夹缝”中迅速成长：产品定位高端，自主设计生产设备、轻资产运营，

重视技术创新、不断增加技术储备。公司掌握了国内领先的抗 PID 的

EVA 胶膜技术，通过双 85 测试，产品海优威 S-201MR 产品经过 1000

小时的测试后发电功率衰减依旧低于 5%，在业内处于领先地位，顺利

进入下游一流大客户天合光能、英利能源等供货体系；公司是国内少数

能够生产双玻组件和薄膜电池用白色 EVA 胶膜的厂商之一，拥有国内领

先的氟塑料薄膜生产技术，是国内极少数能够自主生产氟膜的背板供应

商。凭借过硬的质量和优异的稳定性，公司生产的 EVA 胶膜已经获得

TUV、UL、VDE、CQC 等机构的认证。 

 新产能不断释放，未来两年公司将继续保持快速成长。2015 年公司 EVA

胶膜的产能迅速提升，预计全年产能可以达到 4~5 亿元规模，营业收入

将超过 3 亿元，全年收入和利润增长预计均可达到 50%；背板项目（规

模约 2 亿元）目前正在审批中，预计 2016 年能够贡献业绩。公司定位

于一流的新型膜材料企业，具有汽车封装胶膜、电子和半导体封装胶膜、

冷链物流封装用胶膜等多项技术储备，未来两年公司将继续保持快速成

长。 

 风险提示：光伏政策不及预期；公司治理风险；新项目建设不及预期；

产品被替代风险。 

久日新材（430141.OC）—全球最大的紫外固化光引发剂企业 

 公司是全球最大的光引发剂生产企业。公司是专业从事光引发剂、紫外

吸收剂、阻燃剂和其它精细化学品的集研发、生产、销售和服务为一体

的国家级高新技术企业，下辖三个全资子公司：山东久日、常州久日、

湖南久日（建设中），每年向全球供应光引发剂达到万吨以上，为全球最

大的光引发剂生产企业，其中半数以上产品出口，产品畅销南北美洲、

欧洲、亚洲、澳洲等，并与国际上许多知名的涂料和油墨企业建立了友

好持久的合作关系，如 PPG、阿克苏诺贝尔、IGM、RAHN 等。 

 

图表 18：公司产品所属辐射固化产业链 

 

来源：转股书，齐鲁证券研究所 
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 公司营业收入增速逐年提高，归属母公司净利润不断提升。从 2008 年

起公司进入到快速发展阶段，销售收入从 2007年的 2500万增长至 2014

年的 4.58 亿元，增长了 17 倍多，平均年增长率达到 50%以上。2015

年上半年，公司完成营业收入 2.77 亿元，比上年同期增长 42.35%；归

属母公司净利润 2618 万元，同比增长 34.55%；到年底，公司力争完成

营业收入 6.8 亿元，实现同比增长 48%以上，净利润 5400 万元，同比

增长 20%以上。 

 丰富的产品线巩固公司市场地位。光引发剂作为光固化配方产品的关键

性原材料，在实际使用过程中，往往需要多品种的光引发剂搭配使用，

而光引发剂本身在光固化产品配方中所占的比重并不高，因此多数下游

厂家和经销商为了节约采购成本、保证配方产品质量，往往会选择向产

品系列较为齐全的生产商一次采购齐全。公司现年生产能力达万吨以上，

拥有品种 20 多种，是全球规模最大、产品品种最全的系列光引发剂生

产商和供应商。完备的产品品种优势对公司业务的迅速发展起到了重要

作用。 

 技术研发实力雄厚，产品不断推陈出新。公司董事长赵国锋是天津南开

大学化学教授，具有很高的规模企业管理水平和丰富的大型化工企业生

产管理经验。公司产品均为自主研发，至今已申请国家发明专利 31 项，

已授权 18 项，其中大分子专利已通过 PCT 方式申请了国际专利，并进

入到欧盟、美国、日本、韩国。 

 以久日新材为平台，以并购重组为主线，打造光固化产业的世界级企业。

光固化产业所需原材料不仅包括光引发剂，还包括树脂、单体、助剂等。

公司依托光引发剂所建立的客户关系，积极向其他原材料领域拓展，目

前公司与国内老牌单体生产企业天津天骄辐射签订战略合作关系，公司

对天骄辐射生产的相关单体产品进行包销，未来公司还将继续开展树脂、

助剂等原材料的相关业务，从而成为光固化全品种原材料供应商。同时

公司也在积极的向产业链下游领域拓展，未来有望打造成为光固化产业

的世界级企业。 

 风险提示：UV 涂料行业政策风险；公司并购重组业务不及预期风险；

产品替代风险。 

新玻电力（831892.OC）——高端绝缘子行业领导者 

图表 19：公司营业收入增速逐年提高  图表 20：15年上半年公司归母净利润大增 34.55% 
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来源：wind，齐鲁证券研究所  来源：wind，齐鲁证券研究所 
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 公司是一家主要从事高端绝缘子研发、制造与销售的高新技术企业，立

足于瓷（玻璃）复合绝缘子细分领域，专注于高压输电线路用绝缘子防

污闪技术的研发，是国家电网认可的国内仅有的两家实现了瓷（玻璃）

复合绝缘子批量化、工厂化生产的企业之一；是迄今国内唯一一家具备

特高压系统用交直流瓷复合绝缘子生产资质的企业。 

 

 公司营业收入持续增长，2015 年上半年归母公司净利润增长 248%。

2012~2014 年公司收入分别为 1255、1435、4194 万元，同比增长

14.31%、192.33%；归属母公司净利润分别为 147、119、342 万元，

同比增长-18.79%、187.29%。2015 年上半年公司业绩继续保持快速成

长，营业收入 2670 万元，同比增长 26.63%；归属母公司净利润 604.11

万元，同比增长 248%，且已经超过去年全年。 

 公司产品毛利率逐年提高，2015 年上半年达到 45.27%。公司产品自

2011 年 10 月挂网运行至今，在北京、天津、山东、冀北、湖南山西等

地已成功挂网运行 40 余万片，经运行单位反馈运行效果良好。随着产

品质量的稳定和批量化生产，公司产品综合毛利率逐年上升，2015 年上

半年公司产品综合毛利率达到 45.27%，比 2014 年提高 12 个百分点。 

 

图表 21：高压输电线路上的绝缘子  图表 22：公司生产的盘形瓷复合绝缘子 

 

 

 

 

来源：公开资料，齐鲁证券研究所  来源：转股书，齐鲁证券研究所 

图表 23：2015 年上半年公司归母净利润大增  图表 24：公司产品综合毛利率逐年提高 
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来源：wind，齐鲁证券研究所  来源：wind，齐鲁证券研究所 
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 公司产品定位高端，大股东控股多家公司，多业务协同作用明显。公司

是国家电网公司认可的国内仅有的两家实现了瓷（玻璃）复合绝缘子批

量化、工业化生产的企业之一，是唯一一家具备特高压系统用交直流瓷

复合绝缘子生产资质的企业，国家电网的销售额超过当期销售总额的

90%。公司实际控制人除新玻电力一家公司外，还有天津鑫正天电力投

资发展有限公司、天津市正天东源电力电气设备有限公司和天津市仕翔

电气科技有限公司。三个公司在经营产品上有协同发展的作用，在销售

环节上协同效应比较明显。 

 瓷复合绝缘子市场持续开拓，布局碳纤维导线，业绩增长蓄势待发。目

前公司瓷复合绝缘子主要与山东、湖南等地区的国家电网合作，今年公

司将继续拓展其应用省份，凭借公司多年的行业资源和产品影响力，未

来河南、江苏、山西等地区的合作也将陆续展开，有望在 2016 年实现

大幅增长。同时，公司与美国著名的 CTC 电缆公司合作，重点研发新一

代碳纤维导线，相关产品今年会在山东省挂网试运行，若运行效果良好，

且随着公司工艺技术的不断成熟，碳纤维导线项目有望为公司业绩带来

新的爆发式增长。 

 风险提示：单一客户依赖风险；行业政策风险；碳纤维导线项目不及预

期风险。 

西部超导（831628.OC）——超导产业第一股 

 公司主要从事高端钛合金材料和低温超导材料的研发、生产和销售，是

我国航空用钛合金棒丝材的主要研发生产基地，是目前国内唯一实现低

温超导线材商业化生产的企业，也是国际上唯一的铌钛（NbTi）锭棒及

线材全流程生产企业。 

 

 

 2015 年上半年公司业绩出现大幅增长。公司近几年收入规模相对稳定在

7 亿元左右，归属母公司净利润也呈现不断增长的趋势。由于国家国防

图表 25：公司主要钛合金产品  图表 26：公司超导线材 

  

  
 

 

 

来源：转股书，齐鲁证券研究所  来源：转股书，齐鲁证券研究所 
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建设投入的增加，2015 年上半年公司营业收入 4.07 亿元，同比增长

21.37%；归属母公司净利润 6847 万元，同比增长 96.17%。 

 

 

 创新研发能力强，产品定位高端，拥有多项世界一流的技术和产品。自

2003 年成立以来，公司定位于“国内空白、国际先进”，公司在军用飞

机及 ITER项目等国家重要战略领域的关键材料研制方面取得重大突破，

自主研发并批量生产出多种航空用新型钛合金，实现了批量生产Φ

350mm 以上特种钛合金棒材，并开发出了Φ650mm、单重 4.5 吨的大

规格棒材，打破了欧美发达国家对我国航空关键钛合金材料的技术封锁

和禁运；公司自主研发并批量生产出低温超导线材，实现了我国超导产

业零的突破，填补了国内空白，代表中国为 ITER 反应堆核心装置提供

关键材料，成为中国高端钛合金和低温超导材料领域的领军企业。 

 随着国内航空、军工市场的快速发展，高端钛合金的需求逐年增长，为

公司该业务带来稳定的成长。随着国内商用飞机市场的逐渐兴起以及军

机轻便灵活的趋势，未来几年钛合金的需求持续增长。而公司凭借稳定

优异的性能垄断高端钛材市场，未来几年该业务将继续保持至少 20%的

成长速度。 

 低温超导线材新的应用领域不断拓展。目前公司的超导线材收入主要来

自 ITER 项目，但该项目于年底结束，从而使超导线材的收入迅速减少。

但公司在积极开发低温超导材料在磁控直拉单晶硅（MCZ）、核磁共振

谱仪（NMR）、加速器等领域的应用，目前公司已经与 GE、西门子等企

签订合同，同时公司也积极参与加速器项目的建设，尽管 ITER 项目结

束，但随着新应用领域的不断增长，公司的超导线材的收入还将持续。 

 风险提示：钛合金需求不及预期；超导线材市场推广缓慢；行业政策风

险。 

恒神股份（832297.OC）——规模最大、产业链最完整的碳纤

维生产企业 

 公司是国内规模最大、产业链最完整、研发技术最先进、市场覆盖最广

图表 27：2015 年上半年公司收入 4.07 亿元  图表 28：2015 年上半年公司归母净利润增长 96% 
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来源：wind，齐鲁证券研究所  来源：wind，齐鲁证券研究所 
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泛的碳纤维生产企业。公司成立于 2007 年，主要从事碳纤维、碳纤维

织物、预浸料及其复合材料的研发、生产、销售和服务，具有完整的碳

纤维产业链布局。公司产品广泛应用于航空航天、新能源装备、工程机

械、交通设施等领域。 

 

 

 公司作为处于引入期的企业，还处于前期大规模投入阶段，目前处于亏

损状态，但各项财务指标已出现向好趋势。2015 年上半年公司营业收入

5756.9 万元，同比增长 14.39%，归属母公司净利润-5623.19 万元，比

去年同期亏损减少 45.92%。 

 

图表 30：公司收入和归属母公司净利润情况 
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来源：wind，齐鲁证券研究所 

 

 规模化的生产能力、完整产业链，打造国内最大的碳纤维生产企业。公

司从 2007 年成立至今已默默耕耘投入 8 年，总资产近 40 亿元，形成了

从碳纤维、上浆料、织物、树脂、预浸料、复合材料到应用设计的完整

产业链，公司碳纤维项目全部是千吨级的生产线，到年底将具备年产

图表 29：公司产品的部分应用领域 

   
 

来源：转股书，齐鲁证券研究所 
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4500 吨碳纤维的生产能力，规模化效应将逐渐显现。 

 公司具备突出的研发实力和先进的生产工艺。公司聚集了一批国内外具

备碳纤维及复合材料成功生产经验的工程、技术人员，形成了具有自主

知识产权的碳纤维和复合材料生产技术，具备强大的技术实力。已经实

现 HF10、HF30、HF40 产品的产业化，其中千吨级生产线生产的 HF10A

已通过航空鉴定并形成批量供应；千吨级生产的 HF40 碳纤维性能已经

与东丽 T800H 相当，实现了稳定生产。 

 航空航天市场销售将实现快速增长，轨交、汽车、海外等市场持续开拓

中。目前公司在航空航天领域的部分认证工作已经取得重大成果，包括

飞机平尾在内的二十多个复合材料结构件研发项目在同步进行，随着公

司干喷湿纺 HFC30S 碳纤维的投产，将大幅提升公司在航空航天领域的

竞争力。在轨交市场，公司目前与中车集团合作，开发了多款复合材料

车体结构件已投入运行，未来更多的合作可期。同时公司也在积极的开

拓海外市场，目前正在开展相关的认证公司，未来可能与国际航空公司

开展更多的合作。 

 风险提示：产品研发进展缓慢；被替代风险；新市场开拓的风险；行业

政策风险；需求不及预期。 

阿拉丁（830793.OC）——电子商务模式成就的高端科研试剂

领导者 

 公司是国内科研试剂领域的领先企业之一。公司成立于 2009 年，是集

研发、生产和销售为一体的高纯度科研用材料和试剂产品制造的高科技

企业，掌握了试剂的纯化和分装工艺技术、拥有“阿拉丁”品牌，目前

主要面向大专院校和科研院所等客户，产品全部以电子商务模式销售，

已逐渐发展成为国内科研试剂领域的领先企业之一。公司的主要产品包

括生命科学、材料科学、高端化学、分析色谱等领域的试剂产品。 

 

 

图表 31：阿拉丁品牌化学试剂  图表 32：公司的部分“芯硅谷”牌耗材 

 

 

  

  
 

来源：转股书，齐鲁证券研究所  来源：公司网站，齐鲁证券研究所 
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 公司经营业绩持续快速增长。2012~2014年，公司营业收入分别为5011、

6526、8031 万元，2014 年同比增长 23%；归属母公司净利润分别为

1376、1868、2420 万元，2014 年同比增长 30%。2015 年上半年公司

实现营业收入 4010 万元，同比增长 18.23%；归属母公司净利润 1075

万元，与去年同期相当。 

 

 公司所有产品全部依托互联网销售，毛利率远超 A 股同行业上市公司。

公 司 自 2009 年 成 立 开 始 就 以 自 有 的 电 子 商 务 平 台

（ www.aladdin-e.com）作为主要营销手段，所售产品高达 3 万多种，

收入 100%来自网上销售渠道。通过互联网电子商务平台的销售，采用

B2B、B2C 等商业模式，有效解决了下游小散的困境，省去线下大量的

经销费用，产品毛利率超过 70%，远超 A 股上市公司西陇化工（化学试

剂毛利率为 22%，2014 年）和光华科技（PCB 化学试剂毛利率为 28%，

2014 年）的平均水平。同时，公司还积极发展移动客户电商平台，开发

手机网站和 APP 模式。 

图表 35：线上销售使公司毛利率显著高于 A 股同行业上市公司 
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来源：wind，齐鲁证券研究所 

 

 耗材产品是公司 2015 年下半年新的利润增长点。公司在保持每年不断

增加新品种的同时，也在积极寻找新的发展机会。2015 年公司依托以原

图表 33：公司营业收入逐年增长  图表 34：2015 年上半年公司净利润 1075 万元 
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来源：wind，齐鲁证券研究所  来源：wind，齐鲁证券研究所 

http://www.aladdin-e.com）作为主要营销手段，所售产品高达3
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有的客户基础以及电商平台，新增科研用耗材和小仪器项目，打造全新

耗材“芯硅谷”品牌。公司采用 OEM 的方式，上半年主要集中备货，

预计从下半年开始耗材项目将逐步贡献业绩，全年预计会拓展到 8000

种耗材品种，，未来 2 年内预计可以增加到 2 万种，保守估计该项目 15

年将贡献 2000 万左右的销售额，从而保证公司全年收入 30%以上的高

增长。 

 风险提示：新项目推广不及预期；行业政策风险；产品被替代风险。 

旭建新材（430485.OC）——ALC 板材龙头，引领住宅产业化

潮流 

 公司是国内新型节能建材蒸压轻质加气混凝土（ALC）板材领域的领军

企业，并建成 NALC 钢结构单元房生产线，引领国内住宅产业化发展的

潮流。公司成立 19 年，是目前国内板材生产规模最大且全部板材产品

通过日本 JIS 标识认证的 ALC 产品制造企业，与国内外知名建筑总承包

商、房产开发商和材料经销商建立了长期稳定的合作关系，品牌优势显

著。 

 

 

 公司收入稳定，归属母公司净利润逐年增长，预计全年业绩增长 30%左

右。2012~2014 年公司营业收入分别为 2.12、2.15、2.16 亿元，归属

母公司净利润分别为 840、1708、1860 万元，年均复合增长率达到

59.5%。2015 年上半年公司营业收入 1.05 亿元，同比增长 37.66%，归

属母公司净利润利润 1064 万元，同比增长 30.63%。尽管国内建筑建材

市场持续萎缩下行，但公司积极调整市场营销战略，开拓国际国内市场，

积极进行新产品开发和技术创新，实现了产量、销量、营业收入、营业

利润同步增长 30%以上的目标。 

 

 

图表 36：公司生产的 ALC 板材  图表 37：NALC 钢结构单元房 

 

 

 

来源：转股书，齐鲁证券研究所  来源：转股书，齐鲁证券研究所 
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 公司产品全部通过日本 JIS 认证，品牌优势显著，技术与研发优势打造

一体化服务商。公司自设立来非常重视研发创新环节，在生产领域、工

程应用领域展开了多项研发项目，产品全部通过日本 JIS 认证，产品质

量达到国际水平，目前已经获得发明专利技术 14 项、还有 10 项正在申

请中的发明专利。公司的板材产品在功能多样化、施工安装技术产业化

方面一直处于国际领先、国内第一的地位，而目前国内大多数企业主要

生产、销售的还是砌块产品，公司产品在海外市场如日本、新加坡、澳

大利亚等也具有较高的知名度。同时，公司还充分利用自身的技术和人

才优势，为下游客户提供集成解决方案，提供一体化服务。 

 ALC 产品产能持续扩大，NALC 钢结构单元房是公司未来新的盈利增长

点。公司近几年产能逐年扩大，2013 年公司南京板桥基地产能由年产

30 万立方米提升到 50 万立方米，加上子公司旭建常州新增的 20 万立

方米的产能，2014 年公司合计产能 70 万立方米。随着规模的持续扩大，

公司成本降低，规模效应显现。根据 15 年半年报，公司自行设计、自

主建设的按日本 JIS 标准控制的 NALC 新生产线已经完成验收并投产，

公司将争取实现 NALC 钢结构单元房设计、生产制造和市场营销等三大

体系的突破，加强推广 NALC 钢结构单元房在国际国内市场的应用，使

NALC 钢结构单元房作为未来公司新的盈利增长点。 

 风险提示：行业政策风险；市场推广不及预期；房地产行业低迷影响。 

中航新材（430056.OC）——特种功能涂料龙头 

 公司成立于 1996 年，是中国航空工业集团公司北京航空材料研究院下

属唯一的非金属材料产业化平台，是国内重防腐涂料和特种防腐涂料领

域的龙头，公司目前的三大业务板块为航空和军品涂料、节能环保涂料、

特种功能涂料。 

 

 

 

 

 

图表 38：公司营业收入稳定增长  图表 39：15 年上半年归母净利润同比增长 30.6% 
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 
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 公司自 2005 年业务重组独立航材院起，迅速成长。产品由军用市场转

向工业、民用市场，商业模式由单纯的涂料产品销售转变为产品、工程、

技术服务并驾齐驱。2007~2014 年，公司营业收入由 1.05 亿元增长到

2.15 亿元，年均复合增速 10.8%；归属母公司净利润由 722 万元增长到

2047 万元，年均复合增速 16%。2014 年公司产品综合毛利率 23.49%。

2015 年上半年受国内基础设施建设步伐放缓的影响，部分项目推迟到下

半年才会投入建设，公司收入和利润出现下滑，后续随着公司新产能及

新的应用领域的拓展，公司业绩将会继续保持增长。 

 

 以航空及军品涂料为引领，占据技术高地，是特种功能涂料领域的霸主。

公司拥有一支实力雄厚的技术研发团队，硕士及以上学历人员占公司员

工的 30%以上，拥有授权专利 30 多项。公司自成立以来，一直坚持以

科研创新为立身之本，依托航材院的背景，军品涂料具有稳定的销售渠

道，目前军品涂料占公司收入的比例在 5~10%范围内。公司目前业务主

要集中在悬索桥防腐领域，占该领域 90%以上的市场份额，处于绝对垄

断地位，参与南溪长江大桥、武汉鹦鹉洲大桥等多项大型工程项目。公

司在混凝土涂装领域占据行业领先地位，累计涂装面积超过 200 万平方

米，其中代表性的项目是世界瞩目的三峡大坝混凝土涂装工程和杭州湾

跨海大桥混凝土保护工程。 

图表 40：公司产品主要应用领域 

   
 

来源：公开资料，齐鲁证券研究所 

图表 41：2014 年公司营业收入 2.15 亿元  图表 42：公司历年归属母公司净利润变化 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

5000

10000

15000

20000

25000

营业收入（万元） yoy
 

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

0

500

1000

1500

2000

2500

归属母公司净利润（万元） yoy
 

来源：wind，齐鲁证券研究所  来源：wind，齐鲁证券研究所 
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 节能环保涂料，引领行业发展潮流。公司研发的 VCI 涂料能够取代污染

能耗较高的热浸锌工艺，对钢结构表面处理带来革命性的技术突破，可

以大规模应用于高速公路护栏、电缆桥架等各类钢结构，市场空间大。

目前，VCI 产品已经在江苏地区打开了新的局面。在环保食品涂料领域，

公司开发的食品容器内壁涂料占据了啤酒行业 90%左右的市场份额，目

前公司积极改进将其应用到饮用水容器内壁涂料。 

 “产品+工程+技术服务”，打造核心竞争力。公司涂料的销售和涂装具

有很强的相关性，需要整体配套。随着公司产品的不断推广，公司也响

应下游客户的需求开展附加值较高的涂装工程、技术咨询服务等业务，

目前产品销售和工程服务对公司业绩的贡献不分伯仲，技术服务业务的

毛利率高达 85%。 

 环保涂料是公司未来的利润增长点。目前公司受制于产能瓶颈制约，业

绩增速缓慢。预计年底天津新项目的完工将为公司带来较大的成长性。

天津项目的重点是环保节能领域，特别是具有广阔市场空间的 VCI、食

品级防腐产品等。项目全部建成后，公司的总产能将达到 10 亿元左右

的规模，业绩增长弹性大。2015 年年底，天津 7 万平方米的先进功能涂

料生产基地和研发中心将建成投产，届时公司总产能规模将超过 10 亿

元，预计 2016 年之后公司业绩将逐渐释放，进入快速成长期。 

 风险提示：基础建设不及预期；新产品市场推广困难；行业政策风险；

新项目建设缓慢。 
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