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⚫ 电池技术升级驱动碳纳米管需求增长，单壁产品打开新价值空间。当前电池行业的

竞争焦点正从“低价”转向“高质”，碳纳米管凭借其高导电性、轻量化优势，成

为快充、固态电池等前沿技术的关键材料。在高容量+快充电池需求增加带动下，

2024年碳纳米管在锂电池导电剂市场中的渗透率达到了 18.4%，同比增长 8pct。固

态电池由于固态电解质的电导率问题，对导电剂的用量和性能需求大幅提升。同时

随着大圆柱、超快充、固态电池技术的发展，硅基负极应用不断拓展，而碳纳米管

被认为是解决硅负极膨胀性的优选材料，且单壁管管径更细，长度更长，导电性能

更好，适配性更佳，成为导电剂产品创新迭代的方向。 

⚫ 公司龙头地位稳固，新产品代际领先护城河持续加深。公司为碳纳米管行业龙头，

国内市占率近 50%。公司通过持续研发投入，技术与产品保持行业领先，目前已形

成四代产品，单壁碳纳米管研发与量产进度领先国内同行，成为全球少数具备规模

化供应能力的企业之一。公司规划分三期建设年产 450吨单壁碳纳米管项目，将实

现国内首个百吨级规模化量产单壁碳纳米管的突破。公司单壁碳纳米管量产技术经

过了中试阶段的扎实验证和优化，下游客户开发也成效显著，2024年四季度已获百

吨级浆料订单。 

老产品价格企稳叠加新产品放量，业绩增长动能强劲。当前传统碳纳米管导电浆料

价格企稳，2024 年公司导电剂浆料销量同比高增，推动营收重回增长轨道。同时，

公司单壁产品以及复配单壁的第四代产品已推向市场进入放量阶段，随着公司新增

产能逐步投放，出货结构将向新代高性能产品倾斜。目前高性能稳定的单壁碳纳米

管处于供不应求状态，单吨粉体价格高达千万元级别，有望为公司带来丰厚利润增

量。 

 

 

⚫ 由于产品结构变化，我们下调 2024年收入与利润，预测公司 2024-2026年归母净利

润分别为 2.53、4.95、6.76亿元（原 24-25年预测值为 3.22、4.53亿元），参考可

比公司 25年估值水平，给予公司 25年 32倍市盈率，对应目标价为 45.76元，维持

买入评级。 

风险提示 
⚫ 下游锂电池需求不及预期；碳纳米管导电浆料技术迭代和市场应用风险；原材料价

格波动的风险；估值下修风险。 

 
 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,842 1,404 1,449 2,314 3,071 

  同比增长(%) 39.5% -23.8% 3.2% 59.6% 32.7% 

营业利润(百万元) 476 356 286 565 773 

  同比增长(%) 43.2% -25.2% -19.7% 97.3% 37.0% 

归属母公司净利润(百万元) 424 297 253 495 676 

  同比增长(%) 43.4% -30.0% -14.8% 95.2% 36.7% 

每股收益（元） 1.23 0.86 0.73 1.43 1.96 

毛利率(%) 35.0% 33.6% 34.9% 38.0% 38.3% 

净利率(%) 23.0% 21.2% 17.5% 21.4% 22.0% 

净资产收益率(%) 18.9% 11.4% 8.9% 15.5% 18.2% 

市盈率 30.7 43.9 51.5 26.4 19.3 

市净率 5.2 4.8 4.4 3.8 3.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：天奈科技可比公司估值水平 

公司 代码 

最新价格

（元）
2025/4/9 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

诺德股份 600110 3.33  0.02  -0.11  0.08  0.17  212.10  -29.18  43.76  19.26  

嘉元科技 688388 15.62  0.04  -0.52  0.62  0.87  350.22  -30.04  25.39  18.02  

国轩高科 002074 19.28  0.52  0.51  0.75  1.02  37.01  37.90  25.74  18.86  

信德新材 301349 30.90  0.40  0.18  0.86  1.20  76.32  168.03  36.07  25.66  

壹石通 688733 15.30  0.12  0.06  0.44  0.80  124.59  255.00  34.76  19.18  

  最大值            350.22  255.00  43.76  25.66  

  最小值           37.01  (30.04) 25.39  18.02  

  平均数           160.05  80.34  33.14  20.19  

 
调整后

平均       
     137.67  58.91  32.19  19.10  

 

数据来源：WIND，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 690 1,300 290 463 614  营业收入 1,842 1,404 1,449 2,314 3,071 

应收票据、账款及款项融资 807 945 1,160 1,851 2,457  营业成本 1,197 932 944 1,434 1,896 

预付账款 2 4 14 23 31  销售费用 16 16 13 21 28 

存货 216 195 170 258 341  管理费用 56 70 80 96 120 

其他 728 117 961 1,082 1,203  研发费用 88 95 104 115 149 

流动资产合计 2,442 2,561 2,595 3,677 4,646  财务费用 33 30 38 77 95 

长期股权投资 0 40 0 0 0  资产、信用减值损失 (4) 0 0 14 12 

固定资产 921 1,088 1,675 2,448 2,639  公允价值变动收益 1 (5) 2 0 0 

在建工程 395 901 948 1,007 1,017  投资净收益 24 97 2 1 1 

无形资产 261 277 270 262 255  其他 (3) 4 12 6 1 

其他 44 68 65 65 65  营业利润 476 356 286 565 773 

非流动资产合计 1,621 2,375 2,958 3,782 3,976  营业外收入 0 0 1 0 0 

资产总计 4,063 4,935 5,554 7,460 8,621  营业外支出 2 5 1 1 1 

短期借款 90 130 469 1,441 1,540  利润总额 475 352 285 564 773 

应付票据及应付账款 456 771 802 1,219 1,612  所得税 47 52 36 73 100 

其他 38 152 157 184 216  净利润 427 300 250 491 672 

流动负债合计 584 1,053 1,428 2,844 3,367  少数股东损益 3 2 (4) (4) (4) 

长期借款 100 210 210 210 210  归属于母公司净利润 424 297 253 495 676 

应付债券 752 786 823 861 901  每股收益（元） 1.23 0.86 0.73 1.43 1.96 

其他 98 111 66 66 66        

非流动负债合计 950 1,107 1,099 1,137 1,177  主要财务比率      

负债合计 1,534 2,160 2,527 3,981 4,544   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 22 68 64 60 56  成长能力      

实收资本（或股本） 233 345 345 345 345  营业收入 39.5% -23.8% 3.2% 59.6% 32.7% 

资本公积 1,298 1,112 1,219 1,219 1,219  营业利润 43.2% -25.2% -19.7% 97.3% 37.0% 

留存收益 894 1,169 1,319 1,775 2,377  归属于母公司净利润 43.4% -30.0% -14.8% 95.2% 36.7% 

其他 82 82 80 80 80  获利能力      

股东权益合计 2,529 2,775 3,026 3,479 4,077  毛利率 35.0% 33.6% 34.9% 38.0% 38.3% 

负债和股东权益总计 4,063 4,935 5,554 7,460 8,621  净利率 23.0% 21.2% 17.5% 21.4% 22.0% 

       ROE 18.9% 11.4% 8.9% 15.5% 18.2% 

现金流量表       ROIC 16.6% 8.8% 6.6% 10.5% 11.7% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 427 300 250 491 672  资产负债率 37.8% 43.8% 45.5% 53.4% 52.7% 

折旧摊销 56 82 128 197 256  净负债率 10.0% 0.0% 42.3% 61.0% 52.0% 

财务费用 33 30 38 77 95  流动比率 4.18 2.43 1.82 1.29 1.38 

投资损失 (24) (97) (2) (1) (1)  速动比率 3.81 2.25 1.70 1.20 1.28 

营运资金变动 (207) 208 (170) (386) (312)  营运能力      

其它 (178) (223) (47) 14 12  应收账款周转率 4.1 3.3 3.2 3.9 3.6 

经营活动现金流 108 299 197 392 722  存货周转率 6.3 4.5 5.2 6.7 6.3 

资本支出 (668) (764) (754) (1,021) (449)  总资产周转率 0.6 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 0 (40) 40 0 0  每股指标（元）      

其他 123 915 (824) (99) (99)  每股收益 1.23 0.86 0.73 1.43 1.96 

投资活动现金流 (544) 110 (1,538) (1,120) (548)  每股经营现金流 0.46 0.87 0.57 1.14 2.09 

债权融资 833 221 27 45 47  每股净资产 7.27 7.85 8.59 9.92 11.66 

股权融资 32 (74) 107 0 0  估值比率      

其他 66 13 198 856 (70)  市盈率 30.7 43.9 51.5 26.4 19.3 

筹资活动现金流 931 160 332 901 (23)  市净率 5.2 4.8 4.4 3.8 3.2 

汇率变动影响 4 (3) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.4 28.3 29.3 15.8 11.8 

现金净增加额 498 566 (1,010) 173 151  EV/EBIT 26.0 34.2 40.8 20.6 15.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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