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业绩符合预期，新品放量进展顺利 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件。公司发布 2025 年半年报，25 年 H1 实现营收 6.54 亿元，同比增长

1.08%，实现归母净利润 1.17 亿元，同比上升 1.07%，扣非后归母净利润 1.04

亿元，同比下滑 6.93%。 

 

➢ Q2 业绩拆分。营收和净利：公司 2025Q2 营收 3.19 亿元,同比-6.08%，环

比-4.73%，归母净利润为 0.59 亿元，同比-5.06%，环比+0.79%，扣非后归母

净利润为 0.52 亿元，同比-12.96%，环比+0.62%。毛利率：2025Q2 毛利率为

36.99%，同比-1.81pcts，环比+3.80pct。净利率：2025Q2 净利率为 18.21%，

同比+0.14pct，环比+0.96pct。费用率：公司 2025Q2 期间费用率为 18.24%，

同比+2.85pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.31%、6.46%、

8.19%、2.28%，同比变动+0.45pct、+0.60pct、+1.34pcts 和+0.46pcts。 

 

➢ 坚持以客户需求为导向，推进新产品开发。25 年 H1，公司主营产品碳纳米

管导电浆料实现营业收入 6.41 亿元，同比降低 1.12%，碳纳米管粉体营收 0.12

亿元，同比增长 269.10%。为适应行业固态/半固态、高容量、快充等技术趋势，

公司积极开发单壁碳纳米管相关产品，并已实现批量出货，相关生产项目”锂电

池用高效单壁纳米导电材料生产项目（一期）“也正按计划稳步推进。 

 

➢ 持续加强研发创新，提升核心竞争力。研发投入方面，25 年 H1，公司累计

投入研发费用 4902.31 万元，占营业收入比例为 7.50%；截至 25 年 6 月 30 日，

公司研发团队规模达 242 人，其中博士 22 人、硕士 41 人，研发人员占公司总

人数比重 28.71%。知识产权方面，公司目前已获发明专利 33 项、实用新型专利

69 项，另有多项国际专利及独占许可专利，主导或参与制定国家标准 4 项、国

际标准 1 项及团体标准 9 项，为创新突破提供了坚实保障。 

 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 19.39、26.91 和 36.19

亿元，同比变化+33.9%、+38.8%和+34.5%；实现归母净利润 3.95、5.59、7.61

亿元，同比变化+57.9%、+41.6%和+36.1%。当前股价对应 2025-2027 年市

盈率分别为 48、34、25 倍，考虑公司积极推进新产品满足客户多元化需求，维

持“推荐”评级。 

 

➢ 风险提示：碳纳米管导电剂市场应用风险，技术和产品升级迭代风险，客户

集中度较高风险，产品价格和毛利率波动风险。   
[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） 250 395 559 761 

增长率（%） -15.8 57.9 41.6 36.1 

每股收益（元） 0.68 1.08 1.53 2.08 

PE 75 48 34 25 

PB 6.5 4.7 4.2 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 57.28 38.18 34.58 

销售费用 15 21 30 40  净利润增长率 -15.80 57.91 41.60 36.06 

管理费用 82 111 145 188  盈利能力（%）     

研发费用 109 145 194 246  毛利率 35.18 38.33 37.66 37.12 

EBIT 302 475 657 884  净利润率 17.28 20.37 20.79 21.03 

财务费用 22 31 28 30  总资产收益率 ROA 4.87 6.33 8.13 9.89 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.64 9.86 12.48 14.85 

投资收益 5 10 13 18  偿债能力     

营业利润 286 454 642 872  流动比率 2.61 3.08 2.83 2.93 

营业外收支 -6 -5 -6 -7  速动比率 2.18 2.48 2.19 2.19 

利润总额 280 449 636 866  现金比率 0.65 0.88 0.64 0.69 

所得税 31 54 76 104  资产负债率（%） 42.33 34.66 33.82 32.50 

净利润 249 395 560 762  经营效率     

归属于母公司净利润 250 395 559 761  应收账款周转天数 123.67 102.82 81.23 73.53 

EBITDA 433 618 825 1,073  存货周转天数 77.06 76.18 72.08 69.49 

      总资产周转率 0.29 0.34 0.41 0.50 

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

货币资金 615 824 701 881  每股收益 0.68 1.08 1.53 2.08 

应收账款及票据 790 837 1,048 1,257  每股净资产 7.91 10.94 12.24 13.99 

预付款项 4 6 8 11  每股经营现金流 0.75 0.98 1.53 1.95 

存货 207 299 373 506  每股股利 0.15 0.23 0.33 0.44 

其他流动资产 856 914 989 1,082  估值分析     

流动资产合计 2,472 2,880 3,120 3,737  PE 75 48 34 25 

长期股权投资 38 38 38 38  PB 6.5 4.7 4.2 3.7 

固定资产 1,394 1,906 2,381 2,764  EV/EBITDA 44.77 31.31 23.48 18.04 

无形资产 278 278 278 278  股息收益率（%） 0.29 0.45 0.64 0.87 

非流动资产合计 2,667 3,358 3,758 3,958       

资产合计 5,139 6,237 6,878 7,695       

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 653 631 769 917  净利润 249 395 560 762 

其他流动负债 125 135 162 189  折旧和摊销 130 143 168 189 

流动负债合计 949 936 1,101 1,275  营运资金变动 -140 -210 -197 -263 

长期借款 294 294 294 294  经营活动现金流 276 360 560 715 

其他长期负债 933 931 931 931  资本开支 -399 -848 -574 -396 

非流动负债合计 1,227 1,226 1,226 1,226  投资 -587 0 0 0 

负债合计 2,175 2,162 2,326 2,501  投资活动现金流 -1,181 -830 -560 -378 

股本 345 366 366 366  股权募资 3 787 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 4,076 4,551 5,194  筹资活动现金流 37 678 -123 -158 

负债和股东权益合计 5,139 6,237 6,878 7,695  现金净流量 -869 209 -122 180 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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