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碳纳米管领军者，新品产业化顺利 
 

 2025 年 05 月 04 日 

 

➢ 事件。2025 年 4 月 29 日公司发布 2024 年年报及 2025 年一季度报告，

2024 年公司实现营业收入 14.48 亿元，同比增长 3.13%；实现归母净利润 2.50

亿元，同比下滑 15.80%；实现扣非后净利润 2.37 亿元，同比增长 13.60%。2025

年一季度公司实现营业收入 3.35 亿元，同比增长 9.00%；实现归母净利润 0.58

亿元，同比增长 8.10%；实现扣非后净利润 0.52 亿元，同比增长 0.06%。 

➢ 厚积薄发，销量继续高增。公司产品包括碳纳米管粉体、碳纳米管导电浆料、

石墨烯复合导电浆料、碳纳米管导电母粒等。公司碳纳米管产品的相关性能已经

处于国内领先水平。公司不断研发新产品，以满足市场需求。2024 年公司碳纳

米管导电浆料 8.5 万吨，同比增长 55.97%。 

➢ 新品产业化进展顺利。单壁碳纳米管的制备难度较高，目前在全球范围内只

有极少数厂商能够规模化生产。公司已掌握单壁碳纳米管的负载型催化剂的制备

方法、单壁碳纳米管连续制备技术等，并将在该产品基础上进一步研发新型或复

合型产品，从而进一步丰富公司产品矩阵。此外，公司针对行业固态/半固态、高

容量、高压实密度、快充快放等电池新技术的应用，积极开发与之相适配的单壁

碳纳米管及其相关产品。截至目前，公司单壁碳纳米管及其相关产品已开始批量

出货，且下游需求旺盛。为巩固自身优势，满足客户需求，公司积极推进“锂电池

用高效单壁纳米导电材料生产项目（一期）”项目，届时有望有效提升公司新产品

产能，提升公司产品盈利能力，完善公司在纳米碳材料领域的布局。 

➢ 重视股东回报，回购彰显信心。根据公司 2024 年度利润分配方案，拟向公

司全体股东 10 股派现金红利 1.46 元（含税），拟分配现金红利 50,332,258.12 

元，占公司 2024 年度合并报表归母净利润的 20.12%。2025 年 1 月 11 日公司

宣布了回购股份的计划，预计使用 5,000（含）~10,000 万元（含）的资金总额

回购公司已发行的人民币普通股（A 股）股票。回购股份后续拟在未来适宜时机

全部用于员工持股计划和/或股权激励。此举彰显公司发展信心，助力公司行稳致

远。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 19.4、26.9 和 36.2 亿元，

同比变化+33.9%、+38.8%和+34.5%；实现归母净利润 4.0、5.6、7.7 亿元，

同比变化+60.8%、+40.3%和+35.8%。当前股价对应 2025-2027 年市盈率分

别为 38、27、20 倍，考虑公司积极推进新产品满足客户多元化需求，经营面或

将更为扎实，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，技术开发不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,448  1,939  2,691  3,619  

增长率（%） 3.1  33.9  38.8  34.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 250  402  564  767  

增长率（%） -15.8  60.8  40.3  35.8  

每股收益（元） 0.73  1.17  1.64  2.22  

PE 60  38  27  20  

PB 5.2  4.7  4.0  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,448  1,939  2,691  3,619   成长能力（%）         

营业成本 939  1,196  1,677  2,275   营业收入增长率 3.13  33.91  38.76  34.49  

营业税金及附加 20  23  32  43   EBIT 增长率 2.40  59.95  37.01  33.45  

销售费用 15  21  30  40   净利润增长率 -15.80  60.75  40.34  35.80  

管理费用 82  105  140  181   盈利能力（%）         

研发费用 109  140  188  246   毛利率 35.18  38.33  37.66  37.12  

EBIT 302  483  662  884   净利润率 17.28  20.74  20.98  21.18  

财务费用 22  31  28  23   总资产收益率 ROA 4.87  6.96  8.62  10.04  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.64  12.38  15.12  17.48  

投资收益 5  10  13  18   偿债能力         

营业利润 286  462  648  879   流动比率 2.61  2.46  2.47  2.48  

营业外收支 -6  -5  -6  -7   速动比率 2.18  1.98  1.97  1.96  

利润总额 280  457  642  872   现金比率 0.65  0.68  0.80  0.93  

所得税 31  55  77  105   资产负债率（%） 42.33  42.62  41.97  41.67  

净利润 249  403  565  767   经营效率         

归属于母公司净利润 250  402  564  767   应收账款周转天数 123.67  112.85  93.47  82.25  

EBITDA 433  624  821  1,055   存货周转天数 77.06  76.18  72.08  69.49  

      总资产周转率 0.29  0.36  0.44  0.51  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 615  839  1,211  1,825   每股收益 0.73  1.17  1.64  2.22  

应收账款及票据 790  945  1,123  1,357   每股净资产 8.40  9.42  10.83  12.72  

预付款项 4  6  8  11   每股经营现金流 0.80  1.49  2.01  2.68  

存货 207  299  373  506   每股股利 0.15  0.23  0.33  0.45  

其他流动资产 856  957  1,050  1,153   估值分析         

流动资产合计 2,472  3,045  3,765  4,852   PE 60  38  27  20  

长期股权投资 38  38  38  38   PB 5.2  4.7  4.0  3.4  

固定资产 1,394  1,706  1,931  2,081   EV/EBITDA 36.61  25.37  19.29  15.01  

无形资产 278  278  278  278   股息收益率（%） 0.33  0.54  0.75  1.02  

非流动资产合计 2,667  2,734  2,784  2,784        

资产合计 5,139  5,779  6,549  7,636        

短期借款 170  170  170  170   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 653  930  1,188  1,612   净利润 249  403  565  767  

其他流动负债 125  136  164  173   折旧和摊销 130  141  159  171  

流动负债合计 949  1,236  1,522  1,955   营运资金变动 -140  -60  -60  -40  

长期借款 294  294  294  294   经营活动现金流 276  515  693  925  

其他长期负债 933  933  933  933   资本开支 -399  -246  -214  -178  

非流动负债合计 1,227  1,227  1,227  1,227   投资 -587  0  0  0  

负债合计 2,175  2,463  2,749  3,182   投资活动现金流 -1,181  -203  -201  -160  

股本 345  345  345  345   股权募资 3  0  0  0  

少数股东权益 67  67  68  68   债务募资 115  0  0  0  

股东权益合计 2,963  3,316  3,800  4,454   筹资活动现金流 37  -88  -119  -152  

负债和股东权益合计 5,139  5,779  6,549  7,636   现金净流量 -869  223  373  614  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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