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投资要点:

彩客化学是全球领先染料及颜料中间体生产商

彩客主要涉及染料中间体系列：DSD 酸、NTS、DNS ，颜料中间体

系列：DMSS、DMS、 DIPS、DMAS 等产品，农药中间体及其他：PNT、

ONT、OT、NMP、GBL 等产品。其中 DSD 酸占据全球 60%份额。

公司现在进入一硝产业链后，在农药中间体领域也逐步扩大规模，

并有高分子材料领域的 NMP 产能。

技术工艺优势，绿色发展

公司创始人是技术出身，公司发展多依靠技术优势。凭借多年的

积累以及在研发方面的投入，在技术工艺上有一定的优势，并且逐步

退出新工艺加氢技术。彩客注重环保投入，在环保方面管理良好。

产业战略规划

彩客在做好现有业务的同时，开始扩张产业链上下游，通过投入

DSD 酸上游 PNT 产能，进入一硝基甲苯产业领域，在副产品中得到

ONT\OT，进入农药除草剂中间体领域，并获得 NMP 产能，进入高分子

材料领域。

首次覆盖给予中性评级：

彩客作为中间体生产商，受到原油波动影响大，我们相信在原油价

格企稳情况下，业绩会相对稳定。公司开阔新业务领域，产业链上下

游及横向扩张之后，会逐步摆脱原油价格影响。预计今年约 18倍 PE，

我们给予中性评级，

财务年度截至12月 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

总营收（百万人民币） 897 876 1,063 1,306 2,629

同比增长 3.9% -2.4% 21.4% 22.9% 101.3%

毛利率 38.1% 30.8% 31.1% 29.6% 26.2%

净利润（百万人民币） 146 126 136 153 239

同比增长 32.3% -13.8% 7.9% 12.5% 56.2%

EPS(HKD) 0.34 0.29 0.31 0.35 0.55

PE 16.8 19.5 18.1 16.1 10.3

每股派息（HKD） 0.00 0.07 0.08 0.09 0.14
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发展历史

股权结构

彩客化学是世界领先的染料、颜料及农药中间体等精细化学品的生产商。主
要涉及染料中间体系列：DSD 酸、NTS、DNS ，颜料中间体系列：DMSS、DMS、 DIPS、
DMAS 等产品，农药中间体及其他：PNT、ONT、OT、NMP、GBL 等产品。根据全球
独立咨询公司沙利文的数据， DSD 酸占世界市场份额约为 57.4%，DMSS 占世界市
场份额的约 27.4%，DIPS 占世界市场份额的 21.7%。

图 1、彩客化学发展历史

数据来源：公司资料，国元证券（香港）

彩客化学最早是由前主席戈建华先生于 90 年代创立，1997 年开始主要从事生产
和销售 DSD 酸，之后进军颜料中间体领域。于 2011 年公司由戈先生儿子戈弋先生
完全接手管理，两位戈先生均是化学专业背景。戈弋先生接手公司后，对公司战
略进行重新规划，并于 2013 年成立彩客东光，于 2014 年成立彩客东营，并开始
进军一硝基甲苯产业链。并于 2015 年与港交所完成上市融资。

图 2、彩客化学股权结构

数据来源：公司资料，国元证券（香港）

戈弋先生现在是彩客化学实际控制人，戈先生具备专业的化学背景，又具有开阔
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主要产品

颜料中间体

DSD 酸

的全球化视野。在接手公司以后，调整公司架构，制定战略目标，现在已经初步
取得成果，公司在相关领域占据领导地位。

图 3、主要产品

数据来源：公司资料，国元证券（香港）

彩客化学是一家专门生产染料及颜料中间体的公司，公司主要产品 DSD 酸在全球
已经占据约 60%的份额，颜料中间体 DMAS 是全球第二大生产商，份额有 21%，DMSS
是全球最大的生产商，占 27%。

公司在颜料中间体方面，已有黄色系中间体 DMAS 产能 4500 吨，红色系 DATA 技术
升级后达到 2500 吨。公司在颜料中间体方面主要布局高端颜料，未来会推出更多
颜色系列。颜料中间体平均毛利率可达 35%。

图 4、DSD 酸生产流程

数据来源：公司资料，国元证券（香港）

公司最主要的产品是 DSD 酸，现在有产能 3.5 万吨，未来技术升级改造完成后将
到 5.5 万吨，新增产能预计要到 2018 年以后投放。DSD 酸价格现在约 1.6 万/吨，
毛利率在 34%左右。

DSD 酸主要用途是制作荧光增白剂 OBA，荧光增白剂的效果是让肉眼看到的物质很
白，达到增白作用，广泛应用于纸张。OBA 的主要成分是 DSD 酸，所以彩客在 OBA
市场有领导地位，并且可以尝试往下游夸张。
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一硝产业链

产能及规划

图 5、一硝基甲苯生产流程

数据来源：公司资料，国元证券（香港）

从 DSD 酸的生产流程中可以看出，DSD 酸最重要的原材料是 PNT，PNT 的主要生产
材料是一硝基甲苯。公司从 2014 年开始进入一硝基甲苯领域，现有一硝基甲苯产
能共 8万吨，产能在国内排名靠前。公司自行生产 PNT 后，更好的控制了 DSD 酸
的生产成本。

彩客在进入一硝产业链后，副产品有 ONT、OT 等，主要被用作农药、医药等中间
体，使得彩客化学在农药中间体领域有一定地位。

另外在一硝系列里有产品 NMP，这是一种重要的化工材料，被应用于高分子材料，
主要应用于农药、医药和清洁剂及锂电池。公司现在有 6000 吨产能，品质在行业
内处于上游水平。

图 6、产能及扩产计划

数据来源：公司资料，国元证券（香港）

公司在产业链进行横向及纵向扩展，已经在染料及颜料中间体行业内占据重要地
位，在一硝基甲苯扩张到 8万吨产能后，在农药除草剂中间体领域也占据很大份
额，NMP 产品使得公司进入高分子材料领域。
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客户情况

销售分布

主要优势

图 7、主要客户

数据来源：公司资料，国元证券（香港）

图 8、销售地域分布

数据来源：公司资料，国元证券（香港）

彩客化学主要客户为国际知名的化学化工企业，其中前五大客户在 2016 年上半年

收益中占比达 27%。中国区销售占比达 66.7%，在海外销售占比 32.3%。

环保优势，公司在环保方面有很大投入，在中国政府加大环保监管情况下，公司

可以获得相对竞争优势。在 2008 年北京奥运会，化工企业被限停，彩客仍然照常

运营，并且 DSD 酸价格一度到达 8万元每吨。这两年山东整治环保，公司也是能

正常运营。

技术优势，公司在中间体工艺上有领先优势，公司每年投入资金在研发上。未来

马上又会推出新技术，加氢工艺，能有效控制成本，及控制污染。
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财务情况

图 9、营业收入（百万元人民币）

数据来源：公司资料，国元证券（香港）

图 10、净利润（百万元人民币）

数据来源：公司资料，国元证券（香港）

公司收入稳定，上半年收入 5亿元，毛利 1.58 亿元,毛利率 3.17%。净利润 7500
万元，环比增长 100%。资产负债率约 42%，ROE 约 12%。



彩客化学(1986.HK)

7

图

图 11、原油走势

同类公司对比

风险分析

数据来源：公司资料，国元证券（香港）

彩客化学现有中间体业务中原材料成本占比 60%左右，原材料主要受原油价格波动影响较大。在原油价格下降趋
势中，DSD 酸价格受到冲击，毛利空间减小。
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投资评级定义和免责条款
投资评级：
强烈推荐 预期股价在未来 12 个月上升 20%以上

推荐 预期股价在未来 12 个月上升 5%-20%

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 5%以内

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 5%-20%

强烈卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 20%以上

免责申明：
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的邀请。此刊物所

提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证券(香港)有限公司及/或国元期货
(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可靠及准确。此刊物所载的见解、分析、预测、推断

和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物所载的资料(除另
有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连
公司对投资者因使用此刊物的材料而招致直接或间接的损失概不负任何责任。

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认：

分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及

分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中所提及的投资的

价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物并没有把任何人的投资目标、财

务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资者务请运用个人独立思考能力，慎密从事。投资

者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意见。

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的人)可能

随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及

已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的证券发行公司的

董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的地方的人阅读之意图。

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。

规范性披露

分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。

国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经纪业务的集团公司，

并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市公司在过去12个月内并无就投资银行服务

收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论的任何上市公

司的证券进行庄家活动。

国元证券(香港)有限公司

香港中环干诺道 3 号中国建设银行大厦 22 楼

电 话：(852) 3769 6888

传 真：(852) 3769 6999

服务热线：400-888-1313

公司网址：http://www.gyzq.com.hk


