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道明光学 2025 年中报点评： 

反光材料稳健增长，石墨烯膜等新材料业务逐渐突破  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 6.25/5.82 

总市值/流通(亿元) 61.71/57.49 

12 个月内最高/最低价

(元) 

10.99/6.6 
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事件：公司发布 2025 年中报，期内实现营业收入 7.34 亿元，同比增

长 9.97%；实现归母净利润 1.14 亿元，同比增长 21.88%。 

点评： 

反光材料稳健增长带动公司业绩持续提升。2025 上半年，公司实现

营业收入 7.34 亿元，同比增长 9.97%；实现归母净利润 1.14 亿元，同比

增长 21.88%。分业务板块看，主业反光材料经营稳健，业务收入 5.16 亿

元，同比增长 5.7%，毛利率维持在 44.75%的高位。其中，海外业务表现

亮眼，公司通过精细化全球布局、提供定制化产品及服务，持续提升海外

市场份额，海外收入同比增长 17.19%，毛利率提升 7.76 个百分点至

49.57%，成为板块增长主要动力。光学显示材料业务实现收入 1.29 亿元，

同比增长 14.13%，增长主要受益于家电“以旧换新”政策及电视大尺寸

化趋势，带动了增光膜、复合膜等产品的需求。电子功能材料实现收入

0.77 亿元，同比增长 25.86%，在三大板块中增速最快。 

石墨烯膜等新材料业务逐渐突破。公司培育的石墨烯导热膜业务取

得重大进展，不仅为红魔系列等多款消费电子产品供货，更成功中标荣耀

终端小折叠手机项目，目前已进入放量和产能爬坡阶段。另外，公司积极

开拓石墨烯产品在液冷服务器、AI 眼镜等新兴领域的热管理应用。目前

相关样品已通过终端客户测试，量产方案已在规划中，预计 2025 年下半

年可实现小批量量产，有望为公司打开新的成长空间。 

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市场拓展持续增长，预计 2025-2027 年 

EPS 为 0.33/0.37/0.4 元，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格剧烈波动；需求下滑；项目进展不及预期等。  
  
◼ 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） 170 206 232 252 

净利润增长率(%) 8.44% 21.45% 12.44% 8.72% 

摊薄每股收益（元） 0.27 0.33 0.37 0.40 

市盈率（PE） 32.96 29.90 26.59 24.46 

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 521 257 317 435 477  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 1,952 2,363 2,803  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 30 40 

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 190 199 247 274 299 

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 2,140 2,597 3,098  利润总额 194 201 245 275 299 

资产总计 2,615 2,914 3,241 3,632 4,044  所得税 38 33 40 44 48 

短期借款 0 429 570 760 1,014  净利润 156 169 205 231 251 

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 157 170 206 232 252 

其他负债 129 155 166 179 193        

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 844 745 902 1,073 1,196  销售净利率 11.85% 11.79% 13.22% 13.61% 13.54% 

归母公司股东权益 2,222 2,126 2,281 2,453 2,576  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 2,278 2,448 2,570  净利润增长率 -50.08% 8.44% 21.45% 12.44% 8.72% 

负债和股东权益 2,615 2,914 3,241 3,632 4,044  ROE 7.05% 7.99% 9.05% 9.46% 9.80% 

       ROA 5.77% 6.11% 6.67% 6.71% 6.53% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.39% 7.51% 7.86% 7.97% 7.93% 

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

经营性现金流 239 262 354 398 429  PE(X) 39.52 32.96 29.90 26.59 24.46 

投资性现金流 -106 -479 -358 -376 -466  PB(X) 2.78 2.61 2.71 2.52 2.40 

融资性现金流 -285 102 33 65 110  PS(X) 4.67 3.86 3.95 3.62 3.31 

现金增加额 -144 -115 32 87 72  EV/EBITDA(X) 18.55 16.34 15.29 13.83 13.03 

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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