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 水性功能材料“小巨人”，2022-2025归母净利润 CAGR10.69%盈利能力稳定 

华大海天专注于水性功能材料的研究、开发和应用，是国家级专精特新小巨人和

高新技术企业，形成了目前以数码纸基新材料、水性墨材料和食品包装材料及其

他共三类主营产品。2023-2026Q1 年华大海天营业收入分别为 5.05 亿元、5.37

亿元、5.99亿元、1.28亿元，整体呈稳步增长态势，2022-2025年 CAGR为 10.34%。

归母净利润分别为 8,511.50万元、6,179.43万元、6,988.11万元、1,363.40万元，

2022-2025年 CAGR为 10.69%。盈利能力保持稳定，2023年为华大海天盈利能

力高点，毛利率、净利率分别为 26.55%、16.87%。2025全年对应毛利率、净利

率分别为 22.56%、11.67%。 

 2025数码纸基新材料销量+66.01%，水性墨材料毛利贡献率超 55% 

数码纸基新材料和水性墨材料为主要营收来源产品。2023-2025年数码纸基新材

料收入分别为 21,371.11 万元、25,408.93 万元和 30,096.96 万元，对应占总营收

比分别为42.35%、47.32%、50.27%，持续增长。2025年数码纸基新材料销量同

比增长66.01%。2023-2025年水性墨材料收入分别为 19,020.96万元、17,448.10

万元和 17,094.61万元，占总营收比分别为 37.70%、32.49%、28.55%。水性墨材

料为主要的毛利贡献产品，2023-2025 年毛利贡献率分别为 59.91%、59.76%、

55.68%。水性墨材料始终保持较高的毛利率水平，2023-2025年分别为 42.20%、

42.58%和 44.00%，整体保持稳定。 

 高校背景创始人研发能力强，高克重数码纸基新材料市占率达 34% 

华大海天创始人林贤福先生、吕德水先生此前在浙江大学化学系任职。林贤福先

生是水性功能材料领域的国内知名专家，此前在浙江大学化学系担任教授和博士

生导师，科技成果获得了国家发明奖、中国科技成就奖、浙江省科技进步奖等奖

项，华大海天已获 20项省级科技厅认证的创新产品及科技成果；主持起草或参

与国家、行业或团体标准 12项，于 2025年 1月获得中国轻工业联合会科学技术

进步奖二等奖。2024年华大海天高克重数码纸基新材料销量约为 2.35万吨，估

算国内高克重热转印纸市场占有率约为 34%。华大海天 2024年在装饰纸水性印

刷墨领域排名第一。华大海天 2024年装饰纸水性印刷墨产量为 1.09万吨，占国

内装饰纸水性印刷墨产量的比例约为 10%。 

 特种纸产量及需求持续提升，行业企业安排多个扩产项目 

我国特种纸行业发展迅速，根据中国制浆造纸研究院的数据，2015-2024年，国

内特种纸生产量由 590万吨增长至 762万吨，CAGR为 2.88%。根据中国造纸学

会特纸委数据，2015-2025年，我国热转印纸产量由 15.5万吨增长至 40.0万吨。

根据中国油墨协会的相关数据，我国油墨年产量从 2014 年的 68.00 万吨发展到

2023年的 91.20万吨，CAGR约为 3.32%。特种纸行业公司近年来销量稳步增长，

行业内如冠豪高新、五洲特纸等均有扩产安排。 

 风险提示：原材料价格波动风险、新增产能消化风险、市场竞争加剧风险。     
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1、 水性功能材料“小巨人”，高克重数码纸基材料市占率 34% 

华大海天专注于水性功能材料的研究、开发和应用，是国家级专精特新小巨人

和高新技术企业，形成了目前以数码纸基新材料、水性墨材料和食品包装材料及其

他共三类主营产品。 

在技术方面，针对数码纸基新材料上的水性功能材料涂层，华大海天创新性设

计了多层膜结构和对应的材料配方；水性墨材料方面，华大海天自主设计制备关键

原材料并开发出高效的颜料组合分散技术。通过持续的研发创新，华大海天主要产

品的性能指标达到业内领先水平。根据相关科学技术成果鉴定证书，华大海天的即

干型热升华转印数码纸基功能膜、装饰纸用高性能水性印刷墨的制备关键技术及产

业化被认定为国际先进；热粘性快干型热升华转印纸基数码膜、高耐晒水性印刷油

墨、珠光亮彩水性印刷油墨被认定为国内领先。 

华大海天已获 20项浙江省科技厅认证的创新产品及科技成果；主持或参与起草

了 12项国家标准、行业标准或团体标准，于 2025年 1 月获得中国轻工业联合会科

学技术进步奖二等奖。截至 2026年 5月 29日拥有境内专利 38项，其中发明专利 24

项，以及 1 项境外专利。华大海天拥有省级高新技术企业研究开发中心，被认定为

浙江省第一批制造业单项冠军企业、2023年度杭州市级绿色低碳工厂和未来工厂。 

 

截至 2026年 5月 29日，林贤福直接持有的股份为 2,020.30万股，占总股本的

36.73%，并通过担任员工持股平台宜启新的执行事务合伙人间接控制 550.00万股股

份，合计实际控制 2,570.30万股股份，占总股本的 46.73%；吕德水直接持有的股份

为 1,488.38万股，占总股本的 27.06%。林贤福、吕德水已于 2020年 8月签署一致行

动协议并于 2025年 6月签署补充协议，为一致行动人。林贤福、吕德水合计直接和

间接控制的股份数为 4,058.68万股，占总股本的 73.79%，为共同控股股东、实际控

制人。 

图1：林贤福、吕德水为共同控股股东、实际控制人 

 

资料来源：华大海天招股说明书（注：股权数据截至 2026年 5月 29日） 
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目前华大海天共有 5名高级管理人员。 

表1：目前华大海天共有 5名高级管理人员 

姓名 职务 简介 

林贤福 总经理 

男，1963年 2月，中国，博士，1984年 7月至 1986年 9月，任华侨大学化学系助教；1989年 9月至 2023

年 2月，历任浙江大学化学系讲师、副教授、教授、博士生导师；2001年 6月至 2020年 5月，任华大海天

董事长；2020年 5月至今，任华大海天董事长、总经理。 

吕德水 副总经理 
男，1968年 5月，中国，硕士，1991年 8月至 2023年 12月，任浙江大学教师；2001年 6月至 2020年 5

月，任华大海天董事、总经理；2020年 5月至今，任华大海天董事、副总经理。 

张大同 副总经理 

男，1975年 5月，中国，博士，1998年 7月至 1999年 8月，任浙江省临安市大地化工厂实验室主任；2000

年 3月至 2000年 8月，任浙江捷马化工有限公司出口资料注册员；2005年 7月至 2015年 9月，历任浙江

工业大学生物与环境工程学院讲师、副教授；2015年 9月至 2020年 4月，任浙江工业大学环境学院副教授；

2020年 4月至 2021年 6月，历任浙江工业大学膜分离与水科学技术研究院院士秘书、合作交流办主任；2013

年 1月至今，任杭州技驰科技有限公司经理；2017年 11月至 2019年 2月，任杭州思棒奇文化艺术有限公

司执行董事兼总经理；2021年 7月至今，任华大海天副总经理；2021年 11月至今，任华大海天董事。 

彭彩霞 财务总监 

女，1978年 9月，中国，本科，2001年 6月至 2005年 12月期间，曾在安徽古井贡酒股份有限公司、杭州

亚伦科技有限公司等多家企业从事财务工作；2006年 1月至 2009年 4月，任杭萧钢构股份有限公司内审专

员；2009年 5月至 2012年 4月，任杭州杭萧钢构有限公司财务经理；2013年 1月至 2021年 6月，任浙江

奥鑫控股集团有限公司内审部经理；2021年 6月至 2021年 10月，担任华大海天财务经理；2021年 11月至

今，任华大海天财务负责人/财务总监。 

夏桂玲 
常务副总经理,

董事会秘书 

女，1986年 7月，中国，本科，2009年 4月至 2022年 12月，历任华大海天检验员、研发部经理助理、研

发部副经理、总经理助理等职务；2015年 3月至今，任华大海天董事会秘书；2022年 12月至今，任华大海

天副总经理。 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

1.1、 2025数码纸基新材料销量+66.01%，水性墨材料毛利贡献率超 55% 

华大海天目前主要包括数码纸基新材料、水性墨材料和食品包装材料及其他共

三类主营产品。 
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图2：华大海天共有数码纸基新材料、水性墨材料和食品包装材料及其他三类主营产品 

 

资料来源：华大海天招股说明书 

 

数码纸基新材料是数码印花领域的关键材料。数码印花是新型印花工艺技术，

应用了计算机集成技术、自动控制技术，通过数码印花机将墨水喷射到数码纸基新

材料上形成图案，再通过加热加压的方式将图案转印至承印物表面。相较于传统印

花，数码印花是一种无需制版、非接触式印花方式，精度高、色彩表现丰富、可个

性化定制、生产周期短、节能环保。近年来数码印花市场呈现快速发展的态势，广

泛应用于纺织服装、工艺品以及户外广告等领域。华大海天数码纸基新材料包括数

码热升华转印纸和数码热转印纸基烫画膜。 

数码纸基新材料按涂布方式可分为机外涂布模式和机内涂布模式，在机外涂布

模式下，先由造纸机生产出热转印原纸，再使用涂布机继续于热转印原纸上涂上涂

液，完成涂布工序；在机内涂布模式下，使用造纸机在生产热转印原纸时，可在造

纸机内直接涂上涂液，完成涂布工序。2024年以前，华大海天以机外涂布模式为主，

在机外涂布模式下，可生产全系列数码纸基新材料产品。2024 年衢州东大投产的特

种纸新产线，可实现机内涂布模式。目前华大海天机内涂布模式下生产的数码纸基

新材料主要为经济型数码热升华转印纸（SPS）。 

热升华转印技术主要应用于涤纶、化纤等面料，不能用于纯棉面料印花，而数

码热转印纸基烫画膜可以解决该问题。目前市场上烫画膜材料主要为 PET塑料基材

和纸塑复合基材，使用溶剂型涂层，通过多次涂布工艺进行生产，过程较复杂。华
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大海天的数码热转印纸基烫画膜产品以纸作为基材，使用水性涂层，两层涂布，生

产工艺简单，环保优势突出，有望逐步替代现有市场上的塑基烫画膜。 

表2：数码纸基新材料包括数码热升华转印纸和数码热转印纸基烫画膜 

产品大类 类别 产品特性 产品图示 应用领域 

数码热升华

转印纸 

即干型 

满足 1,000米/小时以上的打印速度，

出墨即干、吸墨容量大、转移率高、

打印性能好 
 

 

快干型 

满足 1,000米/小时以下的打印速度，

吸墨容量大、转移率高、干燥快、打

印性能好 
 

经济型 
产品性价比高、转移率高、打印性能

好，一般应用于墨量较低的数码印花 

 

自粘型 
主要用于弹性面料转印使用，粘性温

度敏感、转移率高、打印性能好 

 

数码热转印

纸基烫画膜 

秒撕型 

转印后图案色彩有光泽，耐湿擦性能

优异，衣物耐水洗；打印过程不返水

不返油，且吸墨能力强；转印后轻松

热撕，使用后的纸张完全可回收，适

合生产流水线快速加工使用 

 

主要应用于纯棉

面料数码印花，

也可以用于其他

面料数码印花，

下游终端应用场

景为纺织服装、

工艺品印花等 
通用型 

真实还原图案色彩，衣物耐水洗；打

印过程不返水不返油，无静电现象且

吸墨能力强；转印后室温撕用，使用

后的纸张完全可回收，适合高端面

料、服饰和艺术品使用 

资料来源：华大海天招股说明书、开源证券研究所 

 

华大海天水性墨材料主要为装饰纸水性印刷墨，主要应用于家居装饰行业装饰

纸的印刷，具有清晰度高、质感强、印刷适应性强、耐光耐热性好等特点。装饰原

纸经过装饰纸水性印刷墨印刷后得到装饰纸，再通过浸胶、压板等工艺后制成人造

板，广泛用于家居、地板、建材等产业。 

表3：水性墨材料主要为装饰纸水性印刷墨 

类别 产品特性 产品图示 

有色墨系列 

有色墨包括红、黄、蓝、黑、白等主要颜色，色彩饱和度

高，印刷适性好，印刷网点清晰，木纹印刷色彩还原性好，

耐光色牢度等级大于 6级 

 

其他系列 

具有金属效果等个性化功能的水墨产品以及后加工过程

所需要的功能性产品；根据客户的不同需求，应用于不同

场景 
 

资料来源：华大海天招股说明书、开源证券研究所 
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华大海天的食品包装材料主要为食品包装原纸，包括防油纸、牛皮纸等。食品

包装原纸经下游客户淋膜、分切、印刷等工序处理后加工成食品包装纸。华大海天

的其他原纸产品主要为热转印原纸，以自用为主，少量对外销售。 

表4：食品包装材料主要为食品包装原纸，包括防油纸、牛皮纸等 

系列  产品特性  产品图示  应用领域 

食品

包装

原纸 

主要包括普通防油纸、无氟防油纸及牛皮纸。普通

防油纸具有良好的稳定性和刚度；优异的防油防水

性能。无氟防油纸是新型防油纸产品，相对于普通

防油纸具有环保优势。牛皮纸具有良好的稳定性和

刚度适合淋膜，良好的印刷能力，可定制阻隔特性  

主要应用于食品

包装纸的生产加

工，下游终端应

用场景包括连锁

餐饮、外卖茶饮、

方便速食等 

热转

印原

纸 

具备较高的抗张强度、耐热性能以及较快的干燥速

度 

 

主要应用于数码

纸基新材料的生

产 

资料来源：华大海天招股说明书、开源证券研究所 

 

数码纸基新材料和水性墨材料为主要营收来源产品。2023-2025年数码纸基新材

料收入分别为 21,371.11万元、25,408.93万元和 30,096.96万元，对应占总营收比分

别为 42.35%、47.32%、50.27%，持续增长。2024年，数码纸基新材料收入同比增长

4,037.82 万元，增幅为 18.89%，主要原因为华大海天与原有客户合作加深及新开拓

客户取得进展，同时华大海天新的产品系列上市销售，2024 年数码纸基新材料销量

同比增长 42.94%。2025 年，数码纸基新材料收入同比增长 4,688.03 万元，增幅为

18.45%，主要原因为华大海天新的产品系列上市销售，2025年数码纸基新材料销量

同比增长 66.01%。 

2023-2025年水性墨材料收入分别为 19,020.96万元、17,448.10万元和 17,094.61

万元，占总营收比分别为 37.70%、32.49%、28.55%。2024 年，水性墨材料收入较

2023 年下降 1,572.86 万元，降幅为 8.27%，主要受原材料采购价格下降，以及对部

分系列产品进行降价所致。2024年水性墨材料销售均价同比下降 6.75%。2025年，

水性墨材料收入同比下降 353.49万元，降幅为 2.03%，2025年水性墨材料销售均价

同比下降 10.23%。 

水性墨材料为主要的毛利贡献产品，2023-2025 年毛利贡献率分别为 59.91%、

59.76%、55.68%。 
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图3：数码纸基新材料占总营收比持续增长  图4：水性墨材料为主要的毛利贡献产品 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

从毛利率来看，水性墨材料始终保持较高的毛利率水平，2023-2025 年分别为

42.20%、42.58%和 44.00%，整体保持稳定。数码纸基新材料的毛利率分别为 22.06%、

19.15%和 16.36%。2024年，衢州东大 2024年投产的新产线生产的经济型数码热升

华转印纸（SPS）当年未实现盈利，毛利率为负，进而使得数码纸基新材料整体毛利

率下降。2025 年，数码纸基新材料毛利率较 2024 年度下降 2.79 个百分点，经济型

数码热升华转印纸（SPS）收入占比提升，而该产品毛利率仍为负所致。 

图5：水性墨材料始终保持较高的毛利率水平/% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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华大海天承担生产职能的公司主要包括母公司华大海天和子公司衢州东大，华

大海天建有数码纸基新材料的涂布产线和水性墨产线，衢州东大建有特种纸的造纸

产线。参考产能利用率情况，华大海天数码纸基新材料保持较高的产能利用率。 

表5：华大海天数码纸基新材料保持较高的产能利用率 

主体 产品 项目 2025年度 2024年度 2023年度 

华大海天 数码纸基新材料（机外涂布） 

产能（万平方米）（1） 34,618.32 35,037.09 28,409.24 

产量（万平方米）（2） 28,850.67 30,190.89 28,598.25 

产能利用率（3）=（2）/（1） 83.34% 86.17% 100.67% 

华大海天 水性墨材料 

产能（吨）（1） 20,000.00 20,000.00 20,000.00 

产量（吨）（2） 12,656.92 10,866.60 11,195.72 

产能利用率（3）=（2）/（1） 63.28% 54.33% 55.98% 

衢州东大 

食品包装材料及其他+数码纸基新材料

（机内涂布）[注 1] 
产能（吨）（1） 70,000.00 70,000.00[注 2] 40,000.00 

食品包装材料及其他 产量（吨）（2） 35,451.20 36,952.76 35,621.17 

数码纸基新材料（机内涂布） 产量（吨）（3） 13,132.52 4,364.36 - 

食品包装材料及其他+数码纸基新材料

（机内涂布） 

产能利用率（4）=（（2）+（3））

/（1） 
69.41% 59.02% 89.05% 

数据来源：华大海天招股说明书、开源证券研究所（注 1：食品包装材料及其他主要为食品包装原纸和热转印原纸，食品包装原纸均

对外销售，热转印原纸主要由衢州东大销售至华大海天进行进一步涂布加工，极少量对外销售。注 2：衢州东大原有 4万吨/年的造纸

产能，一条新产线 2024年投产后新增产能 3万吨/年。注 3：2024年、2025年机内涂布的数码纸基新材料（SPS）产量分别为 4,364.36

吨和 13,132.52吨，折算为 13,496.57万平方米和 40,446.46万平方米（数码纸基新材料产品均按照平方米计价对外销售）。） 

 

从产销情况看，华大海天保持较高的产销率。 

表6：华大海天保持较高的产销率 

产品 项目 2025年度 2024年度 2023年度 

数码纸基新

材料 

产量（万平方米）（1） 69,297.13 43,687.46 28,598.25 

销量（万平方米）（2） 66,956.33 40,331.94 28,216.30 

产销率（3）=（2）/（1） 96.62% 92.32% 98.66% 

水性墨材料 

产量（吨）（1） 12,656.92 10,866.60 11,195.72 

销量（吨）（2） 12,099.60 11,086.85 11,269.72 

产销率（3）=（2）/（1） 95.60% 102.03% 100.66% 

食品包装材

料及其他 

产量（吨）（1） 35,451.20 36,952.76 35,621.17 

对外销量（吨）（2） 12,911.66 14,194.39 11,834.35 

内部销量（吨）（3） 22,749.20 23,194.27 21,957.77 

产销率（4）=（（2）+（3））/（1） 100.59% 101.18% 94.87% 

数据来源：华大海天招股说明书、开源证券研究所 

 

2023-2025对前五名客户的销售收入合计分别为 9,931.04万元、11,049.38万元和

12,495.64 万元，占营业收入的比例分别为 19.68%、20.58%和 20.87%，占比较为稳

定。 
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表7：2023-2025前五大客户销售占营业收入比例分别为 19.68%、20.58%和 20.87% 

报告期 单位名称 销售金额/万元 占营收比重/% 

2025 年报 

苏州印美达纸业科技有限公司 4,074.94 6.81 

晋江市英伦迪峰印花有限公司 2,876.28 4.80 

XARION INDUSTRIES INC 2,239.70 3.74 

杭州斑斓谷新材料科技有限公司 1,676.95 2.80 

龙游县星蓝贸易有限公司 1,627.77 2.72 

合计 12,495.64 20.87 

2024 年报 

苏州印美达纸业科技有限公司 3,866.06 7.20 

XARION INDUSTRIES INC 2,319.66 4.32 

晋江市英伦迪峰印花有限公司 1,939.51 3.61 

南京瀚润纸业有限公司 1,469.56 2.74 

杭州小斑马装饰材料有限公司 1,454.59 2.71 

合计 11,049.38 20.58 

2023 年报 

苏州印美达纸业科技有限公司 3,293.89 6.53 

XARION INDUSTRIES INC 1,886.63 3.74 

南京瀚润纸业有限公司 1,621.65 3.21 

天津华彩顺成装饰材料有限公司 1,610.65 3.19 

广西中林装饰材料集团有限公司 1,518.22 3.01 

合计 9,931.04 19.68 

数据来源：华大海天招股说明书、开源证券研究所 

 

1.2、 2022-2025归母净利润 CAGR10.69%，盈利能力保持稳定 

2023-2026Q1年华大海天营业收入分别为 5.05亿元、5.37亿元、5.99亿元、1.28

亿元，整体呈稳步增长态势，2022-2025 年 CAGR 为 10.34%。归母净利润分别为

8,511.50万元、6,179.43万元、6,988.11万元、1,363.40万元，2022-2025年 CAGR为

10.69%。 

图6：2022-2025年营业收入 CAGR为 10.34%  图7：2025全年归母净利润 6,988.11万元 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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盈利能力保持稳定，2023 年为华大海天盈利能力高点，对应毛利率、净利率分

别为 26.55%、16.87%。2025全年对应毛利率、净利率分别为 22.56%、11.67%。 

图8：2025全年对应毛利率、净利率分别为 22.56%、11.67%，盈利能力保持稳定 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

期间费用率 2023-2026Q1分别为 9.23%、9.85%、9.21%、9.95%。研发费用规模

稳定提升，2025全年达 2,542.95万元，对应研发费用率达到 4.25%。 

图9：2025期间费用率 9.21%  图10：研发费用规模稳定提升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

经营性现金流净额 2022-2024均为净流入。 

图11：经营性现金流净额 2022-2024均为净流入 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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资产负债率持续下降，2026Q1降至 26.88%。 

图12：资产负债率持续下降，2026Q1降至 26.88% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

1.3、 募投完全达产对应新增收入 6亿元，2025末在手订单保持增长 

本次华大海天募投项目主要包括“年产 2.5万吨高档食品包装原纸、0.5万吨新

型转移印花原纸及 3 万吨新型热转印功能型数码纸技改扩建项目”、“技术创新中心

及总部大楼建设项目（一期）”、“生产平台的数字化提升与智能化建设项目”等项目。 

表8：“年产 2.5 万吨高档食品包装原纸、0.5 万吨新型转移印花原纸及 3 万吨新型

热转印功能型数码纸技改扩建项目”为主要产能扩建项目 

序号 项目名称 
项目投资总额/万

元 

拟投入募集资金

金额/万元 

1 

年产 2.5万吨高档食品包装原纸、0.5万吨新型转移

印花原纸及 3万吨新型热转印功能型数码纸技改扩

建项目 

30,212.64 12,500.00 

2 技术创新中心及总部大楼建设项目（一期） 13,349.53 6,500.00 

3 生产平台的数字化提升与智能化建设项目 5,055.34 3,000.00 

4 补充流动资金及偿还银行贷款 3,000.00 3,000.00 

 
合计 51,617.51 25,000.00 

数据来源：华大海天招股说明书、开源证券研究所 

 

“年产 2.5万吨高档食品包装原纸、0.5万吨新型转移印花原纸及 3万吨新型热

转印功能型数码纸技改扩建项目”实施主体为衢州东大，计划总投资 30,212.64万元，

拟使用募集资金投入 12,500.00万元，建筑面积为 12,721.44m2，项目建设期为 2年。

项目拟利用现有空地新建经济型数码纸基新材料（SPS）、食品包装原纸和热转印原

纸生产基地。本项目包括 2条特种纸生产线，1条生产线（衢州东大造纸 2号线）已

于 2024年建成投入使用，本次募集资金将用于第 2条生产线的建设。新建产线将主

要用于生产食品防油纸以及无氟防油纸等中高端系列食品包装材料，并且视未来数

38.73% 37.98% 37.54%
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码纸基新材料产品市场需求和订单情况，适时生产 SPS等产品。 

参考华大海天测算，项目完全达产对应新增收入可达到 59,950.00万元。 

表9：参考华大海天测算，项目完全达产对应新增收入可达到 59,950.00万元 

序号 产品名称 产量（万吨） 达产年单价（元/吨） 销售收入（万元） 

1 高档食品包装原纸 2.5 9,420.00 23,550.00 

2 新型转移印花原纸 0.5 6,800.00 3,400.00 

3 新型转印功能数码纸 3 11,000.00 33,000.00 

数据来源：华大海天问询函回复、开源证券研究所 

 

衢州东大 2号线于 2024年初起试运行，于 2024年 4月起正式投产，其产能根

据订单需求在 SPS产品、食品包装材料和热转印原纸间灵活分配。 

表10：衢州东大 2号线 SPS 产品产能占比大/吨 

项目 
2026 年 1-3 月  2025 年度  2024 年度 

产量  占比  产量  占比  产量  占比 

SPS 产品  3,183.06 98.52% 12,932.23 91.19% 4,271.63 54.02% 

食品包装原纸  -  -  163.17 1.15% 1,164.86 14.73% 

热升华转印原纸  -  -  874.18 6.16% 2,117.64 26.78% 

其他产品  47.67 1.48% 212.32 1.50% 353.64 4.47% 

合计  3,230.74 100.00% 14,181.91 100.00% 7,907.78 100.00% 

数据来源：华大海天问询函回复、开源证券研究所 

截至 2026年 4月，华大海天已基本解决了 SPS生产效率提升中的主要难题，2026

年 4月单月衢州东大 2号线产能利用率为 66.16%。华大海天预计衢州东大 2号线 2026

年可实现产量 22,000吨，产能利用率可达到 73.33%。 

 

 

2024年末华大海天数码纸基新材料在手订单数量为 5,307.28万平方米，较 2023

年的 2,820.57万平方米增长 88.16%；2024年末华大海天食品包装材料及其他在手订

单数量为 1,629.85吨，较 2023年的 1,250.00吨增长 30.39%，2025年末华大海天数

码纸基新材料和食品包装材料及其他在手订单较 2024年末均有所增长，数码纸基新

材料在手订单 5,754.69万平方米、食品包装材料及其他在手订单 3,016.00吨。 

表11：2025年末华大海天在手订单保持增长 

项目 
2025年 12月 31日

/2025年度 

2024年 12月 31

日/2024年度 

2023年 12月 31

日/2023年度 

数码纸基新材料在手订单（万平方米） 5,754.69 5,307.28 2,820.57 

食品包装材料及其他在手订单（吨） 3,016.00 1,629.85 1,250.00 

数据来源：华大海天问询函回复、开源证券研究所 
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1.4、 高校背景创始人研发能力强，高克重数码纸基新材料市占率 34% 

研发团队优势：华大海天拥有一支创新型研发团队，技术队伍具有教授、高级

工程师和工程师等职称，技术人员结构合理，并与浙江大学、厦门大学等高校长期

合作，共同承担国家科技部、浙江省科技厅的重大技术攻关项目。截至目前，华大

海天多个自主研发项目已被列入浙江省科技厅和杭州市科技局的计划项目。 

华大海天创始人林贤福先生、吕德水先生此前在浙江大学化学系任职。林贤福

先生是水性功能材料领域的国内知名专家，此前在浙江大学化学系担任教授和博士

生导师，科技成果获得了国家发明奖、中国科技成就奖、浙江省科技进步奖等奖项，

发表 SCI学术论文 220余篇，系爱思唯尔 2020年中国高被引学者，并获得国务院特

殊津贴、国家万人创业领军人才、浙江省卓越工程师、浙江省有突出贡献中青年专

家、浙江省 151人才、杭州市 B类人才等荣誉，在行业内具有较大影响力。吕德水

先生此前于浙江大学担任教师，浙江大学硕士研究生，具有高级工程师职称，从事

水性功能材料领域研究与产业化应用，主持和参与多项浙江省科技厅项目和自然科

学基金项目，发表 SCI论文 50余篇，2025年 1月获得中国轻工业联合会科学技术进

步奖二等奖。 

 

产品技术优势：近年来，华大海天已获 20项省级科技厅认证的创新产品及科技

成果；主持起草或参与国家、行业或团体标准 12项，于 2025年 1月获得中国轻工

业联合会科学技术进步奖二等奖。 

数码纸基新材料方面，华大海天创新设计的数码热升华转印纸具有四层功能结

构，在提高转移率的情况下，尽量加快干燥速度和吸墨容量。华大海天产品性能在

国内处于领先水平，能达到国际同类产品水平。 

 

表12：数码纸基新材料主要应用于数码印花领域，华大海天具备系列更全、指标更优等优势 

类型  传统印花 
数码印花 

数码印花相对于传统印花 华大海天产品相对于主要竞品 

功能

用途 

受制版限制，生产周期长，灵活性

有限，主要应用于大规模和单一化

的生产场景 

无制版限制，由计算机控制，生

产周期短，柔性生产，主要应用

于小批量生产或定制化生产 

与主要竞品相比，华大海天产品系列更全，包括即干、

快干、经济、粘性等不同功能，能够满足下游客户的各

类需求。除常见服饰、工艺品及户外广告外，华大海天

数码纸基新材料还可应用在深色服饰、高档服饰、骑行

服等功能性服装、地毯、滑板等对转印效果要求较高的

领域。 

性能

质量 

需要人工调色，印花精度一般，存

在复杂图案印花效果不良等问题 

印花精度高，色域宽广、色彩鲜

艳，复杂图案能实现较好的印花

效果 

与主要竞品相比转移率、吸墨容量、干燥速度等指标更

优 

绿色

环保 

在生产过程中会产生大量污水，有

机污染物含量高，处理困难 

绿色清洁喷印技术，其中数码直

喷会产生少量污水，数码转印则

基本不产生污水；同时，比传统

印花节约用水 20%-30%，节约蒸

汽 10%-15%，节约染料用量

20%-30% 

主要竞品主要为热升华转印技术，无法解决纯棉面料的

数码印花。华大海天开发的数码热转印纸基烫画膜可以

解决纯棉面料的数码印花。目前市场上烫画膜材料主要

为 PET塑料基材和纸塑复合基材，使用溶剂型涂层。

华大海天的数码热转印纸基烫画膜产品以纸作为基材，

使用水性涂层，环保优势突出。 
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类型  传统印花 数码印花 

生产

成本 

由于需要制版，更适合大批量生产，

小批量生产成本较高 
小批量生产成本低 

资料来源：华大海天问询函回复、开源证券研究所 

 

华大海天水性墨材料相较竞品具有系列全、客户认可度高等优势。 

表13：华大海天水性墨材料相较竞品具有系列全、客户认可度高等优势 

类型 华大海天产品相对于主要竞品 

功能用途 

与主要竞品相比，华大海天产品系列更全，包括高端定制 7000系列产品、高性能 5000

系列产品、经济型 3000系列产品、金属或防伪效果等功能性产品，可以满足下游客

户不同场景下的需求。 

性能质量 
与主要竞品相比印刷适应性、稳定性方面更好，客户认可度高，更适应下游装饰纸

的高速印刷。 

绿色环保 

华大海天产品与主要竞品均以水作为溶剂，基本无挥发性有机气体产生，相对于溶

剂型油墨具备低毒、低污染特点。与主要竞争对手相比，华大海天已实现清洁生产，

多余废料经生物处理，大量降低污染物排放。 

生产成本 华大海天产品与主要竞品均以水作为溶剂，环保处理费用较溶剂型油墨低 

资料来源：华大海天问询函回复、开源证券研究所 

 

华大海天数码纸基新材料主要为数码热升华转印材料，其主要特征性能体现在

吸墨容量、干燥速度和转移率三个方面，具体为：（1）吸墨容量指标是数码纸基新

材料吸收并容纳墨水的能力。更高的吸墨容量可防止墨水扩散导致图像模糊、边缘

不清（洇墨），或渗透到纸张背面（透印），直接影响图案清晰与效果。（2）干燥速

度指标是墨水打印到数码纸基新材料后的吸收快慢程度的重要参数，主要影响到打

印速度及生产制作效率，随着打印机速度从 100 米/小时到 1,000-2,000 米/小时的提

高，对于数码纸基新材料的干燥速度要求也越来越高。干燥时间通常越短越好。（3）

转移率指标是指数码纸基新材料上的墨水向承印物上转移的比例，通常用数码纸基

新材料转印后颜色浓度差值与转印前颜色浓度值的比例来衡量，转移率指标通常越

大越好。 

华大海天各类型数码热升华转印材料的吸墨容量、干燥时间、转移率及粘性情

况等关键技术指标，整体优于竞品。 

表14：华大海天各类型数码热升华转印材料的关键技术指标整体优于竞品 

产品类型 关键性能指标 华大海天产品 竞品 1 竞品 2 竞品 3 比较结果 
浙江制造标

准 

即干型数码热

升华转印纸 

吸墨容量（g/m2） 70.42 60.4 - - 吸墨容量优于竞品 / 

干燥时间（分钟） 0.33 2.33 - - 干燥时间优于竞品 ≤1分钟 

转移率（%） 97.33 95.91 - - 转移率优于竞品 ≥95% 

快干型数码热

升华转印纸 

吸墨容量（g/m2） 29.52 17.01 16.5 20.51 吸墨容量优于竞品 ≥25 

干燥时间（分钟） 2.58 4 2.33 4.86 
干燥时间与竞品 2相当，

优于竞品 1和竞品 3 
≤3分钟 

转移率（%） 96.24 93.61 95.96 95.53 转移率优于竞品 ≥95% 
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产品类型 关键性能指标 华大海天产品 竞品 1 竞品 2 竞品 3 比较结果 
浙江制造标

准 

自粘型数码热

升华转印纸 

吸墨容量（g/m2） 44.78 28.54 - - 吸墨容量优于竞品 ≥20 

干燥时间（分钟） 4.66 4.45 - - 干燥时间与竞品相当 ≤6分钟 

转移率（%） 95.42 85.17 - - 转移率优于竞品 ≥95% 

粘性情况-剥离力（N/cm） 0.163 0.132 - - 粘性情况优于竞品 0.100~0.330 

经济型数码热

升华转印纸 

吸墨容量（g/m2） 12.64 11.4 7.88 - 吸墨容量优于竞品 - 

干燥时间（分钟） 3 2.88 2.88 - 干燥时间与竞品相当 - 

转移率（%） 94.23 92.19 91.77 - 转移率优于竞品 - 

数据来源：华大海天问询函回复、开源证券研究所 

 

华大海天装饰纸水性印刷墨产品的色强度约为 100%，整体优于竞品；不同颜色

装饰纸水性印刷墨粒径分布 D50 在 0.2-1.6μm，粒径分布 D97 在 4μm-12μm，粒

径分布较竞品更为接近，范围更加均匀；耐晒等级达到七级，与竞品一致。综合来

看，华大海天装饰纸水性印刷墨优于竞品。 

表15：华大海天装饰纸水性印刷墨优于竞品 

厂家 华大海天 竞品 
行业标准 

品种 红墨 黄墨 黑墨 红墨 黄墨 黑墨 

色强度% 100 99 101 69 108 86 95%-105% 

粒径分布

D50 
1.6 1.4 0.2 0.4 6.4 0.3 D50≤3μm 

粒径分布

D97 
12 10 4 2 16 2 D97≤15μm 

耐晒等级 ＞7 ＞7 6-7级 

数据来源：华大海天问询函回复、开源证券研究所 

 

高市占率优势：数码纸基新材料、水性墨材料和食品包装材料及其他由于产品

功能化强、下游应用定制化程度高，对产品要求较高，尤其是对于中高端客户而言，

更关注产品性能和质量表现。经过多年的发展，华大海天在主营产品领域内已拥有

广泛的知名度并建立了良好的品牌形象和行业口碑，品牌优势逐渐凸显，为华大海

天持续积累优质客户资源与实现业绩长期稳定增长打下了坚实的基础。 

 

根据中国造纸学会特纸委出具的说明，2024 年国内热升华转印纸产品的产量为

35.00万吨，其中高定量（大于 60g/m2）的产品占比约 20%，以此推算国内高克重热

升华转印纸的产量约为 7.00万吨。数码纸基新材料单价通常在 1万元/吨左右，估算

热升华转印纸和高克重数码纸基新材料的市场空间约为 35亿元和 7亿元。华大海天

产品以高克重产品（60g/m2以上）为主，2024年华大海天高克重数码纸基新材料销

量约为 2.35 万吨，估算国内高克重热转印纸市场占有率约为 34%。2024 年华大海

天新增销售机内涂布热升华转印纸，合计销量约 2.79万吨，估算热升华转印纸的市

场占有率为 8%。华大海天与五洲特纸、冠豪高新和仙鹤股份为国内转印纸的主要生

产厂商，占据大部分国内市场份额。根据中国造纸学会 2025年 11月出具的说明，“数
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码纸基新材料市场集中度较高，行业内主要企业为仙鹤股份、冠豪高新、五洲特纸、

华大海天，华大海天市占率位于行业前列。” 

 

根据中国日用化工协会出具的证明，依据中国油墨行业统计信息研究中心数据

显示，2024年国内装饰纸水性印刷墨产量为 10.16万吨，华大海天 2024年在装饰纸

水性印刷墨领域排名第一。华大海天 2024 年装饰纸水性印刷墨产量为 1.09 万吨，

占国内装饰纸水性印刷墨产量的比例约为 10%。根据中国日用化工协会证明， 2024 

年华大海天在国内装饰纸水性印刷墨领域市场占有率排名第一，为细分领域龙头企

业。 
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2、 特种纸产量及需求持续提升，行业企业安排多个扩产项目 

2.1、 下游行业持续增长推动特种纸产量及需求提升 

造纸行业具有较明显的与经济运行共振的特点，随着世界经济的整体增长，全

球造纸行业稳步发展，根据中国制浆造纸研究院的数据，2014-2022年，全球纸及纸

板生产量由 4.06亿吨增长至 4.20亿吨，CAGR为 0.41%；全球纸及纸板消费量由 4.08

亿吨增长至 4.24亿吨，CAGR为 0.49%。 

伴随着我国经济的快速发展，我国纸张产销水平持续增长，已成为世界造纸行

业的重要组成部分。根据《2022 年世界造纸工业概况》，2022 年全球纸和纸板生产

量前三大国家分别为中国、美国和日本，占比分别为 29.59%、15.94%和 5.64%；消

费量前三大国家同样为中国、美国和日本，占比分别为 29.26%、15.69%和 5.64%。

根据中国造纸协会的数据，2014-2024年，国内纸及纸板生产量由 10,470万吨增长至

13,625万吨，CAGR为 2.67%，其中 2024年同比增长 5.09%；国内纸及纸板消费量

由 10,071万吨增长至 13,634万吨，CAGR为 3.08%，其中 2024年同比增长 3.56%。

2014-2024年，我国纸及纸板人均消费量从 73.17千克/年增长至 96.83千克/年，但仍

低于发达国家的消费水平。根据《2022 年世界造纸工业概况》，2022 年美国人均消

费量为 198.2 千克/年，日本人均消费量为 183.6 千克/年，我国造纸产业发展前景依

然广阔。 

图13：2014-2024 年国内纸及纸板生产量和消费量 

 

数据来源：中国造纸协会、华大海天招股说明书 

 

特种纸是一种高性能纸基功能材料，具有技术含量高、附加值高等特点，适用

于多种领域的具有特殊机能的易耗材料，更加广泛地应用在纺织服装、食品包装、

医疗、建筑等领域。特种纸与新闻纸、生活用纸、白纸板等大类用纸相比，具有如

下特点：（1）产品针对性强，具有特定用途；（2）技术难度大、工序复杂，附加值

相对较高；（3）产品种类繁多，应用于不同领域。我国特种纸行业发展迅速，根据

中国制浆造纸研究院的数据，2015-2024年，国内特种纸生产量由 590万吨增长至 762
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万吨，CAGR为 2.88%。 

 

图14：2015-2024年国内特种纸生产量及增速 

 

数据来源：中国制浆造纸研究院、华大海天招股说明书、开源证券研究所 

 

华大海天生产的数码纸基新材料属于工业用特种纸，主要应用于纺织服装、工

艺品以及户外广告的印花，其中纺织服装印花是数码纸基新材料目前的主要应用领

域。 

印花属于印染的中间工序。印染是纺织品深加工和提高附加值的关键环节，其

工艺流程主要包括染色、印花、溢流等，通过印花和染色技术，将染料或颜料印花

或染色于各种纺织品及相关材料上。印花技术可以分为数码印花、传统印花。数码

印花是通过计算机技术预先处理好印花图案，通过打印设备将图案打印到数码纸基

新材料上再转移至织物上的印花方式或者直接打印到织物上，是一种无需制版、非

接触式印花方式。数码印花技术集智能制造、柔性制造和绿色制造为一体，契合科

技化、个性化和绿色化的行业发展方向，具有广阔的发展前景。 

纺织服装印花市场是数码印花应用的重要领域，目前我国纺织服装印花市场仍

以传统印花为主，但是近年来，随着我国对产业环保重视度的提升，以及下游市场

对于终端消费品质量款式的要求提升，数码印花技术在产业内的应用不断扩大。数

码印花技术不仅可以满足下游客户个性化、及时交货的需求，也为提升能源利用效

率与降低环境污染提供了有效的解决方案。根据中国印染行业协会的数据，我国纺

织服装领域数码印花产量占比由 2015年的 2.1%大幅提高至 2023年的 18.2%，数码

印花产量规模由 2015年的 4亿米增长到 2023年的 37亿米，CAGR高达 32.06%。 
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图15：2015-2023年国内纺织服装领域数码印花和传统印花产量 

 

数据来源：中国印染行业协会、华大海天招股说明书、开源证券研究所 

数码印花技术可以进一步分为数码转移印花和数码直喷印花，数码转印是将墨

水打印在转印纸上形成特定的花型图案，再通过高温和压力转移到织物上。公司生

产的数码纸基新材料属于数码转印的关键材料。根据中国印染行业协会的数据，数

码印花中数码直喷产量占比在 25%左右，数码转印的产量占比在 75%左右，数码转

印是数码喷墨印花市场中的主要技术。2023年我国纺织品数码印花总产量 37亿米，

其中数码直印产量 9.5亿米，数码转印产量 27.5亿米，占比在 74.3%。伴随数码印花

的蓬勃发展和广泛应用，数码印花技术的核心承印材料转印纸市场需求呈增长的态

势。根据中国造纸学会特纸委数据，2015-2025年，我国热转印纸产量由 15.5万吨增

长至 40.0万吨。 

图16：2015-2025年，我国热转印纸产量由 15.5万吨增长至 40.0万吨 

 

数据来源：中国造纸学会特纸委、华大海天招股说明书、开源证券研究所 

 

 

现代食品工业加工技术丰富，产品种类繁多，对食品包装材料的要求也非常多

样化，如防霉保鲜、防油防水、透气防潮、阻菌抗菌、烹饪适应性等。近年来，随

着技术的进步和市场需求的多元化，食品包装纸的应用范围正不断扩大。近年来，

我国食品包装原纸市场规模呈稳步增长趋势，根据智研瞻产业研究院统计数据，

2019-2023年我国食品包装特种纸产量从 203.65万吨增长至 335.97万吨，CAGR为

13.33%。 
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图17：2019-2023年我国食品包装特种纸产量从 203.65万吨增长至 335.97万吨 

 

数据来源：智研瞻产业研究院、华大海天招股说明书、开源证券研究所 

 

根据国家统计局数据，2011-2024年，我国连锁餐饮企业收入从 1,120.39亿元增

长至 3,408.30亿元，年复合增长率为 8.93%。同时由于外卖方便、快捷的特点以及餐

饮信息化水平的提高，我国外卖餐饮规模持续增长。根据艾媒咨询的统计数据，

2017-2024 年，我国外卖行业市场规模从 3,013 亿元上升至 16,357 亿元，CAGR 为

27.34%。 

图18：2017-2024年我国外卖行业市场规模从 3,013亿元上升至 16,357亿元 

 

数据来源：国家统计局、艾媒咨询、华大海天招股说明书、开源证券研究所 

 

 

随着我国经济的持续发展，油墨作为印刷的基本原材料之一，其产量也呈稳定

上涨趋势。根据中国油墨协会的相关数据，我国油墨年产量从 2014年的 68.00万吨

发展到 2023年的 91.20万吨，CAGR约为 3.32%。 
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图19：我国油墨年产量从 2014年的 68.00万吨发展到 2023年的 91.20万吨 

 

资料来源：中国日用化工协会油墨分会、智研咨询、Frost&Sullivan、华大海天招股说明书、开源

证券研究所 

 

目前华大海天的水性墨材料主要为装饰纸水性印刷墨，主要应用于家居装饰行

业装饰纸的印刷。装饰纸水性印刷墨是装饰纸生产过程中印刷在装饰原纸上的水性

墨，与装饰原纸同为装饰纸产业链的重要原材料。装饰原纸的使用量与装饰纸水性

印刷墨的使用量密切相关。装饰原纸经过装饰纸水性印刷墨印刷后得到装饰纸，再

通过浸胶、压板等工艺后制成人造板，广泛使用于家居、地板、建材等产业。装饰

纸主要用途是在高温高压的环境下压贴在刨花板、纤维板等人造板表面，起到提供

花纹图案的装饰作用和防止基材透色的覆盖作用，具有良好的装修效果。近年来，

我国装饰原纸销量整体呈增长态势，根据中国林产工业协会数据，2015-2024年国内

印刷用装饰原纸销量由 49.00万吨增长至 99.19万吨，CAGR为 8.15%。 

图20：2015-2024年国内印刷用装饰原纸销量由 49.00万吨增长至 99.19万吨 

 

数据来源：中国林产工业协会、华大海天招股说明书、开源证券研究所 

 

人造板根据原材料和生产工艺的不同，可分为刨花板、纤维板和胶合板等。其

中刨花板和纤维板主要使用装饰纸作为装饰材料，以增强其使用性能，对装饰纸的

需求量相对更大。刨花板、纤维板经浸胶的装饰纸贴面后可制成三聚氰胺板，是建

筑装饰装修、制造强化木地板和板式家具的主要原料。近年来我国人造板产量中刨

花板和纤维板的合计产量及占比增长较快，从 2020年的 8,867万立方米增长至 2024

年的 10,598万立方米，占比由 25.73%增长至 32.41%。 
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图21：我国人造板产量中刨花板和纤维板的合计产量及占比增长较快/万立方米 

 

数据来源：《中国人造板》、华大海天招股说明书、开源证券研究所 

 

2.2、 数码纸基新材料市场集中度较高，行业内企业持续扩产 

数码纸基新材料市场集中度相对较高，国内从事数码纸基新材料的公司包括华

大海天、冠豪高新、仙鹤股份和五洲特纸等。在高克重领域，主要厂家为华大海天

及冠豪高新。国际上从事数码纸基新材料的公司主要为 Felix Schoeller、Coldenhove

和 Hansol Paper等。 

我国装饰纸水性印刷墨整体呈增长态势，目前国内主要供应商有华大海天和杭

州海维特化工科技有限公司等。国际市场上主要供应商包括 Sun Chemical 和

ARCOLOR等。目前国内装饰纸水性印刷墨市场集中度相对较低。 

表16：行业内主要公司 

所属行业 公司名称 经营情况及市场地位 技术实力 

特种纸 

冠豪高新 
冠豪高新是国内大型涂布新材料研发和生产企业，主要产品包括特种纸、特种材料、彩

色印刷品，其中特种纸业务的热升华转印纸占据国内以及东南亚出口市场主要份额。 

截至 2025年末，其

累计拥有 343项专

利，包括 175项发明

专利 

仙鹤股份 

仙鹤股份是国内大型高性能纸基功能材料研发和生产企业，主要特种纸产品包括日用消

费、商务交流及出版印刷材料、食品与医疗包装材料、烟草行业配套、电气及工业用纸

等多个系列。 

截至 2025年末，其

累计拥有 54项发明

专利 

五洲特纸 

五洲特纸是国内大型特种纸研发和生产企业，主要产品包括食品包装纸、格拉辛纸、转

移印花纸和描图纸，除食品包装纸市场份额处于领先地位外，格拉辛纸、数码转印纸、

描图纸、工业衬纸皆在细分板块中占有重要地位。 

截至 2025年末，其

累计拥有 21项发明

专利 

恒达新材 

恒达新材是国内规模较大的特种纸原纸生产企业，主要特种纸产品包括医疗包装、食品

包装、工业配套原纸（包括木纹原纸和热转印原纸）和卷烟配套原纸四大系列，其中以

医疗包装原纸和食品包装原纸为主，在中高端医疗和食品一次包装原纸领域取得了市场

领先地位。 

截至 2025年末，其

累计拥有 40项发明

专利 

水性油墨 

蓝宇股份 

蓝宇股份是目前主流的数码喷印设备的纺织墨水供应商，主要油墨产品包括分散墨水、

活性墨水、酸性墨水和涂料墨水等多种类型的数码喷印墨水，产品主要用于服装喷墨印

花领域，2021年市场占有率在国内同类产品中位列前三。 

截至 2024年末，其

拥有 19项专利，包

括 10项发明专利 

杭华股份 
杭华股份是国内领先的综合性油墨产品及印刷解决方案服务商，主要油墨产品包括 UV

油墨、胶印油墨、液体油墨等，其液体油墨主要为溶剂型油墨，拥有的“杭华”品牌是全

截至 2025年末，其

累计拥有 32项发明
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所属行业 公司名称 经营情况及市场地位 技术实力 

国油墨行业颇具影响力的品牌，产品市场占有率保持在同行业前列。 专利 

长联科技 

长联科技是印花胶浆专业生产商，主要油墨产品包括水性印花胶浆、水性树脂、丝印硅

胶等，产品主要应用于纺织印花领域，其中水性印花胶浆产销量居于国内同行前列，2022

年国内市场占有率排名第一。 

截至 2025年末，其

拥有 48项专利，包

括 41项发明专利 

天威新材 

天威新材是数码喷印功能性材料及配套产品生产商，主要油墨产品包括分散墨水、UV

墨水、水性墨水和活性墨，应用领域包括纺织品数码印花、广告图像数码喷印、包装及

出版物数码印刷、建筑装潢数码喷印、电子电路数码喷印、工艺装饰品数码喷印以及桌

面办公打印领域等，属于中国油墨行业“产量万吨级”企业，收入和利润均位于数码喷印

墨水细分行业前列。 

截至 2025年末，其

拥有 69项专利，包

括 41项发明专利 

华大海天 

华大海天主营产品包括数码纸基新材料、水性墨材料和食品包装材料及其他。华大海天

是数码纸基新材料领域的主要生产厂商，高克重产品市场占有率达到 30%以上，在高克

重领域行业地位突出。华大海天的水性墨材料主要为装饰纸水性印刷墨，2024年华大海

天在国内装饰纸水性印刷墨领域市场占有率排名第一，为细分领域龙头企业，具有广泛

的行业影响力。 

截至 2026年 5月 29

日，华大海天拥有 38

项境内专利，包括 24

项发明专利，以及 1

项境外专利 

资料来源：华大海天招股说明书、开源证券研究所 

 

参考行业内产能情况：特种纸行业公司近年来销量稳步增长，行业内公司有扩

产安排。水性墨行业可比公司杭州海维特化工科技有限公司主营装饰纸水性印刷墨、 

PVC膜印刷水性油墨、烟包印刷水性油墨等系列产品，同样有扩产安排。 

 

 

表17：特种纸行业、水性墨行业可比公司均有扩产安排/万吨 

业务 可比公司 
销量 产能 

产品系列 2025年 2024年 2023年 2025年 2024年 2023年 

特种纸 

冠豪高新 
热敏纸/热升华

转印纸 
/ 21.71 21.13 / 

湛江东海岛基地年产

6万吨特种纸项目

（含热升华转印纸） 

/ 

仙鹤股份 

日用消费系列 / 56.47 46.64 广西来宾“年产 250万吨广西三江口新区

高性能纸基新材料”和湖北石首“年产 250

万吨高性能纸基新材料循环经济”项目已

逐步投产 

/ 

食品与医疗包

装材料系列 
/ 24.98 22.98 / 

五洲特纸 

转移印花纸 / 未披露 5.45 江西基地新增 4万吨数码转印纸产线 

浙江基地新增

2.2万吨数码转

印纸产线 

食品包装材料

系列 
/ 60.54 61.32 / / / 

恒达新材 特种纸合计 / 9.93 8.57 

年产 5万吨新型包

装用纸生产线及 1

万吨食品医疗纸制

品深加工项目 

/ 

年产 3万吨新

型包装用纸生

产线项目结项 

水性墨 海维特 装饰纸水性印 / 未披露 未披露 广西贵港工厂建设 丽水年产 5.5万吨水 贵港年产 5万
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刷墨、PVC膜印

刷水性油墨、烟

包印刷水性油

墨 

结顶 性油墨项目投产 吨高档水性油

墨项目开工建

设；临沂年产 1

万吨水性油墨

制造项目竣工

调试公示 

数据来源：华大海天问询函回复、开源证券研究所 
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3、 可比公司 PE TTM均值为 29.97X 

考虑到华大海天主要产品为数码纸基新材料、水性墨材料和食品包装材料等，

我们选择冠豪高新、五洲特纸、蓝宇股份、方大新材为同行业可比公司。 

表18：我们选择冠豪高新、五洲特纸、蓝宇股份、方大新材为同行业可比公司 

公司名称 股票代码 公司简介 

冠豪高新 600433.SH 

生产基地分布于广东湛江、珠海及浙江嘉兴等交通便利核心地带，产品涵

盖特种纸、特种新材料等。公司以建设适度有效规模的高端绿色特种纸产

业，培育孵化相关多元战略性新兴产业为战略定位，以科技创新塑造新质

生产力，稳步提高生产数字化智能化水平，坚定不移地走绿色可持续发展

道路，积极履行社会责任，致力打造成世界一流特种新材料公司。 

五洲特纸 605007.SH 

主营业务为特种纸的研发、生产和销售。公司生产的产品按下游应用可划

分为食品包装材料系列、日用消费材料系列、出版印刷材料系列、工业配

套材料系列和工业包装材料系列五大系列，以及纸浆系列的化机浆。2025

年 2月，公司开始投建一条年产 60万吨化学浆生产线，项目建成投产后，

可解决公司日益增长的化学浆需求和摆脱主要依靠外部采购的局限，以及

达到成本节约，进一步提高公司的盈利能力。 

蓝宇股份 301585.SZ 

公司主要从事符合国家节能环保战略方向的数码喷印墨水的研发、生产和

销售，为国家专精特新“小巨人”企业和国家高新技术企业。公司所处行业

为新材料行业，公司生产的数码喷印墨水作为数码喷印技术中的关键耗

材，与数码喷头、系统板卡等核心部件以及其他配件产品配套于数码喷印

设备，主要应用于纺织领域。 

方大新材 920163.BJ 

公司主营业务为物流快递包装的生产、销售以及胶黏材料研发，是一家集

研发、生产与销售为一体的高新技术企业，产品包括背胶袋、防水袋、气

泡袋和可变信息物流标。公司拥有专业的研发团队、核心设备及自主研发

的技术配方，主要环节的原材料均由公司内部自行生产，实现了垂直整合。

公司是亚太地区主要的背胶袋产品供应商之一，且是中国早期自主研制物

流快递行业配套塑料包装、胶黏制品的公司之一。 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

可比公司 PE TTM均值为 29.97X。 

表19：可比公司 PE TTM均值为 29.97X 

公司名称 股票代码 PE TTM 市值/亿元 
2025年归母净

利润/百万元 

2025营业

收入/亿元 
2025PE 

2025毛利率

/% 
2025净利率/% 

冠豪高新 600433.SH -175.52 57.93 -303.66 71.52 -19.08 4.91 -7.43 

五洲特纸 605007.SH 20.73 73.17 244.75 88.84 29.89 7.89 2.79 

蓝宇股份 301585.SZ 40.52 28.81 70.78 4.85 40.70 31.97 14.52 

方大新材 920163.BJ 28.67 14.05 44.38 8.13 31.65 15.06 5.56 

 
均值 29.97    34.08 14.96 7.62 

 
中值 28.67    31.65 11.48 5.56 

华大海天 920288.BJ - - 69.88 5.99 - 22.56 11.67 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2026年 8月 13日，均值中值计算剔除负值） 
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4、 风险提示 

原材料价格波动风险、新增产能消化风险、市场竞争加剧风险。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已正式实施。根据上述

规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的投资者类别仅限

定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投

资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数（北交所基准指数为北证 50 指数）、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提

醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建

议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投

资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意

见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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