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天龙集团（300063）： 

水性油墨行业龙头，成长空间广阔 

投资要点： 

♦ 天龙集团是国内领先的水性油墨企业，专注于水性油墨的研发、生

产和销售，其中主导产品环保型水性油墨占公司产销量的80%以上。

产品主要应用于各类瓦楞纸箱、食品、饮料、药品等包装印刷及标

签印刷。目前公司现有水性油墨产能1.2万吨，实际产量1.5万吨，

市场占有率16%，稳居全国第一。 

 

♦ 我国已经成为继美国、日本和德国之后的全球第四大油墨生产和消

费国。2003-2008 年间我国油墨产量和消费量的年均增长速度都超

过了15%，随着未来下游包装印刷行业需求的恢复和发展，行业将进

入稳定发展阶段，产量和消费量的增长率将接近10%。 

 

♦ 水性油墨区别于传统油墨的最大特点是明显减少了油墨干燥时VOC 

气体的排放，具备节能环保、印刷表面残留低、卫生安全、成本低

廉等优点，将在众多领域将逐步替代传统油墨，增长速度快于行业

平均水平。 

 

♦ 公司的竞争优势在于领先的技术和驻厂调墨营销方式。公司树脂合

成技术填补国内空白，居于国内领先水平，体现了公司的技术水平。

“驻厂调墨”销售模式提供个性化服务，增加客户粘性。 

 

♦ 我们预计公司10、11、12 年完全摊薄EPS 为0.61元、0.67元和0.78

元，，我们认为可以给予公司11年25-30倍PE，公司合理估值区间是

16.7-20.1元，建议申购. 

 

 

 

 

 

财务摘要

（万元） 
2008 2009E 2010E  2011E 2012E

主营收入  212 234 288 331 385

(+/‐)%  15.22% 10.38% 23.08% 14.93% 16.31%

净利润  30 36 41 45 53

(+/‐)%  30.43% 20.00% 13.89% 9.76% 17.78%

每股收益  0.6 0.73 0.81 0.89 1.05
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1.天龙集团是国内领先的水性油墨企业 

天龙集团是国内领先的水性油墨企业，产品包括水性油墨、溶剂油墨和胶印油墨，其

中主导产品环保型水性油墨占公司产销量的 80%以上。公司专注于水性油墨的研发、

生产和销售，依托领先的水性油墨研究技术和自主研发的合成树脂技术，形成了集水

性油墨研发、生产、销售及售后服务于一体的完整产业链，并发展为国内最大的水性

油墨生产企业。产品主要应用于各类瓦楞纸箱、食品、饮料、药品等包装印刷及标签

印刷。 

 

目前公司现有水性油墨产能 1.2 万吨，实际产量 1.5 万吨，市场占有率 16%，稳居全

国第一。 

 

图表 1 公司股权结构 

资料来源：招股意向书、德邦证券经济研究所 

 

 

 



新股研究报告—— 

请务必阅读正文后的免责条款部分                   ‐ 2 ‐ 

图表 2 公司主营收入（单位：万元） 图表 3 公司毛利（单位：万元） 

资料来源：招股意向书、德邦证券经济研究所  资料来源：招股意向书、德邦证券经济研究所 
 

图表 4 公司产品毛利率 

资料来源：招股意向书、德邦证券经济研究所 

 

2.水性油墨行业：增长迅速，未来发展空间广阔 

2.1 油墨行业长期稳步增长，集中度提高 

随着世界经济的发展，下游出版印刷、包装行业的推动，全球油墨行业持续增长。据

中国油墨网资料显示，2006 年全球市场油墨销售额约 150 亿美元，油墨总产量约 360 

万吨，其中北美洲 105 万吨，南美洲 25 万吨，欧洲 120 万吨，亚洲 110 万吨。行

业集中度显著提高，据统计 2007 年全球前十家油墨企业占据 50%以上的市场份额。 

 

2000 年以来，我国油墨行业进入了快速发展时期，现在已经成为继美国、日本和德

国之后的全球第四大油墨生产和消费国。特别是 2003-2008 年间我国油墨产量和消费

量的年均增长速度都超过了 15%，2008 年油墨的产量更是达到 48.8 万吨，消费量也

达到 49.2 万吨，供需基本处于平衡状态。虽然 2009 年由于受全球金融危机和行业

周期性调整的双重影响，其增长速度有所下降，但随着未来下游包装印刷行业需求的

恢复和发展，行业将进入稳定发展阶段，产量和消费量的增长率将接近 10%。 
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图表 5 国内油墨产量增长 

 
资料来源：招股意向书、德邦证券经济研究所 

2.2 水性油墨环保安全，将在许多领域替代传统油墨 

水性油墨区别于传统油墨的最大特点是明显减少了油墨干燥时 VOC 气体的排放，由于

水性油墨使用的溶剂是水，不含挥发性的有机化合物，避免了溶剂型油墨中的有毒害

物质对人体的危害和对被包装商品的污染，改善了印刷作业环境，属于环保产品。水

性油墨具备节能环保、印刷表面残留低、卫生安全、成本低廉等优点，在众多领域将

逐步替代传统油墨。 

 

图表 6 水性油墨性能比较 

性能比较 环保型油墨 非环保型油墨 

水性油墨 大豆油油墨 UV 油墨 溶剂型油墨 胶印油墨 

生产性能 

原 料 

水（或醇类） 

水性树脂 

颜料 

助剂 

植物油 

树脂 

颜料 

助剂 

颜料 

反应性单体预聚体 

光引发剂 

溶剂 

颜料 

树脂 

助剂 

矿物油 

植物油 

树脂 

颜料 

成 本 最低 高 最高 中等 高 

工艺复杂度 复杂 复杂 最复杂 简单 复杂 

印刷性能 

干燥速度 适中 很慢 快 快 很慢 

光泽度 一般 一般 高 一般 一般 

稳定性 稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 

环保性能 

VOC 排放 零或很少 很少 很少 高 中等 

溶剂残留 无 有残留溶剂 无 有残留溶剂 有残留溶剂 

安全度 安全 安全 安全 不安全 安全 

消防性能 易燃性 不燃 可燃 可燃 易燃 可燃 

资料来源：招股意向书、德邦证券经济研究所 

 

随着经济的发展和人民生活水平的提高，世界各国对环保立法日趋严格，尤其是在食

品、医药、儿童玩具、化妆品等与身体健康密切相关的领域，对环保和卫生的要求更

高，将增加环保油墨的需求。传统胶印油墨需求比例逐步降低，新型环保柔印方式得
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到广泛应用，而柔印方式印刷主要采用水性油墨。2001 年美国油墨市值 42.4 亿美元，

其中柔板印刷占 42%，胶印油墨印刷占 24%、凹版印刷占 14%。 

2.3 包装工业发展带动水性油墨企业发展快于行业平均水平 

我国水性油墨主要使用在各种包装印刷领域，包装印刷工业的发展直接带动我国水性

油墨产量的增长。2006 年我国包装印刷工业产值占全国整个印刷工业总产值 32.50%，

而全球 l2 种包装产品的产值占全球印刷业总产值的 46%。近年来，我国经济持续增

长，促进包装印刷工业的进一步发展，其占印刷工业总产值的比重逐步提高，直接带

动我国水性油墨行业的快速发展。根据中国油墨协会预测，未来几年内水性油墨的产

量将保持 20%左右的速度增长，高于行业增长平均水平。 

 
图表 7 国内水性油墨产量增长 

 
资料来源：招股意向书、德邦证券经济研究所 

 
图表 8 国内水性油墨和油墨产量增长率对比 

 
资料来源：招股意向书、德邦证券经济研究所 
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3．公司竞争优势在于专业技术、零库存销售模式 

3.1 公司树脂合成技术填补国内空白，居于国内领先水平 

公司注重油墨行业核心技术的自主研发，建立了一套完整的油墨研发创新机制，成立

的省级工程技术研究开发中心是目前国内领先的水性油墨研究开发基地。截至 2009 

年 12 月 31 日，公司拥有研发技术人员 35 人，拥有 2 项发明专利和 3 项水性油墨

生产核心技术，在同行业处于领先水平。公司自主研发合成的水性丙烯酸树脂打破我

国此类产品完全依靠进口的格局，填补国内空白，使公司水性油墨产品在市场上具有

较强的竞争力。目前公司已研发 14 种不同性能树脂产品，并开发出具有高光泽、抗

水性强、抗磨性好、干燥速度快等不同性能指标的水性油墨产品。 

 

3.2 “驻厂调墨”销售服务增加客户粘性 

基于国内印刷企业使用水性油墨过程中存在着更多个性化服务需求，公司率先在业内

推行“零距离”、“零损耗”、“零库存”的驻厂调墨销售服务模式。公司为每家核

心客户派驻一至三名调墨员，全程跟踪客户的印刷生产过程，为客户提供专业化的油

墨印刷技术解决方案。经过长期积累，公司“驻厂调墨”销售服务模式日趋成熟和完

善，最大限度地保证客户产品印刷质量，维护客户利益，有利于公司与核心客户保持

长期稳定的合作关系，提高市场竞争力。截至 2009 年 12 月 31 日，公司共有驻厂客

户 263 家，调墨员 432 人。报告期内，驻厂客户实现的销售收入占当期主营业务收

入的比例分别为 61.63%、63.98%和 62.20%，公司与核心客户的长期良好合作，确保

了公司营业收入和利润的稳定增长，同时提高了客户对于公司的依赖度，增强了竞争

壁垒。 

3.3 生产基地前沿化，快速满足市场需求 

根据我国印刷产业分布状况，公司选择在肇庆、北京、上海、武汉、杭州、青岛、沈

阳等地建立了 7 个生产基地，构建起科学的生产基地覆盖网络，能够快速为周边区域

的印刷生产商提供油墨配套服务。公司生产基地前沿化布局，首先能够满足市场多批

次、小批量客户的需求，极大地提高供货速度，降低运输成本，从而扩大销售范围，

增加收入来源。其次，公司能够为集团化中高端核心客户提供与之相配套的油墨供货

服务。随着行业竞争的加剧，包装印刷行业出现了集团化发展趋势，国内许多大型包

装印刷企业集团如秉信集团、华力包装、爱生雅、济丰包装、华通集团等在全国范围

内建立了多家生产基地，公司的 7 家生产基地能够为其提供匹配的规模化供应，使其

生产基地能够就地采购，迅速地满足大型包装印刷企业油墨需求，提高配送效率，降 

低采购成本，有利于公司与大型印刷厂商客户建立长期稳定的合作关系，确保了公司

在国内水性油墨中、高端市场的领先地位。 
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图表 9 公司生产销售网络 

 

资料来源：招股意向书、德邦证券经济研究所 

4.募集资金用于扩产四大产品领域 

本次募集资金投资项目建成投产后，将新增年产 22,000 吨水性油墨的生产能力。公

司计划新建 20 家销售分公司，构建起全国性的营销服务网络，销售能力将进一步提

升。我们预计，本次募集资金项目有助于公司满足日益增长的市场需求，覆盖更多的

区域，进一步巩固自身的龙头地位。 

 

图表 10 募投项目明细 

序号  项目名称  投资额（万元）  投资主体 

1  水墨生产基地建设项目  9,000  天龙油墨 

2  北京市天虹油墨厂房扩建项目  2,500  北京天虹 

3  销售与服务网络扩建项目  3,000  天龙油墨 

4  水性油墨工程技术研发中心  2,000  天龙油墨 

   
资料来源：招股意向书、德邦证券经济研究所  

5.风险提示 

5.1 核心技术人员流失和机密技术外泄的风险 

公司的主导产品水性油墨属于高新技术产品，其合成树脂技术和油墨配方是公司生产

经营的核心技术之一。由于公司未将所有配方和技术申请专利加以保护，如果公司对

该等技术或配方的保密制度执行不力，将可能导致部分技术或配方失密，从而对公司

正常的生产经营产生不利影响。 
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5.2 驻厂调墨和网点扩张的管理风险 

公司采取“基地生产+驻厂调墨服务”的业务模式，通过“零距离”、“零损耗”、

“零库存”的驻厂服务为客户提供专业化的油墨印刷技术解决方案。公司在客户工厂

内设置调墨点，库存一定量的自制半成品、产成品，调墨点的存货主要由调墨员现场

负责管理。随着公司驻厂调墨点数量的增多，调墨点存货仍存在一定的管理风险。 

7.盈利预测 

我们预计公司 10、11、12 年完全摊薄 EPS 为 0.61 元、0.67 元和 0.78 元，，我们认

为可以给予公司 11 年 25-30 倍 PE，公司合理估值区间是 16.7-20.1 元，建议申购. 

图表 11 预测利润表 （单位：万元） 

项目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 184 212 234 288 331 385

二、营业总成本  154 176 191 239 277 321

其中：营业成本  131 143 149 187 218 253

营业税金及附加 1 1 1 2 2 2

销售费用 7 8 13 17 20 23

管理费用 14 22 26 32 36 42

务费用" 1 2 2 1 1 1

资产减值损失 0 -1 1 0 0 0

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0

三、营业利润 30 36 43 49 54 64

加：营业外收入 1 2 2 2 2 2

减：营业外支出 0 1 0 0 0 0

四、利润总额 30 38 45 51 56 66

减：所得税 7 7 9 10 11 13

五、净利润  23 30 36 41 45 53

少数股东损益 1 0 0 0 0 0

归属于母公司所有者的净利润  22 30 36 41 45 53

六、基本每股收益  0.45 0.6 0.73 0.81 0.89 1.05

全面摊薄每股收益 0.34 0.44 0.54 0.61 0.67 0.78

全面摊薄总股本 67 67 67 67 67 67
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投资评级 

 
一、行业评级 

 

推荐 –  Attractive：    预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 –  In‐Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 –  Cautious：      预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：    预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 –  Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 –  Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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