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反光材料龙头地位稳固，新材料业务蓄势待发  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 6.25/5.81 

总市值/流通(亿元) 51.9/48.26 

12 个月内最高/最低价
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事件：道明光学近期发布 2024 年报及 2025 年一季报，公司 2024 年

实现营业收入 14.41 亿元，同比增长 8.96%；归母净利润 1.70 亿元，同

比增长 8.44%。公司拟每 10 股派现 1.3 元（含税）。公司 2025 年一季度

实现归母净利润 5145.07 万元，同比增长 13.28%。 

点评： 

核心业务反光材料营收创新高。公司 2024 年实现营业收入 14.41 亿

元，同比增长 8.96%；归母净利润 1.70 亿元，同比增长 8.44%。其中，Q4

单季度实现营业收入 4.13 亿元，同比增长 17.32%；归母净利润 0.26 亿

元，同比增长 13.4%。公司传统主业反光材料板块 2024 年销量同比增长

25%，营收占比提高到 74.27%，国内车牌膜市占率提升至 35%。公司微棱

镜反光膜技术打破 3M 垄断，产品性能媲美国外同类产品，已应用于京新

高速、杭州亚运会等重大项目。在中东、南美等海外市场实现突破。另外，

公司完成道钉用反光片、微棱镜型车牌膜等项目研发，推动产品向高附加

值升级。公司 2024 年新材料业务收入 1.40 亿元，同比增长 8.36%。 

反光材料国产替代有望加速，新材料赛道蓄势待发。公司在国内行车

安全领域市占率约 40%，打破了 3M 垄断格局。同时，公司还是道路安全

领域唯一突破高速公路冷静技术的本土企业。近期 3M 在欧洲、美国的产

能受限，有望推动公司加速对 3M 产品的替代。同时，公司越南基地反光

膜产线满产后，海外营收占比将进一步提高；年产 2000 万平方米微棱镜

型反光膜项目预计 2025 年投产，高端产品替代加速。公司孵化的新材料

产品有望逐步放量，AI 算力升级催生高功率散热需求，石墨烯膜热导率

优势或成破局关键，目前公司的石墨烯散热膜已经进入红魔 10 系列、努

比亚折叠屏手机等旗舰机型供应链，超厚石墨烯膜（≥300μm）及相变复

合材料完成开发。公司光学膜业务 2024 年亏损收窄，车载偏光反射膜在

江淮汽车完成小批量验证， 2025 年有望放量。 

投资建议： 

道明光学是国内反光材料的龙头企业，已经形成了以反光材料为主、

微纳光学显示材料及电子功能材料为两翼的产业格局，有望依靠反光材料

的国产替代和新材料的持续放量持续增长，预计 2025-2027 年 EPS 为

0.33/0.37/0.4 元，给予“买入”评级。 

风险提示： 

宏观经济不及预期；行业竞争加剧；不可抗力风险。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,441 1,561 1,705 1,863 

营业收入增长率(%) 8.96% 8.34% 9.18% 9.30% 

归母净利（百万元） 170 206 231 250 

净利润增长率(%) 8.44% 21.45% 11.99% 8.28% 

摊薄每股收益（元） 0.27 0.33 0.37 0.40 

市盈率（PE） 32.96 25.15 22.46 20.74 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 521 257 208 196 96  营业收入 1,323 1,441 1,561 1,705 1,863 

应收和预付款项 321 333 360 394 430  营业成本 877 951 1,049 1,136 1,241 

存货 460 427 471 510 557  营业税金及附加 19 19 20 22 24 

其他流动资产 87 661 804 1,024 1,338  销售费用 65 56 60 66 72 

流动资产合计 1,389 1,678 1,843 2,123 2,422  管理费用 106 95 103 112 122 

长期股权投资 22 18 16 13 10  财务费用 -13 28 22 31 42 

投资性房地产 5 10 10 10 10  资产减值损失 -33 -54 -22 -22 -19 

固定资产 928 866 892 859 810  投资收益 2 2 3 3 3 

在建工程 45 20 35 37 29  公允价值变动 0 3 0 0 0 

无形资产开发支出 187 181 149 116 87  营业利润 190 199 247 273 296 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 3 2 -2 1 0 

其他非流动资产 1,427 1,819 2,022 2,349 2,708  利润总额 194 201 245 274 297 

资产总计 2,615 2,914 3,123 3,384 3,654  所得税 38 33 40 44 48 

短期借款 0 429 570 760 1,014  净利润 156 169 205 230 249 

应付和预收款项 264 205 226 245 268  少数股东损益 -1 -1 -1 -1 -2 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 157 170 206 231 250 

其他负债 129 155 166 178 193        

负债合计 393 789 963 1,184 1,474  预测指标      

股本 625 625 625 625 625   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 800 800 800 800 800  毛利率 33.66% 34.03% 32.83% 33.35% 33.40% 

留存收益 844 745 784 825 806  销售净利率 11.85% 11.79% 13.22% 13.56% 13.43% 

归母公司股东权益 2,222 2,126 2,164 2,205 2,186  销售收入增长率 2.81% 8.96% 8.34% 9.18% 9.30% 

少数股东权益 0 -2 -3 -4 -6  EBIT 增长率 19.93% 29.91% 16.72% 14.27% 11.11% 

股东权益合计 2,222 2,125 2,161 2,200 2,180  净利润增长率 -50.08% 8.44% 21.45% 11.99% 8.28% 

负债和股东权益 2,615 2,914 3,123 3,384 3,654  ROE 7.05% 7.99% 9.54% 10.48% 11.45% 

       ROA 5.77% 6.11% 6.79% 7.06% 7.07% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.39% 7.51% 8.20% 8.64% 8.90% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.25 0.27 0.33 0.37 0.40 

经营性现金流 239 262 355 397 427  PE(X) 39.52 32.96 25.15 22.46 20.74 

投资性现金流 -106 -479 -351 -376 -466  PB(X) 2.78 2.61 2.40 2.35 2.37 

融资性现金流 -285 102 -83 -64 -30  PS(X) 4.67 3.86 3.32 3.04 2.79 

现金增加额 -144 -115 -77 -43 -70  EV/EBITDA(X) 18.55 16.34 13.21 12.25 11.87 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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