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2024年 09月 13日 公司研究●证券研究报告

强邦新材（001279.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周五（9月 20日）有一只主板新股“强邦新材”询价。

强邦新材（001279.SZ）：公司主要从事胶印版材、柔性版材等印刷版材的研发、

生产与销售，是国内规模最大的印刷版材制造商之一。公司 2021-2023年分别实

现 营 业 收 入 15.03 亿 元 /15.88 亿 元 /14.25 亿 元 ， YOY 依 次 为

37.52%/5.72%/-10.26%；实现归母净利润 0.70 亿元/0.99亿元/0.94 亿元，YOY

依次为-8.10%/40.34%/-5.44%。最新报告期，2024H1公司实现营业收入 7.35亿

元，同比增加 8.94%，实现归母净利润 0.46亿元，同比增加 8.34%。2024年 1-9

月公司预计实现归母净利润 6,850至 7,690万元，预计同比变动-2.92%至 8.98%。

 投资亮点：1、公司是国内第二、全球前五的印刷版材制造商。公司从事感

光材料在印刷版材领域的研发及应用已近 20 年，目前拥有胶印版材产线 7

条、柔性版材产线 1条，胶印版材年产能达 8000 万平米，已成为国内第二、

民营企业中最大的印刷版材生产企业，近三年国内市场份额保持在 13%以上；

全球市场来看，公司销售规模位居前五，产品具备与日本富士胶片、美国柯

达、比利时爱克发等国际厂商竞争的能力。2、公司是国内少数具备柔性版

材量产能力的企业之一；我国柔性印刷仍具备一定的渗透率提升空间，公司

有望受益于下游需求增长。柔性版材是柔版印刷的重要耗材，广泛应用于食

品包装、瓦楞纸箱、商标标签等领域；相较于传统凹版印刷，柔印单位面积

的油墨消耗量大幅减少、耐印率高导致材料损耗较少，综合成本相对较低。

近年来，我国柔性印刷下游需求呈现良好增长，2014-2023 年间我国柔版印

刷机装机量 CAGR 达到 9.9%；但相较柔印在美国、西欧地区印刷市场 70%及

50%的渗透率而言，我国市场柔印占比仅 9%，仍有较大的提升空间。公司目

前是国内少数具备柔性版材量产能力的企业之一，有望较好抓住行业发展机

遇；配合需求预期，公司拟通过募投项目增加 100 万平米的柔性版材产能，

或为业绩增长提供较好支撑。

 同行业上市公司对比：公司主要从事印刷版材的研发、生产及销售，综合考

虑所处行业、产品类型等因素，选取同样从事商业印刷的东港股份、鸿博股

份、盛通股份作为强邦新材的可比公司，但考虑到上述公司主营产品与强邦

新材存在一定差异，可比公司的参考性或较为有限。从上述可比公司来看，

24H1 行业平均收入规模为 6.19 亿元，可比 PE-TTM（剔除异常值/算术平均）

为 22.88X，销售毛利率为 22.56%；相较而言，公司的营收规模高于行业平

均水平，但销售毛利率低于行业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A

主营收入(百万元) 1,502.5 1,588.5 1,425.5

同比增长(%) 37.52 5.72 -10.26

营业利润(百万元) 77.2 103.4 103.7

同比增长(%) -14.13 34.02 0.31

归母净利润(百万元) 70.5 98.9 93.5

同比增长(%) -8.10 40.34 -5.44

每股收益(元) 0.62 0.82 0.78

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、强邦新材

公司主要从事印刷版材的研发、生产与销售，是国内规模最大的印刷版材制造商之一，主要

产品包括胶印版材、柔性版材等。

胶印系平版印刷方式的一种，而胶印版材基本结构为在铝基板支撑体上涂覆感光涂层；根据

感光涂层的光学特性，胶印版材分为阳图和阴图两大类，胶印版材经曝光发生光分解反应，显影

后保留的是未经曝光的涂层，被称为阳图版；胶印版材经曝光发生光固化反应，显影后保留的是

曝光后的涂层，被称为阴图版。

图 1：胶印版材示意图

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

柔版印刷系凸版印刷的一种，其使用厚度为 1-7 毫米的柔性感光树脂作为印版材料，具有

柔软可弯曲富于弹性的特点。相较胶印而言，其制版费用高于胶印数倍，但耐印率可达到三十万

到近百万印，为胶印版材耐印率（2-10 万印）的数倍。由于柔性感光树脂版制版都基于光固化

反应原理，因此都是阴图版。进一步来看，公司柔性版材主要包括传统型柔性感光树脂版和数码

型柔性感光树脂版，相较于传统型，数码型拥有更高的精度和分辨率、耐印率更高。

图 2：柔性版材示意图

资料来源：公司招股书，华金证券研究所
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报告期内，公司胶印版材销量位居国内第二，柔性版材销量在国内企业中亦位居前列，产品

销往国内 28 个省、直辖市和自治区及 60 多个境外国家和地区，赢得了市场广泛认可，同时取

得了较高的销售收入，公司使用核心技术生产的胶版及柔版产品均已实现规模化的生产和销售，

核心技术产业化取得良好效果。

（一）基本财务状况

公司 2021-2023 年分别实现营业收入 15.03 亿元/15.88 亿元/14.25 亿元，YOY 依次为

37.52%/5.72%/-10.26%；实现归母净利润 0.70 亿元/0.99 亿元/0.94 亿元，YOY 依次为

-8.10%/40.34%/-5.44%。最新报告期，2024H1 公司实现营业收入 7.35 亿元，同比增加 8.94%，

实现归母净利润 0.46 亿元，同比增加 8.34%。

2023 年，公司主营业务收入按产品类型可分为两大板块，分别为胶印版材（13.31 亿元，

95.16%）、柔性版材（0.68 亿元，4.84%）。报告期内，公司主营收入核心始终为胶印版材，收入

占比维持在 95%以上。

图 3：公司收入规模及增速变化 图 4：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 5：公司销售毛利率及净利润率变化 图 6：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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（二）行业情况

公司主营业务为印刷版材的研产销，属于印刷版材行业。

1、印刷版材行业

印刷业为我国国民经济体系的重要组成部分，据中国印刷科学技术研究院科印传媒、中国印

刷及设备器材工业协会数据，我国印刷业年产值规模超过万亿元，位居世界第二位；2022年，

我国印刷业总产值达到 1.42万亿元，2014-2022年间 CAGR为 3.4%。

目前，印刷市场已发展出胶印、凹印、柔印、凸印、数字印刷、网印等多种印刷方式，其中

胶印已成为我国印刷市场的主要印刷方式，市场占有率约为 55%，凹印、柔印、凸印的市场份

额分别约 21%、9%、7%，数字印刷和网印等方式占比相对较小。

图 7：2014-2022年我国印刷业总产值 图 8：各类印刷方式在我国印刷市场的占比

资料来源：中国印刷科学技术研究院科印传媒、中国印刷及设备器材工业协会、

华金证券研究所

资料来源：中国印刷及设备器材工业协会，华金证券研究所

（1） 胶印版材行业

胶印版材是应用于胶印的感光版材，是胶印不可或缺的重要耗材。近年来，我国胶印版材产、

销量保持增长，2019年分别达到 4.77亿平方米与 4.99亿平方米。2020年受下游需求收缩影响，

胶印版材产销量虽下降至 4.61亿平方米与 4.84亿平方米，但仍处于较高水平。2022 年，我国

胶印版材产销实现较快恢复，达到历史最高的 5.08亿平方米与 5.25亿平方米。2019-2022 年间，

胶印版材产量 CAGR为 2.1%，销量 CAGR为 1.7%。

从产品结构来看，2010年以前我国胶印版材主要以 PS版材为主，随着 CTP技术的快速发

展，CTP版材的市场份额不断上升，目前我国胶印版材市场以 CTP版材为主，2022年其销量

为 5.19亿平方米，占胶印版材销量占比达到 98.75%。CTP版材市场中，热敏CTP版材与UV-CTP

版材占据主要地位，2022年其销量分别为 4.06 亿平方米与 0.91亿平方米，占胶印版材销量的

比重分别为 77.35%与 17.27%。
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图 9：2014-2022年我国胶印版材产销量 图 10：2022年我国各类胶印版材销量

资料来源：中国印刷及设备器材工业协会，华金证券研究所 资料来源：中国印刷及设备器材工业协会，华金证券研究所

在进出口方面，长期以来全球印刷业稳步发展，而我国胶印版材出口量占当年总销量的比重

超过三分之一，出口市场成为推动胶印版材市场需求持续增长的重要因素。2022 年我国胶印版

材出口数量为 23,116.76万平方米，出口金额 52.11亿元，同比分别增长 13.96%与 31.47%，出

口数量占当年总销量的 44%。

（2）柔性版材行业

柔性版材是柔版印刷的重要耗材。柔版印刷是使用柔性版材通过网纹辊传递油墨的印刷方式，

属于凸印的一种，目前柔版印刷主要使用水性油墨和 UV油墨，不含苯、酯、酮及有害重金属，

更为环保。同时，柔版印刷的墨层厚度大约只有凹版印刷的一半，单位面积的油墨消耗量远小于

凹版印刷的油墨消耗。此外，柔版印刷属于轻压力印刷，设备能耗低，制版过程对环境的危害小，

拥有近百万印次的耐印率，减少了长订单停机换版带来的材料损耗。因此，柔版印刷成为业界公

认的绿色环保印刷方式之一。

柔版印刷在美国包装印刷市场中的占比达到 70%以上，在西欧国家的占比大约为 50%。在

我国，印刷市场主要以胶印为主，柔版印刷的市场占比虽相对较低，但在食品包装、瓦楞纸箱、

商标标签、软包装、薄纸包装等领域逐步得到广泛应用。根据科印传媒的调查报告，2014年至

2023 年，我国机组式柔版印刷机装机量由 1,587台上升至 3,696台，年均复合增长率为 9.85%。

目前尚无权威机构发布柔性版材的产销统计信息，但从柔版印刷机装机量来看，柔版印刷呈现出

较为强劲的增长态势。

在进出口方面，由于部分高端柔性版材产品仍主要依赖进口，国内柔版印刷需求的增长使得

柔性版材进口数量与金额呈现出增长态势。2017 年至 2023年，柔性版材进口量由 48.05万平

方米增长至 75.67万平方米，进口金额由 1.96亿元增长至 2.57亿元。近两年，国产柔性版材实

现了较好的进口替代，2022 年进口数量与金额分别下降至 65.83万平方米与 2.22亿元；2023

年进口数量进一步降至 62.93万平方米，进口金额略有上升。随着国内柔性版材生产企业的技术

工艺、产品性能进步，我国柔性版材不仅在一定程度上满足国内市场需求，而且获得了国际市场

的认可，成功实现规模化出口。2023 年，我国柔性版材出口量达到 65.61万平方米，出口金额

1.68亿元。2017-2023年间，我国柔性版材出口量 CAGR达到 6.8%，进口量 CAGR为 1.3%。
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图 11：我国柔性版材进出口数量（万平方米）

资料来源：中国海关，华金证券研究所整理

（三）公司亮点

1、公司是国内第二、全球前五的印刷版材制造商。公司从事感光材料在印刷版材领域的研

发及应用已近 20年，目前拥有胶印版材产线 7条、柔性版材产线 1条，胶印版材年产能达 8000

万平米，已成为国内第二、民营企业中最大的印刷版材生产企业，近三年国内市场份额保持在

13%以上；全球市场来看，公司销售规模位居前五，产品具备与日本富士胶片、美国柯达、比利

时爱克发等国际厂商竞争的能力。

2、公司是国内少数具备柔性版材量产能力的企业之一；我国柔性印刷仍具备一定的渗透率

提升空间，公司有望受益于下游需求增长。柔性版材是柔版印刷的重要耗材，广泛应用于食品包

装、瓦楞纸箱、商标标签等领域；相较于传统凹版印刷，柔印单位面积的油墨消耗量大幅减少、

耐印率高导致材料损耗较少，综合成本相对较低。近年来，我国柔性印刷下游需求呈现良好增长，

2014-2023年间我国柔版印刷机装机量 CAGR达到 9.9%；但相较柔印在美国、西欧地区印刷市

场 70%及 50%的渗透率而言，我国市场柔印占比仅 9%，仍有较大的提升空间。公司目前是国

内少数具备柔性版材量产能力的企业之一，有望较好抓住行业发展机遇；配合需求预期，公司拟

通过募投项目增加 100万平米的柔性版材产能，或为业绩增长提供较好支撑。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目和补充流动资金。

1、环保印刷版材产能扩建项目：本项目拟建设 3条免冲洗胶版生产线和 2 条柔版生产线，

新增 3,300 万平方米免处理 CTP 版和 100 万平方米柔性感光树脂版的产能。

2、研发中心建设项目：本项目拟开展高性能聚合物材料、感光材料、新型印刷方式、LCD 面

板 PI 膜用印刷版材相关研发，提升产品印刷精度、耐印性等指标。
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3、智能化技术改造项目：本项目拟购置自动包装机、工艺介质在线智能控制系统、矫平机、

中切机等生产设备，对生产线进行自动化智能化改造，提升生产效率，提高产品质量。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称 投资总额（万元）
募集资金投资额

（万元）

项目建设

周期

1 环保印刷版材产能扩建项目 41,047.00 41,047.00 2年

2 研发中心建设项目 6,464.00 6,464.00 3年

3 智能化技术改造项目 5,292.00 5,292.00 1年

4 偿还银行贷款及补充流动资金 14,000.00 14,000.00 -

总计 66,803.00 66,803.00 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2024H1，公司实现营业收入 7.35 亿元，同比增长 8.94%；实现归属于母公司净利润 0.46 亿

元，同比增长 8.34%。2024 年 1-9 月公司预计实现营业收入 106,900 至 120,800 万元，预计同比

增长 1.69%至 14.92%；预计实现归属于母公司股东的净利润 6,850 至 7,690 万元，预计同比变动

-2.92%至 8.98%；预计实现扣非后归属于母公司股东的净利润 6,710 至 7,550 万元，预计同比变

动 1.57%至 14.29%。

公司主要从事印刷版材的研发、生产及销售，综合考虑所处行业、产品类型等因素，选取同

样从事商业印刷的东港股份、鸿博股份、盛通股份作为强邦新材的可比公司，但考虑到上述公司

主营产品与强邦新材存在一定差异，可比公司的参考性或较为有限。从上述可比公司来看，24H1

行业平均收入规模为 6.19 亿元，可比 PE-TTM（剔除异常值/算术平均）为 22.88X，销售毛利率

为 22.56%；相较而言，公司的营收规模高于行业平均水平，但销售毛利率低于行业平均水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

24H1收入

（亿元）

收入

YOY

24H1归母

净利润（亿

元）

归母净利

润 YOY

24H1销

售毛利

率（%）

24H1
ROE摊

薄（%）

002117.SZ 东港股份 33.39 22.88 5.80 3.83 0.71 -19.70 33.02 10.92

002229.SZ 鸿博股份 42.41 -68.04 2.65 -9.30 -0.40 -24.89 18.39 -4.13

002599.SZ 盛通股份 25.00 129.94 10.11 -13.21 -0.16 48.45 16.28 1.35

行业均值 33.60 22.88 6.19 / 0.05 / 22.56 2.71

001279.SZ 强邦新材 / / 7.35 8.94 0.46 8.34 12.80 15.83

资料来源：Wind（数据截至日期：2024年 9月 13日），华金证券研究所

（六）风险提示

原材料价格波动风险、国际贸易摩擦风险、新增非流动资产折旧、摊销带来的风险、核心技

术人员流失和关键技术泄密的风险、经营业绩波动的风险、毛利率波动的风险、存货跌价风险等

风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明
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