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改性塑料稳健增长，热塑性弹性体构筑护城河  
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事件：道恩股份近期发布 2024 年报和 2025 年一季报，公司 2024 年

实现营业收入 53.01 亿元，同比增长 16.65%；归母净利润 1.41 亿元，同

比增长 0.67%。公司拟每 10 股派现 0.65 元（含税）。2025 年一季度公司

实现归母净利润 4428.44 万元，同比增长 25.44%。 

点评： 

主业稳健增长，折旧摊销增加拖累业绩增速。公司 2024 年实现营业

收入 53.01 亿元，同比增长 16.65%；归母净利润 1.41 亿元，同比增长

0.67%。其中，Q4 单季度实现营收 15.32 亿元，同比增长 29.17%，环比增

长 5.87%；归母净利润 0.43 亿元，同比增长 2.38%，环比增长 38.71%。

分产品来看，改性塑料 2024 年实现营收 38.06 亿元（+19.18%），销量

38.80 万吨（+20.60%），主要得益于公司深化大客户战略（如海尔智家）

以及山东道恩高分子材料西南总部基地项目（一期）投产带来的产能释放。

热塑性弹性体 2024 年实现营收 7.68 亿元（+21.34%），销量 4.72 万吨

（+27.00%），主要得益于国产替代进程加速、新能源汽车行业（如冷却液

管路）等新兴应用领域的拓展以及海外客户的积极开拓，核心产品 TPV 产

销量大幅增长。但是新项目投产初期产能爬坡、折旧摊销增加以及研发投

入大幅增加等因素影响了利润端增速。 

新产品研发多点开花，打开长期成长空间。公司依托动态硫化、酯化

合成、氢化反应和塑化改性四大技术平台，新产品布局广泛。DVA 目前已

完成部分路跑轮胎制备，计划 2025Q1 开始批量路跑测试，若测试成功并

实现规模化应用，将替代传统丁基橡胶；HNBR 公司已率先技术突破并实

现产业化，产能已扩至 3000 吨/年；共聚酯（PCTG/PETG）形成 5 万吨共

聚酯产能，PETG 收缩膜已量产销售，PCTG 将主要开拓电子烟、食品料理、

化妆品包装等市场。另外，公司正在加快建设 10 万吨 TPU 及 6 万吨多元

醇项目（一期），开发差异化产品，拓展新的增长领域。 

投资建议： 

道恩股份依托四大技术平台（硫化、酯化、氢化、改性），在热塑性

弹性体赛道持续突破，随着新建产能（西南基地改性塑料、TPU 新产能）

逐步爬坡、新产品（DVA、HNBR、共聚酯）放量，有望持续增长。预计 2025-

2027 年 EPS 为 0.43/0.57/0.73 元，给予“买入”评级。 

风险提示： 

原材料价格剧烈波动；国内经济不及预期；行业竞争加剧。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,301 5,921 6,698 7,546 

营业收入增长率(%) 16.65% 11.69% 13.12% 12.67% 

归母净利（百万元） 141 202 270 342 

净利润增长率(%) 0.67% 43.06% 33.98% 26.65% 

摊薄每股收益（元） 0.32 0.43 0.57 0.73 

市盈率（PE） 36.91 35.93 26.82 21.17 

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 481 502 498 485 722  营业收入 4,544 5,301 5,921 6,698 7,546 

应收和预付款项 1,700 2,540 2,837 3,207 3,612  营业成本 4,004 4,673 5,187 5,812 6,497 

存货 566 786 873 978 1,093  营业税金及附加 19 16 18 20 23 

其他流动资产 290 211 248 274 314  销售费用 48 55 61 69 78 

流动资产合计 3,037 4,040 4,455 4,944 5,740  管理费用 102 127 142 161 181 

长期股权投资 134 141 146 152 158  财务费用 37 48 52 67 84 

投资性房地产 1 1 1 1 1  资产减值损失 -9 -8 0 0 0 

固定资产 867 1,409 1,773 2,129 2,412  投资收益 11 8 9 10 12 

在建工程 620 275 187 134 102  公允价值变动 2 0 0 0 0 

无形资产开发支出 306 324 360 405 429  营业利润 170 155 227 304 385 

长期待摊费用 11 15 18 21 24  其他非经营损益 0 5 2 2 3 

其他非流动资产 3,158 4,173 4,597 5,091 5,885  利润总额 169 160 229 306 388 

资产总计 5,096 6,338 7,083 7,932 9,009  所得税 14 8 11 15 19 

短期借款 474 888 1,130 1,409 1,720  净利润 155 152 217 291 369 

应付和预收款项 360 456 506 567 634  少数股东损益 15 11 16 21 27 

长期借款 30 162 216 279 361  归母股东净利润 140 141 202 270 342 

其他负债 981 1,533 1,853 2,070 2,410        

负债合计 1,844 3,040 3,706 4,325 5,126  预测指标      

股本 448 448 471 471 471   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 847 848 848 848 848  毛利率 11.88% 11.84% 12.39% 13.23% 13.90% 

留存收益 1,720 1,832 1,887 2,096 2,345  销售净利率 3.08% 2.66% 3.41% 4.03% 4.53% 

归母公司股东权益 3,080 3,120 3,183 3,392 3,641  销售收入增长率 0.41% 16.65% 11.69% 13.12% 12.67% 

少数股东权益 172 178 194 216 242  EBIT 增长率 19.60% 1.24% 43.37% 33.05% 26.50% 

股东权益合计 3,252 3,298 3,377 3,608 3,884  净利润增长率 -8.15% 0.67% 43.06% 33.98% 26.65% 

负债和股东权益 5,096 6,338 7,083 7,932 9,009  ROE 4.55% 4.52% 6.33% 7.96% 9.40% 

       ROA 3.09% 2.66% 3.24% 3.88% 4.36% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.31% 3.88% 5.14% 6.13% 6.93% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.31 0.32 0.43 0.57 0.73 

经营性现金流 -43 -301 420 394 622  PE(X) 41.32 36.91 35.93 26.82 21.17 

投资性现金流 94 -183 -546 -640 -618  PB(X) 1.86 1.70 2.28 2.14 1.99 

融资性现金流 8 405 206 210 219  PS(X) 1.26 1.00 1.22 1.08 0.96 

现金增加额 59 -84 83 -36 223  EV/EBITDA(X) 20.41 18.32 16.87 13.45 11.07 

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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