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《金证研》沪深资本组?青云/研究员?唐里 映蔚 洪力/编审

自诩“全国产量最大、品种最全的光引发剂生产供应商”的天津久日新材料股份有
限公司（以下简称“久日新材”），被天津市科技局认定为2019年天津市科技领军
企业。

然而，久日新材身后的问题不容小觑，其存在净利润增速坐“过山车”，以及审计
机构“黑料”缠身的问题。值得注意的是，久日新材与外协加工商交易真实性存疑
，且募投项目大幅扩产，产能“放卫星”或难消化，今后在资本市场如何避免投资
者用“脚”投票？

一、净利润增速坐“过山车”，审计机构“黑料”缠身

以成为“全球光固化材料的引领者”为企业愿景的久日新材，2019年，入选第一批
专精特新“小巨人”企业名单。

然而，近年来，久日新材净利润增速呈“过山车”态势。

2014-2018年及2019上半年，久日新材的营业收入分别为4.58亿元、5.79亿元、6.
39亿元、7.4亿元、10.05亿元、7.89亿元。2015-2018年，营业收入分别同比增长
26.61%、10.22%、15.85%、35.87%。

2014-2018年及2019上半年，久日新材的净利润分别为4,468.96万元、5,061.21
万元、4,140.94万元、5,059.23万元、17,592.76万元、18,117.47万元。2015-20
18年，净利润分别同比增长13.25%、-18.18%、22.18%、247.74%。

在净利润增速呈“过山车”态势的情况下，久日新材综合毛利率低于同行水平。

2016-2018年，久日新材的综合毛利率分别为22.64%、24.46%、38.45%。

同期，可比同行上市公司浙江扬帆新材料股份有限公司（以下简称“扬帆新材”）
的综合毛利率分别为34.83%、32.5%、44.08%；常州强力电子新材料股份有限公
司（以下简称“强力新材”）的综合毛利率分别为43.19%、41.21%、40.04%；湖
北固润科技股份有限公司（以下简称“固润科技”）的综合毛利率分别为30.72%
、29.03%、57.23%；可比同行上市公司的平均综合毛利率分别为36.25%、34.25
%、47.12%。

此外，久日新材的审计机构“黑料”缠身，或为其上市之路“添堵”。
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据招股书，久日新材的审计及验资机构为大华会计师事务所（特殊普通合伙）（以
下简称“大华所”）。

据证监会处罚决定书（2013）54号文件，2013年10月15日，大华所作为广东新大
地生物科技股份有限公司的审计机构，在提供审计鉴证服务过程中，未能勤勉尽责
，出具的审计报告、核查意见等文件存在虚假记载，被证监会没收业务收入90万元
，并处以90万元罚款。

据证监会处罚决定书（2018）70号文件，2018年7月31日，大华所是哈尔滨电气
集团佳木斯电机股份有限公司（以下简称“佳电股份”）2013-2015年财务报表的
审计机构，由于审计的佳电股份2013-2015年度财务报表存在虚假记载情况；大华
所未勤勉尽责，审计报告存在虚假记载；被证监会没收业务收入150万元，并处以4
50万元的罚款。

据河南证监局行政监管措施决定书〔2018〕5号文件，2018年8月7日，由于大华
所在执行第一拖拉机股份有限公司2017年年报审计中存在工作底稿不完善、个别重
要业务流程控制测试未执行、函证程序执行不到位等多项违规行为，被河南证监局
予以警示并记入证券期货诚信档案。

据财政部发布的《会计信息质量检查公告》（第三十九号）文件，2017年度会计执
法检查中，发现大华所在执业质量方面、质量控制方面、财务管理方面均存在问题
，被财政部要求整改。

据行政监管措施决定书（2019）6号文件，2019年4月24日，大华所在中兵红箭股
份有限公司（以下简称“中兵红箭”）2014-2016年报的审计过程中，由于存在未
能充分执行审计方案的应收账款账龄复核审计程序，以致未发现中兵红箭虚增利润
的情形等多个问题，被湖南证监局出示警示函。

无独有偶，据湖南证监局[2017]22号文件，2017年8月7日，九日新材的资产评估
机构天津华夏金信资产评估有限公司，因对武汉安联美嘉科技有限公司进行评估时
，违反了《非上市公众公司重大资产重组管理办法》第6条，被湖南证监局出具警
示函，并记入证券期货诚信档案。

聘请此类审计单位和评估单位，其是否能履行勤勉尽责义务，或该打个“问号”。
问题不止于此，久日新材外协加工商交易真实性存疑，募投项目大幅扩产或难消化
，也值得我们关注。

二、外协加工商交易真实性存疑，产能“放卫星”或难消化
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据《金证研》沪深资本组研究发现，久日新材的外协加工商或“为其而生”，且招
股书数据与“官宣”不一致，交易真实性存疑。

据招股书，久日新材主要的外协厂商包括天津市天骄辐射固化材料有限公司、濮阳
市钰成新材料有限公司（以下简称“濮阳钰成”）、天津聚联光固化材料有限公司
、天津欧赛德光固化材料有限公司（以下简称“天津欧赛德”）、新绛县保昌化工
有限责任公司（以下简称“新绛保昌”），共五家企业。

据招股书，濮阳钰成于2016年11月3日成立，2017-2018及2019第一季度，久日
新材与濮阳钰成的交易金额分别为478.23万元、1,312.32万元、386.43万元，占当
期濮阳钰成营业收入比例分别为77.99%、100%、100%。且2018年，濮阳钰成是
久日新材第八大供应商。

招股书显示，天津欧赛德成立于2011年11月8日，据市场监督管理部门数据，天津
欧赛德2013-2017年均处于歇业状态；2018年，天津欧赛德经营状态变更为开业
，同期缴纳社保人数为0人。

2018年11月8日，天津欧赛德被列入严重违法失信企业名单，原因为被列入经营异
常名录届满三年，仍未履行相关义务。

在上述情况下，2018年及2019年第一季度，久日新材与天津欧赛德的交易金额分
别为809.36万元、95.07万元，占当期天津欧赛德营业收入比例分别为99.06%、10
0%。

据招股书，新绛保昌成立于2018年1月18日，2018年及2019年第一季度，久日新
材与新绛保昌的交易金额分别为840.93万元、82.31万元，占当期新绛保昌营业收
入比例分别为100%、100%。

而据市场监督管理部门数据，2018年，新绛保昌处于歇业状态，2018年的营业收
入为350万元，净利润为-14万元。而据久日新材招股书，2018年久日新材委托新
绛保昌加工的交易金额为840.93万元，比新绛保昌年报中披露的营业收入多了490.
93万元。

此番上市，久日新材拟募资15.95亿元，分别用于年产87,000吨光固化系列材料建
设项目、光固化技术研究中心改建项目以及补充流动资金，然而，其募投项目大幅
扩产或难消化，合理性存疑。

据招股书，久日新材拟募资13.41亿元用于年产87,000吨光固化系列材料建设项目
，该项目达产后可新增2.7万吨光引发剂及6万吨单体年生产能力。
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从事系列光引发剂的研发、生产和销售的久日新材，其产品主要应用于UV涂料领域
。据招股书，2016-2018年，中国UV涂料产量分别同比增长9.09%、19.62%、21.
12%，而中国涂料行业总产量分别同比增长2.21%、-8,29%、5.9%。

据中国涂料工业协会发布的《2018年中国涂料行业经济运行情况分析及未来走势》
，涂料工业协会挑选约110家涂料企业，简称为“百家涂料企业”，此部分企业代
表了中国涂料行业发展的第一梯队。

2016-2018年间，百家企业产量增速由14%降低为3%；主营业务收入平均增长速
率为1.5%；2017年利润总额增速下降23%；2018年利润总额增速下降3%，利润
总额呈逐年降低走势。

以上表明，后续UV涂料产量或难继续保持较高的增速。除此之外，2017-2018年
，久日新材光引发剂的产销量增速双下滑；2016-2018年，其产能利用率也呈下滑
趋势。

2016-2018年，久日新材光引发剂的产量分别为7,313吨、9,109吨、10,216吨；
同期，久日新材光引发剂产量分别同比增长24.56%、12.15%。

2016-2018年，久日新材光引发剂的销量分别为10,218吨、11,077吨、11,081吨,,
2017-2018年，久日新材光引发剂销量分别同比增长8.41%、0.04%。

2016-2018年，久日新材光引发剂的产能利用率分别为87.58%、95.38%、75.39
%。

据招股书，2018年，久日新材光引发剂的产能为1.36万吨，且还有光引发剂生产项
目未完全达产，完全达产后总产能可达约2万吨/年。

而此次募投项目完工后，将增产光引发剂2.7万吨/年，则久日新材光引发剂的总产
能达到4.7万吨/年，是2018年产能的3.47倍，是2018年光引发剂销量的4.24倍。

值得一提的是，该募投项目新增单体6万吨/年；而2016-2018年，久日新材单体的
销量分别为3,447吨、2,689吨、879吨，销量逐年下滑。

下游产品UV涂料产量或不能保持较高增速，光引发剂产销量增速均下滑，且产能利
用率呈下降趋势，而久日新材仍募资扩张，产能或难以消化，合理性存疑，如何避
免投资者用“脚”投票？

本文源自金证研
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更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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