
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

股
票
研
究 

公
司
首
次
覆
盖 

证
券
研
究
报
告 

 股票研究 / 
 
[Table_Date] 2026.10.11   

新国标驱动 VIP放量，龙头多赛道蓄势 
 

 

 

赛特新材(688398)  
[Table_Industry] 家用电器业/可选消费品  

  
[Table_Invest] 

首次覆盖 

评级 增持 

目标价格(元): 27.90 
 

  
[Table_CurPrice] 当前价格：(元) 20.22  
  
[Table_Market] 
交易数据 

52 周内股价区间(元) 16.99-34.85 

总市值(百万元) 3,393 

总股本/流通A股(百万股) 168/168 

流通 B 股/H 股(百万股) 0/0  
  
[Table_Balance] 
资产负债表摘要(LF) 

股东权益(百万元) 1,138 

每股净资产(元) 6.78 

市净率(现价) 3.0 

净负债率 38.49%  
  
[Table_PicQuote] 

  
  
[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -1% -20% 5% 

相对指数 2% -15% 8%  
   
 

 
 赛特新材首次覆盖   
[table_Authors] 姓名 电话 邮箱 登记编号 

蔡雯娟(分析师) 021-38031654 caiwenjuan@gtht.com S0880521050002 

林叙希(分析师) 021-38031024 linxuxi@gtht.com S0880526030002 
 

本报告导读： 
 
公司为真空绝热板龙头，2026H1收入稳健增长、利润受财务费用拖累；冰箱能效新

国标正式实施推动 VIP渗透率加速提升，金属 VIP、新能源超薄 VIP、真空玻璃等

新赛道逐步落地。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  投资建议：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润为 0.20/0.87/1.56 亿

元，EPS 为 0.12/0.52/0.93 元/股。考虑到 2026 年利润受可转债利息计

提、汇兑损失等因素扰动较大，2027 年为新国标放量过渡期，我们以

2028 年业绩作为估值基础，考虑公司行业龙头地位、渗透率提升弹性，

给予 2028 年 30x PE，目标价 27.90 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 经营情况：公司 2026H1 实现营业收入 4.92 亿元，同比+4.8%，归母净

利润 168.24 万元，同比-86.1%，扣非归母净利润 164.01 万元，同比-

83.6%；其中 2026Q2 实现营业收入 2.49 亿元，同比+11.7%，归母净利

润 130.13 万元，同比-44.5%。 

 能效新国标落地，VIP渗透率提升进入加速期。分产品，2026H1 真空

绝热板（VIP）收入 4.81 亿元、占营业收入 97.8%，毛利率 22.49%。分

地区，境内/境外收入分别为 3.25/1.67 亿元，占比 66.1%/33.9%，毛利

率分别为 17.59%/32.30%。新版冰箱能效国标于 2026 年 6 月 1 日起强

制实施，1 级能效指数要求由≤50%收紧至≤20%，耗电量限定值由基准

耗电量的 70%收紧至 40%，并新增容积利用率考核，VIP 成为兼顾低能

耗与大容积的最佳技术选择。根据公司半年报，此前国内冰箱冷柜 VIP

渗透率仅为个位数。短期行业新增产能释放加剧价格竞争，我们认为中

长期具备规模、技术与客户优势的头部企业份额有望进一步集中。 

 “一体两翼”布局，新赛道逐步打开成长空间。2026H1 公司毛利率

22.58%、同比-1.32pct，主因销售区域结构变化、产品售价下行、原材

料价格波动及新增产能折旧摊销增加。费用端，2026H1 销售/管理/研发

/ 财 务 费 用 率 分 别 为 4.49%/7.26%/5.01%/4.92% ， 同 比 +0.07/-

0.34/+0.21/+2.71pct，财务费用本期较上期增长 133.83%，主要系报告期

内计提可转债利息及汇兑净损失增加所致。公司推进“一体两翼·平台赋

能”战略：金属 VIP 首条全自动产线已进入量产试运行，可覆盖-269℃

至 800℃宽温域工业场景；车规级超薄 VIP 已通过多家头部动力电池企

业、主流新能源车企供应链认证并稳定供货；子公司维爱吉真空玻璃中

试线已建成，样品完成多家家电、商超冷柜客户送检。我们认为新业务

收入占比尚小，但与主业技术、客户复用度高，有望逐步贡献增量。 

 风险提示：新能效标准推进不及预期风险，下游需求不及预期风险，行

业竞争加剧风险，产能爬坡不及预期风险。   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 934 995 1,095 1,509 2,063 

(+/-)% 11.2% 6.6% 10.0% 37.8% 36.8% 

净利润(归母) 77 24 20 87 156 

(+/-)% -27.3% -68.7% -17.3% 332.8% 79.7% 

每股净收益(元) 0.46 0.14 0.12 0.52 0.93 

净资产收益率(%) 6.8% 2.1% 1.8% 7.4% 12.2% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 43.97 140.30 169.71 39.21 21.81 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 113 135 101 66 53  营业总收入 934 995 1,095 1,509 2,063 

交易性金融资产 166 80 80 80 80  营业成本 662 758 844 1,153 1,561 

应收账款及票据 398 475 480 673 936  税金及附加 9 10 11 15 21 

存货 141 145 154 213 276  销售费用 48 45 49 59 74 

其他流动资产 97 75 112 121 141  管理费用 55 68 71 83 103 

流动资产合计 915 911 926 1,153 1,486  研发费用 48 50 55 77 104 

长期投资 0 0 0 0 0  EBIT 97 59 67 126 208 

固定资产 694 876 932 919 899  其他收益 5 9 7 10 15 

在建工程 254 176 141 113 90  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产及商誉 68 77 79 83 88  投资收益 5 1 2 4 4 

其他非流动资产 67 74 90 91 92  财务费用 17 30 43 24 25 

非流动资产合计 1,083 1,202 1,242 1,205 1,169  减值损失 -19 -14 -6 -11 -11 

总资产 1,998 2,113 2,168 2,358 2,656  资产处置损益 0 0 0 0 0 

短期借款 0 50 67 87 116  营业利润 85 30 24 102 183 

应付账款及票据 227 238 299 388 523  营业外收支 -1 -1 0 0 0 

一年内到期的非流动负债 101 76 78 78 78  所得税 7 4 4 15 27 

其他流动负债 65 53 67 87 112  净利润 77 24 20 87 156 

流动负债合计 393 417 511 640 829  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 90 141 141 141 141  归属母公司净利润 77 24 20 87 156 

应付债券 352 381 381 381 381        

租赁负债 0 1 1 1 1  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 25 28 28 28 28  ROE(摊薄,%) 6.8% 2.1% 1.8% 7.4% 12.2% 

非流动负债合计 468 551 551 551 551  ROA(%) 4.0% 1.2% 0.9% 3.8% 6.2% 

总负债 860 968 1,062 1,191 1,380  ROIC(%) 5.3% 2.8% 3.2% 5.8% 8.9% 

实收资本(或股本) 168 168 168 168 168  销售毛利率(%) 29.1% 23.9% 22.9% 23.6% 24.4% 

其他归母股东权益 970 977 939 999 1,108  EBIT Margin(%) 10.4% 6.0% 6.1% 8.4% 10.1% 

归属母公司股东权益 1,138 1,145 1,106 1,167 1,276  销售净利率(%) 8.3% 2.4% 1.8% 5.7% 7.5% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  资产负债率(%) 43.1% 45.8% 49.0% 50.5% 52.0% 

股东权益合计 1,138 1,145 1,106 1,167 1,276  存货周转率(次) 5.7 5.3 5.6 6.3 6.4 

总负债及总权益 1,998 2,113 2,168 2,358 2,656  应收账款周转率(次) 2.6 2.4 2.4 2.7 2.7 

       总资产周转周转率(次) 0.5 0.5 0.5 0.7 0.8 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利润现金含量 0.9 2.9 7.7 0.6 0.5 

经营活动现金流 66 71 154 48 85  资本支出/收入 34.6% 19.2% 10.5% 3.8% 2.8% 

投资活动现金流 -172 -104 -122 -52 -54  EV/EBITDA 17.87 26.32 25.12 18.28 13.44 

筹资活动现金流 12 52 -63 -31 -43  P/E(现价&最新股本摊薄) 43.97 140.30 169.71 39.21 21.81 

汇率变动影响及其他 4 1 -3 0 0  P/B(现价) 2.98 2.96 3.07 2.91 2.66 

现金净增加额 -90 20 -34 -35 -12  P/S(现价) 3.63 3.41 3.10 2.25 1.64 

折旧与摊销 54 69 91 94 94  EPS-最新股本摊薄(元) 0.46 0.14 0.12 0.52 0.93 

营运资本变动 -84 -57 20 -164 -197  DPS-最新股本摊薄(元) 0.15 0.05 0.04 0.15 0.28 

资本性支出 -323 -191 -115 -57 -58  股息率(现价,%) 0.7% 0.2% 0.2% 0.8% 1.4% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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1. 盈利预测 
 

盈利预测与关键假设 

 

我们预计公司 2026-2028 年营业收入为 10.95/15.09/20.63 亿元，同比

+10.0%/+37.8%/+36.8%；综合毛利率为 22.9%/23.6%/24.4%；归母净利润为

0.20/0.87/1.56 亿元，同比-17.3%/+332.8%/+79.7%。考虑到 2026 年利润受可

转债利息计提、汇兑损失等因素扰动较大，2027 年为新国标放量过渡期，我们

以 2028 年业绩作为估值基础，考虑公司行业龙头地位、渗透率提升弹性，给予

2028 年 30x PE，目标价 27.90 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

分业务关键假设如下： 

（1）真空绝热板：2025 年收入占比 96.2%，2026H1 真空绝热板收入同比

+6.26%，考虑新国标于 2026 年 6 月 1 日实施后 VIP 板自下半年开始放量，

预计 2026 年收入同比+10.0%。2027-2028 年我们以国内冰箱 VIP 渗透率提

升为主线测算，预计 2026-2028 年真空绝热板收入为 10.53/14.46/19.59 亿

元，同比+10.0%/+37.3%/+35.5%。受价格竞争、原材料及天然气涨价、安徽

基地折旧增加影响，2026 年毛利率由 2025 年的 23.5%降至 22.5%，随规模

效应释放，2027-2028 年回升至 23.0%/23.5%。 

核心假设如下： 

行业需求：以产业在线口径国内冰箱内销出货量为基数（2025 年 4,393 万

台，同比-2.0%），假设 2026-2028 年为 4,300 万台；假设新国标一级能效机

型占比由 2026 年的 8%提升至 2027/2028 年的 16%/25%，一级机型 VIP 采

用率为 80%，其他机型 VIP 渗透率为 4.5%/6.0%/10.0%，对应国内冰箱 VIP

渗透率 10.5%/17.8%/27.5%；按单台用量 2.4 平方米计算，国内冰箱 VIP 需

求约 1,088/1,841/2,838 万平方米。 

销量测算：参考 2024 年家电 VIP 赛特新材市场份额约 56%（测算过程见图 

6 注释），我们假设公司获取国内新增需求的 56%；海外销量年增 3%，叠加

新能源超薄 VIP、金属 VIP 等新应用增量（2027/2028 年累计 30/60 万平方

米），预计 2026-2028 年公司 VIP 销量为 1,300/1,766/2,370 万平方米，同比

+13.4%/+35.9%/+34.2%。 

产品均价：2026 年行业新增产能释放、价格竞争延续，假设均价同比-3.0%；

2027-2028 年新国标带动高规格产品占比提升，假设均价同比+1.0%/+1.0%，

对应 81.0/81.9/82.7 元/平方米。 

（2）保温箱：2025 年收入同比+173.4%至 0.28 亿元，基数较高，且 2026H1

冷链业务增量不及预期。预计 2026 年收入同比-50.0%，2027-2028 年保持

平稳；毛利率为 20.0%/20.2%/20.4%。 

（3）其他主营产品：低基数，随新品逐步由送样转向小批量供货，预计 2026-

2028 年收入同比+40.0%/+40.0%/+40.0%，毛利率为 32.9%/33.1%/33.3%。 

（4）其他业务：2026H1 收入同比+427.9%，预计 2026-2028 年收入同比

+500.0%/+100.0%/+100.0%，毛利率为 45.0%/45.5%/46.0%。 

 

表1：分项业务预测表（单位：百万元） 

单位：百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

真空绝热板 957.6 1053.3 1445.8 1959.1 

yoy 4.6% 10.0% 37.3% 35.5% 

销量（万平方米） 1146.1 1299.7 1721.0 2264.6 

均价（元/平方米） 83.6 81.0 81.9 82.7 

毛利率 23.5% 22.5% 23.0% 23.5% 

     

保温箱 27.6 13.8 13.8 13.8 

yoy 173.4% -50.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 31.3% 20.0% 20.2% 20.4% 

     

其他主营产品 6.8 9.5 13.3 18.5 

yoy 16.6% 40.0% 40.0% 40.0% 

毛利率 32.7% 32.9% 33.1% 33.3% 
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其他业务 3.0 18.0 36.0 72.0 

yoy 23.0% 500.0% 100.0% 100.0% 

毛利率 41.1% 45.0% 45.5% 46.0% 

     

营业收入合计 994.9 1094.6 1508.8 2063.4 

yoy 6.6% 10.0% 37.8% 36.8% 

毛利率 23.9% 22.9% 23.6% 24.4% 

数据来源：公司公告，国泰海通证券研究 

 

 

我们选取再升科技、金海高科、三花智控作为可比公司，主要考虑以下三方

面： 

再升科技：公司是国内超细玻璃纤维材料的主要供应商之一，产品可用作真

空绝热板芯材，与赛特新材同处 VIP 产业链，同样受益于冰箱能效新国标

推动的 VIP 渗透率提升，业务逻辑最为接近。 

金海高科：公司主营空调过滤网等家电功能性零部件，与赛特新材同属家电

上游配套企业，下游客户均为国内外主流家电整机厂商，且市值规模与赛特

新材相近，具备较好的可比性。 

三花智控：公司是全球制冷控制元器件龙头，冰箱、空调阀件等产品直接受

益于家电能效标准升级，与赛特新材同为家电能效提升产业链的核心零部

件供应商。 

 

表2：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 
收盘价

（元） 

EPS（元/股） PE 

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

603601.SH 再升科技 9.27 0.06 0.08 0.1 154.50 115.88 92.70 

603311.SH 金海高科 25.00 0.39 0.49 0.61 64.10 51.02 40.98 

002050.SZ 三花智控 33.58 1.1 1.29 1.52 30.5 26.0 22.1 

平均值     64.31 51.93 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究（收盘价选取 2026/10/9） 
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2. VIP板——新国标倒逼冰箱薄壁化，渗透率空间大 
 

2.1. VIP板绝热性能优，渗透率有望提升 
 

新国标首次将容积利用率纳入强制性指标体系，要求冰箱在外观尺寸不变

的前提下实现有效容积的显著提升。在现有技术路线中，提升容积利用率的

核心手段在于减薄箱壁绝热层——而在保温性能不降级的前提下，真空绝

热板（VIP，Vacuum Insulation Panel）是目前最为成熟的、经过大规模工业

化验证的解决方案。 

 

图1：VIP板主要产品 

 
资料来源：赛特新材 2025 年年报，国泰海通证券研究 

 

 

VIP导热系数低，是目前绝热性能最佳的绝热材料，当前渗透率低。根据赛

特新材招股说明书数据，VIP 板导热系数普遍在 3.5 mW/(m·K)以下，仅约

为冰箱主流方案聚氨酯泡沫、酚醛泡沫的 1/10，并显著低于聚苯乙烯泡沫、

岩矿棉、玻璃棉及膨胀珍珠岩，单位厚度绝热效率优势突出，与冰箱大容积、

薄壁化的产品演进方向高度契合。然而国内 VIP 板渗透率较海外仍存在显

著差距，2020 年我国冰箱领域 VIP 板渗透率仅约 3%，明显低于全球均值

的 10%，并大幅落后于日本约 70%的水平，提升空间较大。我们认为，伴

随冰箱能效新国标临近落地、终端高端化进程加快、节能消费理念深化，国

内 VIP 板渗透率有望对标日本经验加速上行，行业中长期成长空间打开。 

 

 

图2：绝热材料导热系数对比（单位：mW/(m・K)）  图3：2020年 VIP板渗透率对比 

 

 

 
资料来源：赛特新材招股说明书，国泰海通证券研究  资料来源：赛特新材招股说明书，国泰海通证券研究 

 

 

家电保温占国内 VIP板需求的 16.3%。从下游应用结构来看，2024 年 VIP

板应用在建筑节能/冷链物流/家电保温/其他（新能源、航天航空等）领域占

比分别为 50.3%/27.2%/16.3%/6.2%。其中家电保温端 VIP 板主要作为冰箱

内胆绝热层使用，目前国内冰箱市场对应的 VIP 板渗透率仍低于 10%，有
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较大提升空间。我们认为伴随冰箱能效新国标的落地实施，未来 5-10 年国

内冰箱保温材料体系有望迎来一轮系统性更迭，VIP 板作为高性能绝热方案

的核心载体，渗透率有望加速突破。 

 

 

图4：2024年中国 VIP板下游需求分布（单位：%）  图5：冰箱构造示意图 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，国泰海通证券研究  资料来源：观研报告网，保温材料与节能技术公众号 

 

 

 

国内家电 VIP 板市场高度集中，CR2 超过 70%，市场格局基本由赛特新材

与迈科隆两家头部企业主导。 

VIP 板行业进入壁垒体现在以下三个维度，共同构成头部企业的护城河： 

 设备投入壁垒：VIP 板生产需配套专用抽真空设备及洁净厂房，资本

投入较大，新进入者产能爬坡周期较长。 

 客户认证壁垒：冰箱厂商对 VIP 板供应商的认证周期较长，认证通过

后客户黏性较强。根据赛特新材招股说明书，2018 年全球前十大冰箱

厂商中有 8 家为公司客户，其中 6 家将公司作为主要供应商，公司占

其 VIP 板采购量的比例均在 50% 以上。 

 工艺 Know-how 壁垒：VIP 板核心性能高度依赖芯材、阻隔膜、吸附

剂与封装工艺的协同优化，积累周期长。赛特新材是业内极少数具备

芯材生产、阻隔膜复合及制袋、吸附剂生产、真空封装全流程能力的企

业。我们认为核心材料自制有助于公司在成本控制上形成优势。 

 

图6：2024年家电 VIP板市场占有率  图7：VIP行业进入壁垒 

 

 

 
资料来源：Wind，华经产业研究院，国泰海通证券研究 

注：假设 2024 年迈科隆出口与赛特新材一致均为 57%，赛特新

材国内 VIP 营收 80%来自于家电行业，迈科隆国内 VIP 营收 70%

来自于家电行业 

 资料来源：国泰海通证券研究 
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3. 风险提示 
 

 

1、新能效标准推进不及预期风险：公司业绩增长主要依赖新版冰箱能效国

标带动 VIP 渗透率提升，若新一级能效机型推广节奏慢于预期，或厂商采

用其他替代方案，可能影响 VIP 需求放量。 

2、下游需求不及预期风险：公司收入主要来自冰箱、冷柜等家电领域，若

以旧换新政策退坡或地产链需求走弱，导致冰箱内销量下滑，可能影响公司

销量增长。 

3、行业竞争加剧风险：若行业新增产能集中释放，竞争对手采取低价策略，

可能导致产品价格及毛利率低于预期。 

4、产能爬坡不及预期风险：若安徽基地产能爬坡或后续扩产进度低于预期，

可能制约销量增长，同时加大折旧压力。  
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