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道氏技术（300409.SZ） 

业绩企稳向好，新技术蓄势待发 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,862 7,296 8,708 10,305 11,303 

增长率 yoy（%） 4.5 6.3 19.4 18.3 9.7 

归母净利润（百万元） 86 -28 212 559 675 

增长率 yoy（%） -84.7 -132.4 858.8 164.2 20.7 

ROE（%） 1.2 -0.4 3.1 7.5 8.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.14 -0.05 0.35 0.92 1.11 

P/E（倍） 119.8 -370.0 48.8 18.5 15.3 

P/B（倍） 1.9 1.8 1.8 1.7 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 10 月 25 日，公司发布 2024 年三季报，24 年前三季度公司实

现营业收入 61.1 亿元，同比增长 14.11%，实现归属上市公司股东净利润 

1.47 亿元，同比增长 633.87%；对应三季度单季度实现归母净利润 0.36 亿

元，同比增长 108.73%，实现毛利率 /净利率 19.15%/1.55%，同比提升

1.51/0.5 个 pct，业绩修复趋势延续。 

扰动因素渐弱，主营业务板块企稳向好。过去公司业绩受到高价存货、固定

资产减值与产能爬坡费用摊销所拖累，而随着出货量与产能利用率的稳步提

升，经营状况已逐步摆脱前期的扰动影响。公司以锂电材料产业链和碳材料

产业链为主赛道，持续推进技术迭代和产品升级，通过拓展海外市场和前瞻

性的上下游产业布局提升综合竞争优势，报告期内，公司海外前驱体出货量

超 2.5 万吨，同比增长 90%，碳材料业务积极推进新客户导入，碳纳米管

建立从催化剂、粉体到浆料的一体化布局，基本实现粉体 100%自供，前驱

体与导电剂产能规划稳健推进，支撑业绩规模体量。 

战略资源持续放量，优质资产驱动盈利。公司战略资源业务以位于刚果（金）

的 MJM 公司和 MMT 公司为核心平台开展钴产品、铜产品的冶炼与开采，

24 年上半年，战略资源所在的其他业务板块实现营业收入 11.28 亿元，毛利

率 35.91%，对应贡献毛利 4.05 亿元，毛利占比约 56.6%，成为盈利主力板

块。战略资源业务商业模式稳定成熟，出货随着海外产能的投建爬坡加速放

量，前三季度阴极铜出货超 2.9 万吨，同比增长 46.38%，目前刚果（金）

基地已形成年产 3.8 万吨阴极铜产能和钴中间品 0.3 万 吨金属量的总产

能，而在技改扩产后，预计 2024/2025 年年底刚果（金）基地将有 6-6.5 /7-7.5

万吨阴极铜产能，后续盈利弹性可期。 

技术储备充足，碳材料助力锂电新品迭代。在产品研发方面，公司聚焦高性

能单壁管与硅碳负极布局固态电池等锂电新技术迭代方向。其中，单壁管已

通过日韩头部动力电池客户相关测试、处于待供货状态，完成国内头部 3C 电

池 A 客户软包测试，头部动力电池 B 客户和 C 客户以及其余大部分主流

电芯厂商也已送样测试，单壁管粉体需求旺盛，市场价格约 1000-1500 万/

吨，公司先发优势明显，有望享受红利增厚盈利；硅碳负极方面，公司月产

吨级产线已经建成，预计明年建成年产 1000 吨的产线，产品已送样涵盖头

 

增持（首次评级） 
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部数码类、动力类和消费类电芯厂与领先固态电池企业，公司通过创新的技

术完成高强度多孔碳的自制和球形球貌的控制，以公司自研多孔碳为基体，

沉积硅后制得的硅碳负极首效性能优异，半电池 0.8V 的首效可达 87%以

上，在全电池中首效比竞争对手高约 1.5%，稳居行业领先地位。 

投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别为 87.08 亿元、103.05

亿元和 113.03 亿元，实现归母净利润分别为 2.12 亿元、5.59 亿元、6.75 亿

元，同比增长 858.8%、164.2%、20.7%。对应 EPS 分别为 0.35、0.92、

1.11 元，当前股价对应 2024-2026 PE 倍数分别为 48.8X、18.5X、15.3X，

公司锂电材料、碳材料业务摆脱颓势稳中向好，战略资源持续放量带来盈利

弹性，新技术布局深入蓄势待发，首次覆盖，予以“增持”评级。 

风险提示：光储装机不及预期、原材料成本波动风险、海外汇兑风险、行业

竞争加剧风险等 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6371 8761 9331 9320 9917  营业收入 6862 7296 8708 10305 11303 

现金 1538 4203 3660 2965 2677  营业成本 5740 6130 7184 8182 8891 

应收票据及应收账款 1853 1632 1996 2484 2898  营业税金及附加 66 144 119 124 158 

其他应收款 71 95 154 163 184  销售费用 74 67 87 99 110 

预付账款 323 190 338 306 423  管理费用 270 402 435 495 554 

存货 2146 1835 2156 2267 2539  研发费用 300 287 340 403 442 

其他流动资产 440 806 1027 1135 1196  财务费用 133 133 248 281 297 

非流动资产 5332 6108 6688 7346 7555  资产和信用减值损失 -242 -147 -39 -36 -34 

长期股权投资 79 69 72 76 79  其他收益 38 58 38 45 50 

固定资产 2651 3448 3953 4498 4676  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 560 555 603 659 734  投资净收益 -12 -17 -1 -11 -10 

其他非流动资产 2042 2036 2059 2114 2066  资产处置收益 1 -5 -4 -3 -4 

资产总计 11703 14869 16019 16667 17472  营业利润 64 22 288 717 853 

流动负债 4180 4198 5621 5981 6876  营业外收入 5 3 4 4 4 

短期借款 2210 2309 2568 2986 3153  营业外支出 13 7 11 10 10 

应付票据及应付账款 1425 1154 1839 1586 2127  利润总额 56 18 281 710 847 

其他流动负债 545 735 1213 1409 1596  所得税 -18 45 56 128 144 

非流动负债 1149 3571 3370 3125 2393  净利润 74 -28 225 583 703 

长期借款 977 3379 3165 2897 2140  少数股东损益 -12 0 14 23 28 

其他非流动负债 172 192 205 228 252  归属母公司净利润 86 -28 212 559 675 

负债合计 5329 7769 8991 9107 9269  EBITDA 358 492 858 1394 1615 

少数股东权益 962 1072 1086 1109 1137  EPS（元/股） 0.14 -0.05 0.35 0.92 1.11 

股本 581 582 608 608 608        

资本公积 3591 3825 3592 3592 3592  主要财务比率      

留存收益 1186 1129 1219 1569 2061  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 5412 6028 5942 6451 7067  成长能力      

负债和股东权益 11703 14869 16019 16667 17472  营业收入（%） 4.5 6.3 19.4 18.3 9.7 

       营业利润（%） -90.3 -65.8 1218.2 148.6 19.0 

       归属母公司净利润（%） -84.7 -132.4 858.8 164.2 20.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.4 16.0 17.5 20.6 21.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.1 -0.4 2.6 5.7 6.2 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 1.2 -0.4 3.1 7.5 8.4 

经营活动现金流 -77 327 368 448 1333  ROIC（%） 2.3 -1.8 3.1 5.8 6.7 

净利润 74 -28 225 583 703  偿债能力      

折旧摊销 205 351 354 433 505  资产负债率（%） 45.5 52.2 56.1 54.6 53.0 

财务费用 133 133 248 281 297  净负债比率（%） 32.0 27.0 42.5 52.5 45.7 

投资损失 12 17 1 11 10  流动比率 1.5 2.1 1.7 1.6 1.4 

营运资金变动 -646 -311 -496 -899 -221  速动比率 0.9 1.6 1.2 1.1 0.9 

其他经营现金流 144 164 35 39 38  营运能力      

投资活动现金流 -2089 -872 -940 -1105 -729  总资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.6 0.7 

资本支出 2101 732 894 1037 695  应收账款周转率 4.7 4.8 9.0 9.0 9.0 

长期投资 9 -164 -3 -3 -3  应付账款周转率 7.2 6.9 2.8 3.0 2.4 

其他投资现金流 2 25 -42 -65 -30  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2553 3247 29 -38 -892  每股收益（最新摊薄） 0.14 -0.05 0.35 0.92 1.11 

短期借款 797 99 259 418 167  每股经营现金流（最新摊薄） -0.13 0.54 0.61 0.74 2.19 

长期借款 729 2402 -214 -267 -757  每股净资产（最新摊薄） 8.91 9.23 9.38 10.20 11.20 

普通股增加 2 0 26 0 0  估值比率      

资本公积增加 852 233 -233 0 0  P/E 119.8 -370.0 48.8 18.5 15.3 

其他筹资现金流 173 512 191 -189 -302  P/B 1.9 1.8 1.8 1.7 1.5 

现金净增加额 415 2701 -543 -695 -288  EV/EBITDA 37.2 27.0 16.9 11.1 9.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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