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公司发布2026年三季报， 2026年前三季度营收62.50亿元，同比增长40.26%；

归母净利润 3.37亿元，同比增长 158.26%；扣非净利润 2.88亿元，同比增长

136.73%。Q3单季营收 22.72亿元，同比增长 44.30%；归母净利润 1.00亿元，

同比增长 115.51%。  

❑ 盈利能力与运营效率显著提升，三季报业绩同比大幅增长。2026 年前三季度，

公司面对复杂多变的市场环境与行业竞争充分的现实挑战，紧密围绕提升盈

利能力与运营效率两大核心目标，筑牢高质量发展坚实底座，实现经营业绩

大幅增长。2026 年前三季度，道恩股份实现营业收入 62.50 亿元，同比增

长 40.26%；归母净利润为 3.37 亿元，同比增长 158.26%；扣非净利润为 

2.88 亿元，同比增长 136.73%。2026 年第三季度，道恩股份实现营业收入 

22.72 亿元，同比增长 44.30%，环比基本持平；归母净利润为 1.00 亿元，

同比增长 115.51%，环比下降 15.25%；扣非净利润为 0.98 亿元，同比增

长 132.58%，环比下降 14.04%。公司三季度净利润环比下滑主要受两方面

因素影响：一是宁波爱思开工厂停产检修影响。今年三季度，公司对宁波爱

思开工厂实施停产检修，停产检修费用与生产影响对公司当季利润造成了一

定的拖累。二是原材料价格持续上涨影响。受国际地缘政治等多重因素影响，

三季度化工原料价格持续攀升，对公司生产成本形成一定压力，不过公司已

于 2026 年 10 月 8 日发布了产品调价函，每吨拟提价 1500 元至 3000 

元，以对冲原材料成本上升影响。 

❑ 核心产品开辟多个高增长的新兴市场，宁波 SK收购增厚业绩。2026年上半

年，（1）公司弹性体业务板块实现营业收入 8.91亿元，同比增长 136.22%。

公司不仅巩固了在传统优势领域的引领地位、成功开辟了多个高增长的新兴

市场，并布局未来的新应用市场，如新能源汽车 TPV系列研发落地，多款新

品实现主机厂批量供货，人形机器人仿生弹性体研发全面突破，3D打印人工

肌肉材料实现技术领跑。2026 年 2 月公司完成宁波 SK80%股权交割并实现

并表，对业绩有显著贡献，承接钒系溶液聚合 EPDM全套研发与生产技术，

成为国内唯一兼具EPDM聚合+TPV动态硫化完整研发能力的民营材料企业。

（2）公司改性塑料业务板块实现营业收入 24.04 亿元，同比上升 12.95%。

重点开发了特殊功能化聚烯烃材料，阻燃材料，工程塑料，特殊共聚酯材料

及低碳化系列产品。 

❑ 当前，公司 DVA 产品生产车间已完成全面改造升级，现正与合作轮胎厂推

进规模化投放前的各项准备工作。后续若实现规模化市场投放，预计将对公

司业绩形成积极贡献。（1）公司联合国内头部轮胎企业完成轮胎成型工艺适

配性优化及多规格成品胎路跑验证。上半年持续优化 DVA流变、挤出成型配

方，解决薄型气密层加工稳定性问题，已在头部轮胎企业多轮小批量压延、

贴合、制胎验证，实现与现有轮胎成型工艺路线完全适配；气密性达传统丁

基橡胶 7–10 倍，气密层厚度减半、重量降低 60%、滚动阻力大幅优化，路

跑测试各项耐久性指标全部达标，标志着公司 DVA完全具备产业化的技术条

件。（2）产学研联合。完善知识产权体系联合北京化工大学完成橡塑动态硫

化合金底层机理研究，自创双连续非均相新型微观相结构设计，从底层逻辑
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攻克适合现有轮胎成型工艺路线的 DVA研究的技术瓶颈，形成完整知识产权

壁垒，未来随着合作轮胎厂同步规模化投放，将开辟轮胎市场全新弹性体赛

道。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。在暂不考虑 DVA放量的情况下，公司产能正有序

扩张，除了持续稳步增长的改性塑料业务，TPV和 EPDM等毛利率较高的业

务将进一步提供业绩增量，因此我们推测 2026 年业绩将显著增长，若 DVA

实现规模化放量，业绩增速将在此基础上进一步提升。公司主业稳健，技术

领先，新产品研发多线并行，落地放量后将对产品结构和利润结构带来大幅

优化。我们预期公司 2026/2027/2028 年分别实现收入 84.08/96.77/109.38

亿元，同比增速分别为 39%/15%/13%；归母净利润 4.82/5.91/7.02亿元，同

比增速分别为 155%/23%/19%，分别对应 18.9/15.4/13.0倍估值。 

❑ 风险提示：宏观经济环境变化引发的风险、主要产品原材料价格波动的风险、

募集资金投资项目新增产能的市场开拓风险、核心技术失密和核心技术人员

流失的风险等。 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 5301 6056 8408 9677 10938 

同比增长 17% 14% 39% 15% 13% 

营业利润(百万元) 155 235 604 775 919 

同比增长 -9% 51% 157% 28% 19% 

归母净利润(百万元) 141 189 482 591 702 

同比增长 1% 34% 155% 23% 19% 

每股收益(元) 0.29 0.39 1.01 1.24 1.47 

PE 64.6 48.2 18.9 15.4 13.0 

PB 2.9 2.5 2.2 2.0 1.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、主营业务盈利能力增强，宁波 SK收购增厚业绩 

公司是一家集研发、生产、销售弹性体、改性塑料、色母粒、可降解材料和共聚

酯材料等功能性高分子复合材料的国家高新技术企业，致力于高分子新材料的进

口替代及消费升级，产品广泛应用于汽车交通、家电通讯、医疗卫生、航天航空、

大消费等领域。 

图 1：公司主要业务  图 2：公司主要业务 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

2026 年前三季度，公司面对复杂多变的市场环境与行业竞争充分的现实挑战，

紧密围绕提升盈利能力与运营效率两大核心目标，筑牢高质量发展坚实底座，实

现经营业绩大幅增长。2026 年前三季度，道恩股份实现营业收入 62.50 亿元，

同比增长 40.26%；归母净利润为 3.37 亿元，同比增长 158.26%；扣非净利

润为 2.88 亿元，同比增长 136.73%。2026 年第三季度，道恩股份实现营业收

入 22.72 亿元，同比增长 44.30%，环比基本持平；归母净利润为 1.00 亿元，

同比增长 115.51%，环比下降 15.25%；扣非净利润为 0.98 亿元，同比增长 

132.58%，环比下降 14.04%。 

图 3：公司 2016-2026Q1-3营收及同比增速  图 4：公司 2016-2026Q1-3归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD、招商证券  资料来源：同花顺 iFinD、招商证券 
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分业务来看：截至 2026 年三季度，公司改性塑料业务收入占比约为 62%，色

母料业务占比约为 3%，二者合计占比约为 65%，较 2026 年上半年提升近 1 

个百分点；弹性体类业务占比约为 26%，较 2026 年上半年提升近 3.5 个百分

点。 

截止 2026 年三季度，公司弹性体类业务收入占比约为 26%，随着公司 2025 

年新投产的 5 万吨 TPV 产能逐步释放，以及高端牌号产品占比持续提升，公

司高毛利业务占比呈持续提升趋势。 

今年前三季度，宁波爱思开工厂实现营业收入 7.71 亿元，净利润 1.42 亿元；

其中，上半年实现营业收入 5.35 亿元，净利润 1.10 亿元。据此计算，宁波爱

思开工厂三季度实现营业收入 2.36 亿元，净利润 0.32 亿元。四季度，随着生

产经营活动再次恢复至满产满销状态，叠加产品销售价格整体调整，宁波爱思开

工厂经营效益有望快速恢复。 

公司三季度净利润环比下滑主要受两方面因素影响：一是宁波爱思开工厂停产检

修影响。2026 年 2 月，公司完成宁波爱思开 80%股权交割并实现并表，公司

成为国内唯一兼具 EPDM 聚合+TPV 动态硫化完整研发能力的民营材料企业，

彻底解决长期外购 EPDM 导致的配方迭代受限、原料性能不可控痛点。今年三

季度，公司对宁波爱思开工厂实施停产检修，停产检修费用与生产影响对公司当

季利润造成了一定的拖累。二是原材料价格持续上涨影响。受国际地缘政治等多

重因素影响，三季度化工原料价格持续攀升，对公司生产成本形成一定压力，不

过公司已于 2026 年 10 月 8 日发布了产品调价函，每吨拟提价 1500 元至 

3000 元，以对冲原材料成本上升影响。 

改性塑料行业品种多、下游分散，不同企业在产品结构、客户群和应用领域上差

异较大，不宜简单以行业景气度一概而论。据弗若斯特沙利文，全球改性塑料市

场规模约 2000 亿元，中国是全球最大的生产与消费国，但国内改性塑料企业单

体占比普遍较小，每家企业都有自己的应用领域和客户群。面对大宗商品价格剧

烈波动、行业竞争日趋白热化、下游需求分化明显的形势，具备技术优势与产品

特色的企业，经营韧性相对更强。公司是国内领先的绿色轻量化材料解决方案提

供商，自主研发打造的“高分子合金技术”平台，可为客户提供高质量特异性的

弹性体、改性塑料、色母粒、聚酯材料解决方案，一站式满足客户多样性材料需

求。公司改性塑料业务在持续转型发展，深耕存量市场、开拓增量市场，依托道

恩高分子合金技术平台，持续研发布局有差异化竞争壁垒的产品，构筑公司核心

竞争力。 
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图 5：公司 2016-2026Q1-3毛利率及净利润  图 6：公司 2016-2026Q1-3费用率情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD、招商证券  资料来源：同花顺 iFinD、招商证券 
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二、向创新、重研发，打造长期核心竞争优势 

1、弹性体业务  

2026年上半年，公司弹性体业务板块实现营业收入 89,050.54 万元，同比增长 

136.22%。 弹性体研发体系在面对地缘性冲突特殊国际背景下展现了强大的战

略韧性与创新活力。在前沿技术产学研布局、打通高端关键原材料供应链自主可

控化、颠覆性技术推向产业化、成熟产品技术迭代、研发重心拓展延伸五个维度

的持续发力，不仅巩固了公司在传统优势领域的引领地位、成功开辟了多个高增

长的新兴市场，并布局未来的新应用市场，为企业可持续高质量发展注入了强劲

动力。  

1.打通基础机理和前沿技术研究，形成产学研创新特色  

上半年，道恩依托动态硫化、EPDM 聚合、氢化合成三大弹性体技术平台，持

续深化与北京化工大学、华南理工大学、浙江大学、西安交通大学及海外科研机

构多层次产学研协同，围绕 DVA 轮胎气密合金、人形机器人仿生弹性体、可逆

交联新一代 TPV、鞋材中底高性能弹性体、EPDM 高端聚合改性五大方向落地

联合攻关项目，既解决行业底层理论瓶颈，又快速实现新品定型与客户批量认证，

形成“基础研究补短板、工程化落地出产品、标准专利筑壁垒”的产学研创新特

色。  

与华南理工大学、北京化工大学分别联合在可逆交联新一代热塑性弹性体前沿技

术布局，承担了山东省技术创新引导计划项目和烟台市重大科技创新工程项目，

瞄准 5-10 年行业下一代弹性体技术，形成“高校基础理论+企业产业化转化”

分工模式。与浙江大学、贝欧亿、特步等单位联合承担国家科技重大专项《发泡

用 POE 产品开发及应用验证》，旨在打破发泡用高性能 POE 国外长期垄断，

实现自主可控。 

依托山东省新型热塑性弹性体材料制备及应用重点实验室，申报《高端装备动态

密封用超软发泡级 TPV关键技术制备及应用研究》，旨在突破现有 TPV 的性能

天花板，开启 TPV 动态密封应用篇章。  

2.颠覆性 DVA 轮胎气密层弹性体研发进入商业化前夜  

DVA 动态硫化高性能轮胎气体阻隔层合金材料，由埃克森美孚首家推出，公司

首家突破适配现有成型工艺路线新一代产品，上半年研发推进实现关键里程碑：  

（1）联合国内头部轮胎企业完成轮胎成型工艺适配性优化及多规格成品胎路跑

验证。 上半年持续优化 DVA 流变、挤出成型配方，解决薄型气密层加工稳定

性问题，已在头部轮胎企业多轮小批量压延、贴合、制胎验证，实现与现有轮胎

成型工艺路线完全适配；气密性达传统丁基橡胶 7–10倍，气密层厚度减半、重

量降低 60%、滚动阻力大幅优化，路跑测试各项耐久性指标全部达标，标志着

公司 DVA 完全具备产业化的技术条件。当前，公司 DVA 产品生产车间已完成

全面改造升级，现正与合作轮胎厂推进规模化投放前的各项准备工作。后续若实

现规模化市场投放，预计将对公司业绩形成积极贡献。 
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（2）产学研联合完善知识产权体系  

联合北京化工大学完成橡塑动态硫化合金底层机理研究，自创双连续非均相新型

微观相结构设计，从底层逻辑攻克适合现有轮胎成型工艺路线的 DVA 研究的技

术瓶颈，形成完整知识产权壁垒。  

3.上游 EPDM 聚合研发闭环突破，从源头重塑 TPV 核心技术体系  

2026 年  2 月完成宁波 SK80%股权交割并实现并表，承接钒系溶液聚合 

EPDM 全套研发与生产技术，成为国内唯一兼具 EPDM 聚合+TPV 动态硫化

完整研发能力的民营材料企业，彻底解决长期外购 EPDM 导致的配方迭代受限、

原料性能不可控痛点。上半年研发团队完成 EPDM 牌号与 TPV 配方协同匹配

研发，开发低充油、超高分子量耐候 EPDM 专用牌号，配套产出高耐臭氧、低

析出高端 TPV，已在汽车密封、线缆客户批量验证交付。  

宁波工厂扩产 EPDM 项目，同步配套研发高门尼、耐低温的差异化 EPDM 新

品，定向匹配高弹性、耐低温 TPV，解决国内高端 EPDM 长期国外品牌依赖

问题，从上游原料端支撑弹性体业务高端化迭代。自研 EPDM 可精准调控分子

结构，缩短高性能 TPV 开发周期，实现“原料研发-弹性体研究-下游应用”一

体化技术迭代。  

4.新能源汽车 TPV 系列研发落地，多款新品实现主机厂批量供货  

上半年汽车弹性体研发聚焦新能源轻量化、环保化和热管理两大刚需，攻克多项

进口替代技术瓶颈，成果直接转化订单：  

（1）单层冷却液管路硬质 TPV  

突破传统 TPV 低温脆裂、高温抗蠕变短板，自研高刚性动态硫化 TPV 合金，

替代尼龙多层管路，简化挤出工艺、减重 30%、降低管路综合成本 40%；上半

年完成头部新势力、自主品牌车企全车型认证，实现规模批量配套，成为上半年

弹性体业务增量核心产品。  

（2）汽车内饰与功能件用 TPE 获得技术和市场双重突破  

在汽车脚垫材料领域实现全面技术突破，攻克了软质材料在熔体强度、耐磨、耐

脏污、耐划伤等方面的长期痛点，满足整车厂车内气味管控标准，上半年已在国

内半数以上标杆汽车脚垫企业定点批量应用。  

（3）自润滑接角料攻克技术瓶颈，实现突破性技术迭代  

汽车门窗、天窗、导槽密封条接角是整车密封系统关键部件，传统普通 TPV 接

角料普遍存在摩擦系数高、车窗升降异响，市场常用自润滑接角料虽有效弱化了

上述问题，却存在润滑助剂迁移发白、与 EPDM、挤出 TPV 粘接强度不足、润

滑持久性不足等痛点。2026 上半年，道恩依托自产 EPDM 聚合+动态全硫化一

体化平台，升级反应型长效内外润滑和接合强度的长效自润滑接角 TPV，同步

解决润滑持久性、界面粘接、低气味环保、注塑加工适配四大核心矛盾，完成全

系列牌号定型、主机厂全套验证，实现进口高端自润滑接角料国产化替代。  
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5.人形机器人仿生弹性体研发全面突破，3D 打印人工肌肉材料实现技术领跑  

在全球地缘冲突导致传统汽车、民用弹性体市场价格内卷、供应链波动加剧的背

景下，道恩弹性体研发依托公司弹性体研发平台的技术优势，前瞻布局人形机器

人柔性仿生材料赛道，围绕仿生皮肤、人工肌肉、柔性传感、轻量化成型四大方

向布局技术攻关，开辟第二增长曲线对冲行业周期风险的新路径。  

上半年成功研发适配光固化工艺的可 3D 打印弹性体，兼顾高断裂伸长、高抗

疲劳、低残余变形；并开发适合机器人不同部位的 3D 拓扑晶格结构仿真设计，

制备出高回弹、高亲肤仿生柔性结构体，专门用于机器人关节、仿生手、柔性抓

取结构的快速试样开发，大幅缩短机器人结构迭代验证周期。材料兼顾韧性与弹

性，既可以做柔性缓冲部件，也可实现软硬一体复合打印，成型后兼具仿肌肉伸

缩、弯曲力学特性，适配科研院所、机器人初创企业小批量原型试制需求，已与

人形机器人头部企业开展样品测试对接，拓宽道恩弹性体在智能制造、高校科研

领域的客户渠道。依托公司四大研发平台的材料仿真数据库，实现材料力学参数

数字化匹配，可根据机器人仿真模拟数据定向调校打印弹性体的硬度、模量、回

弹指标，实现材料研发与机器人结构设计协同赋能。  

6.电缆料技术和产能迭代，完善高端工业弹性体布局  

2025 年下半年完成安徽博斯特全资收购后，道恩形成热塑性弹性体+硅烷交联

电缆料+热塑性聚丙烯电缆料三线缆材料研发平台。2026 上半年硅烷交联聚烯

烃电缆料围绕接枝分子调控、产能迭代、生产质控和产业链协同四大方向实现集

中技术突破，解决行业普遍存在的预交联、交联不均匀行业痛点，建成两步法硅

烷交联聚烯烃绝缘电缆料产线并投入量产应用，产品完全满足 10kV 中压电力

电缆绝缘洁净度要求，代表行业最高单线产能水平。  

7.研发重心逐步向鞋材、热力、电子电器等方向延伸  

2026 年上半年，公司研发继续向热力、鞋材等非车用赛道延伸。先后推出 FIPP 

专用高柔性 TPV 合金、鞋材抗皱发泡弹性体、鞋材用减震弹性体等多款新产品，

实现新材料突破。  

（1）FIPP 专用高柔性 TPV 推出，开辟 TPV 在地下管网修复全新应用赛道  

FIPP 原位热塑成型内衬是市政、化工管网非开挖修复主流技术，传统基材以 

PVC、HDPE 为主，普遍存在弯折易裂、耐磨差、异形管道贴合不足、低温脆

性大、不可回收等短板。2026 上半年道恩依托自产 EPDM 聚合+动态全硫化 

TPV 一体化技术平台，针对性开发 FIPP 专用高柔性 TPV 合金，产品具备高

低温宽域稳定性、优异耐高温蒸气性能、超高折叠回弹（可反复折叠成 U 型、

W 型卷材长期仓储和远距离运输）等优异性能，攻克行业现有内衬材料核心痛

点，完成配方定型、挤出工艺匹配、市政/化工管道工况全验证，开辟 TPV 在地

下管网修复全新应用赛道。  

（2）鞋材中底产品专攻差异化功能创新  

2026 上半年依托酯化合成和动态硫化两大弹性体技术平台，叠加上游 EPDM 

原料自主配套优势，道恩聚焦超临界发泡中底、低收缩中底、抗皱中底、减震中
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底和高透装饰等五大方向完成集中配方迭代与下游批量验证形成具有竞争力的

差异化功能产品系列。与某国际大品牌鞋厂最大配套商联合开发，超临界发泡成

核、低收缩弹性体、减震弹性体均完成整鞋应用验证，产品性能表现符合预期。  

2、改性塑料板块  

2026 年上半年，公司改性塑料业务板块实现营业收入 240,438.54 万元，同比

上升 12.95%。重点开发了特殊功能化聚烯烃材料，阻燃材料，工程塑料，特殊

共聚酯材料及低碳化系列产品。  

特殊功能化聚烯烃材料主要在导热、发泡以及超耐候方面进行深入研发，布局在

新能源汽车三电系统，动力电池以及极端环境使用的聚烯烃耐候材料；针对环保

法规要求开发满足 PFAS 的阻燃 ABS 材料，实现“0“氟，开发的无卤阻燃免

喷涂 PC/ABS 减少喷涂工序，降低环境污染，在家电行业进行应用；在工程塑

料方面，针对新能源汽车水冷系统、动力结构件长期湿热老化失效难题，完成玻

纤增强 PA66 耐水解配方体系迭代优化，材料长期湿热老化后拉伸、冲击强度

保留率提升 40%以上，耐高温热变形温度显著提升，有效解决传统增强尼龙吸

水变形、高温水解脆裂痛点。适配车载水冷接头、电机安装支架等核心零部件。

面向 5G 通信配件、车载精密塑料件高精度成型需求，对短玻纤增强尼龙玻纤

体系进行界面的研究，有效降低材料注塑成型后的翘曲变形与尺寸偏差，同时保

持高刚性、高抗冲综合力学性能，可满足薄壁、复杂结构精密部件的注塑生产要

求，适配毫米波雷达外壳、车载精密支架等高端零部件。功能化 PC 合金材料布

局在 3C 以及人行机器人等领域。 

依托研发体系的酯化合成平台，开发耐化学，耐热以及耐低温系列改性共聚酯材

料，其中耐化学共聚酯材料满足消毒杀菌的苛刻要求，在医疗领域进行应用；可

生物降解材料优化保水性能，在地膜上使用大大提升农作物的亩产量同时保证使

用寿命，得到客户认可。在低碳化方面，依托合资公司的 PCR 上游资源，继续

加大开发在汽车与家电用 PCR 材料，通过材料与成品实验，多款牌号成功进入

量产阶段，达到减碳要求，并在要求苛刻的领域进行再生材料高值化的开发，持

续践行绿色低碳发展。 
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三、盈利预测 

在暂不考虑 DVA 放量的情况下，公司产能正有序扩张，除了持续稳步增长的改

性塑料业务，TPV和 EPDM 等毛利率较高的业务将进一步提供业绩增量，因此

我们推测 2026年业绩将显著增长，若 DVA实现规模化放量，业绩增速将在此基

础上进一步提升。公司主业稳健，技术领先，新产品研发多线并行，落地放量后

将对产品结构和利润结构带来大幅优化。我们预期公司 2026/2027/2028年分别

实现收入 84.08/96.77/109.38亿元，同比增速分别为 39%/15%/13%；归母净利

润 4.82/5.91/7.02 亿元，同比增速分别为 155%/23%/19%，分别对应

18.9/15.4/13.0倍估值。 

图 7：道恩股份历史 PE Band  图 8：道恩股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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四、风险提示 

1、宏观经济环境变化引发的风险  

公司主要从事弹性体、改性塑料等产品的生产，产品主要用于汽车交通、家电通

讯、医疗卫生、大消费、新能源等领域，而宏观经济的变化将影响上述行业兴盛

繁荣，直接影响公司下游行业对公司产品的市场需求。从目前经济发展势头来看，

国内经济仍面临较大的增速放缓压力，国际经济形势复杂多变，若宏观经济出现

较大波动，居民收入以及购买力、消费意愿将深受影响，并对当前公司产品主要

下游应用领域家电、汽车等行业造成压力，从而传导至公司，进一步加剧市场竞

争，有可能对公司的经营业绩造成较大不利影响。   

2、主要产品原材料价格波动的风险  

本公司产品主要原材料包括 PP、ABS、PA、EPDM 等。上述原材料多为合成

树脂，市场价格受石油价格波动影响较大。合成树脂是原油经过裂解、重整形成

基本的化工原料，再经过聚合得到。因此，原油价格变动是影响合成树脂成本变

化的重要原因，原油价格的波动将会通过产业链层层传导最终影响到产品的成本，

若原油价格上涨过快，生产企业则会面临生产成本上升的压力。由于公司产品销

售客户主要为汽车交通、家电通讯、医疗卫生、大消费、新能源等领域的厂商，

上述行业在我国基本处于完全竞争状态，因此，原材料价格波动导致产品成本上

升的风险可能无法完全、及时通过产品提价转嫁给下游客户，从而影响公司利润

水平。   

3、募集资金投资项目新增产能的市场开拓风险  

募集资金投资项目投资建设工期较长、工程质量要求较高，建设过程中，不能完

全排除因组织管理不善或其他不可预见因素导致项目建设未能如期完成或投资

突破预算等可能影响项目收益的风险存在。此外由于募投项目的实施与市场供求、

国家产业政策、行业竞争情况、技术进步、公司管理及人才等因素密切相关，上

述任何因素的变动都可能直接影响项目的经济效益。虽然，公司在项目选择时已

进行了充分市场调研及可行性论证评估，项目均具备良好的市场前景和经济效益。

但在实际运营过程中，由于市场本身具有的不确定因素，如果未来业务市场需求

增长低于预期，或业务市场推广进展与公司预测产生偏差，有可能存在募集资金

投资项目实施后达不到预期效益的风险。  

4、核心技术失密和核心技术人员流失的风险  

高分子复合新材料行业是涉及多门学科的高技术产业，是技术密集行业，新技术、

新工艺和新产品的开发和应用是本公司赢得市场的关键。公司近年来取得了大量

的研发成果，多数研发成果已经通过申请专利的方式获得了保护，部分研发成果

尚处于专利的申请过程中，还有部分研发成果和工艺诀窍是公司多年来积累的非

专利技术。如果该等研发成果失密或受到侵害，将给公司生产经营带来不利影响。

同时，在市场竞争日益激烈的行业背景下，不排除核心技术人员流失的可能性，

若核心技术人员流失，公司技术保密和生产经营将受到不利影响。  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4040 4800 6437 7431 8376 

现金 502 661 744 893 995 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1112 1364 1894 2180 2464 

应收款项 1283 1498 2079 2393 2705 

其它应收款 7 8 11 12 14 

存货 786 879 1175 1341 1508 

其他 349 391 534 612 690 

非流动资产 2298 2580 2557 2626 2688 

长期股权投资 141 187 187 187 187 

固定资产 1409 1747 1864 1968 2061 

无形资产商誉 365 363 327 294 265 

其他 384 283 180 178 176 

资产总计 6338 7380 8994 10058 11064 

流动负债 2422 3053 4156 4678 5046 

短期借款 888 1241 1909 2127 2190 

应付账款 456 475 635 725 815 

预收账款 52 37 50 57 64 

其他 1026 1299 1562 1769 1977 

长期负债 618 496 496 496 496 

长期借款 162 372 372 372 372 

其他 456 124 124 124 124 

负债合计 3040 3548 4652 5173 5542 

股本 448 478 478 478 478 

资本公积金 844 1198 1198 1198 1198 

留存收益 1827 1964 2389 2835 3360 

少数股东权益 178 192 277 373 487 

归属于母公司所有者权益 3120 3640 4065 4511 5036 

负债及权益合计 6338 7380 8994 10058 11064     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 (301) (76) (247) 348 486 

净利润 152 206 567 687 816 

折旧摊销 140 164 223 231 238 

财务费用 38 40 22 19 16 

投资收益 (8) (6) (46) (46) (46) 

营运资金变动 (620) (469) (1014) (543) (538) 

其它 (4) (10) 0 0 0 

投资活动现金流 (183) (202) (154) (254) (254) 

资本支出 (235) (136) (200) (300) (300) 

其他投资 52 (66) 46 46 46 

筹资活动现金流 405 525 484 54 (131) 

借款变动 537 548 564 218 63 

普通股增加 0 30 0 0 0 

资本公积增加 (68) 353 0 0 0 

股利分配 (29) (43) (57) (145) (177) 

其他 (34) (363) (22) (19) (16) 

现金净增加额 (79) 248 83 149 101     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 5301 6056 8408 9677 10938 

营业成本 4673 5274 7048 8043 9048 

营业税金及附加 16 24 33 38 43 

营业费用 55 77 110 125 140 

管理费用 127 151 190 225 260 

研发费用 259 280 430 480 540 

财务费用 48 31 22 19 16 

资产减值损失 (17) (39) (18) (18) (18) 

公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0 

其他收益 42 47 40 40 40 

投资收益 8 6 6 6 6 

营业利润 155 235 604 775 919 

营业外收入 6 1 38 1 1 

营业外支出 1 6 6 6 6 

利润总额 160 230 636 770 914 

所得税 8 24 68 83 98 

少数股东损益 11 17 85 96 114 

归属于母公司净利润 141 189 482 591 702     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 17% 14% 39% 15% 13% 

营业利润 -9% 51% 157% 28% 19% 

归母净利润 1% 34% 155% 23% 19% 

获利能力      

毛利率 11.8% 12.9% 16.2% 16.9% 17.3% 

净利率 2.7% 3.1% 5.7% 6.1% 6.4% 

ROE 4.5% 5.6% 12.5% 13.8% 14.7% 

ROIC 4.7% 4.7% 9.2% 10.1% 10.8% 

偿债能力      

资产负债率 48.0% 48.1% 51.7% 51.4% 50.1% 

净负债比率 17.9% 23.3% 25.4% 24.8% 23.2% 

流动比率 1.7 1.6 1.5 1.6 1.7 

速动比率 1.3 1.3 1.3 1.3 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 

存货周转率 6.9 6.3 6.9 6.4 6.4 

应收账款周转率 2.7 2.3 2.5 2.3 2.2 

应付账款周转率 11.5 11.3 12.7 11.8 11.8 

每股资料(元)      

EPS 0.29 0.39 1.01 1.24 1.47 

每股经营净现金 -0.63 -0.16 -0.52 0.73 1.02 

每股净资产 6.52 7.61 8.50 9.43 10.53 

每股股利 0.06 0.12 0.30 0.37 0.44 

估值比率      

PE 64.6 48.2 18.9 15.4 13.0 

PB 2.9 2.5 2.2 2.0 1.8 

EV/EBITDA 40.1 32.2 15.7 13.0 11.3     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深 300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，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。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   
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