
 

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2025 年 10 月 11 日 

  

 

  强烈推荐（维持） 

2025Q3 业绩符合预期，继续推进 AI 原子计算、固态电池 
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当前股价：26.51 元 

 

10 月 10 日，公司发布三季报，其中三季度实现营业总收入 23.47 亿元，同比

增长 18.84%；归属于上市公司股东的净利润达 1.85 亿元，同比增长 408.27%；

扣除非经常性损益后的净利润为 1.84 亿元，同比增长 456.29%。公司将继续积

极推进海外铜钴资源的扩产建设，牢牢把握 Al 原子计算（AI for Science)和固

态电池材料的核心发展方向。 

❑ 三季度业绩优异主要系战略资源材料价格上涨，销售额相应增加所致。 

❑ 固态电池：全链条布局固态电池。 

单壁碳纳米管：固态电池对导电剂需求成倍提升，公司单壁管粉体产品性能

如纯度、比表、G/D 值等与进口单壁管性能相当。公司单壁管浆料采用自研

分散剂，在粘度、固含量等指标上也优于进口产品。部分公司已实现供货，

并向多家锂电池领域知名企业送样进行测试；寡壁碳纳米管方面，已进入多

家知名客户的供应体系，预计 2025 年下半年实现销售放量；在 2026 年一季

度实现 50 吨/年产能，接下来一年完成 120 吨/年产能建设，随着产能的释放，

公司单壁碳纳米管生产成本将进一步下降。 

硅碳负极：公司硅碳负极首效高、膨胀低、寿命长，处于行业领先水平，已

成功导入部分客户；公司计划 2025 年底率先完成 300 吨产能建设，同时公

司 1000 吨硅碳负极项目已经与恩平政府签订项目投资协议，积极推进项目落

地，后续根据项目需求，进一步扩大至年产 5000 吨。 

固态电解质：公司硫化物和氧化物电解质展现出优异的倍率性能和长循环稳

定性，正在积极与多家头部企业进行送样测试。同时正在积极推进产能建设，

力争配合客户需求供货。 

金属锂负极：公司实现了超薄锂负极的高效制备。成本低、与铜箔衬底的结

合力强、电化学性能优异，并且正大力推进其量产设备——液态锂涂布机的

创新性开发。目前正按计划推进整机设计、生产、装配等工作。 

❑ AI4R&D：从“材料提供商”向“AI+材料解决方案提供商”转型。   

参股芯培森，布局 AI4R&D 。2024 年 11 月，公司与湖南培森电子科技有限

公司签署《战略合作协议》，成立参股公司芯培森，以公司科研与生产数据

验证非冯·诺依曼架构的分子动力学计算系统“NVNMD”的应用技术，并推

动人工智能技术在道氏技术产品科研、生产制造等环节上的应用，以提高道

氏技术的研发、生产与经营水平。 

成立原子智算中心。2025 年 7 月 25 日，公司与芯培森成立合资公司广东赫

曦原子智算中心有限公司，公司控股 80%。该中心以密度泛函（DFT）和分

子动力学（MD）高速计算能力为支撑，精准聚焦各领域材料研发的算力需求，

为产业创新提供核心算力保障。 

参股强脑科技、增资他山科技，扩展碳材料应用范围。2025 年 9 月 2 日，公

司出资 3000 万美金投资强脑科技，与强脑科技在“AI+材料”战略上协同。

公司拟借助强脑科技在医疗康复、教育消费和人机交互领域应用脑机接口技

术的经验，进一步增强“ AI+新材料”生态赋能与商业化落地能力，同时推

进公司碳材料产品在电子皮肤等关键零部件领域应用的进程。 

2025 年 9 月 25 日，公司增资他山科技，增资后持有标的公司 2.2727%股权，
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他山科技是人工智能触觉传感芯片及应用解决方案研发商，拥有全球领先的

AI 触感知专用芯片及触觉感知算法技术。碳材料能为机器人电子皮肤提供高

灵敏的导电网络与稳定的能源供应。借助他山科技在触觉传感器领域建立的

产品体系与客户资源，公司有望加快公司碳材料产品在传感器、电子皮肤等

关键零部件上的应用进程。 

❑ 投资建议：公司积极打造固态电池材料与 AI 算力两大核心战略业务，固态电

池已全面布局单壁碳纳米管、高镍三元前驱体、富锂锰基前驱体、硅碳负极、

硫化物/氧化物电解质、金属锂负极等关键材料。依托芯培森赫曦架构高速算

力服务器的技术积淀，结合公司在实体产业的深耕经验，打造原子级科学计

算规模化算力中心——赫曦原子智算中心，赋能材料创新与研发，驱动行业

发展。考虑到公司单壁碳纳米管 2026 年一季度将新建 50 吨/年产能，2027

年完成120吨/年产能建设。硅碳负极 2025年底完成300吨/年产能建设，2026

年扩展至 1000 吨/年产能，未来将进一步扩大至年产 5000 吨/年，且战略资

源材料阴极铜也处于涨价周期，公司也在积极扩产，因此我们上修 2026、2027

年归母净利润预测分别至 11.19、17.45 亿元， 2025 年归母净利润预测维持

5.83 亿元，2025、2026、2027 年分别对应 35.6、18.5、11.9 X PE，给予“强

烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：1、下游需求不及预期；2、新业务拓展不及预期；3、新建产能释

放不及预期；4、金属价格波动不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 7296 7752 8529 11565 16593 

同比增长 6% 6% 10% 36% 43% 

营业利润(百万元) 22 267 794 1507 2340 

同比增长 -66% 1119% 197% 90% 55% 

归母净利润(百万元) (28) 157 583 1119 1745 

同比增长 -132% -662% 272% 92% 56% 

每股收益(元) -0.04 0.20 0.74 1.43 2.23 

PE -743.4 132.2 35.6 18.5 11.9 

PB 3.4 3.1 2.5 2.2 1.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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公司业绩预测： 

锂电材料：我们预计 2025、2026、2027 年，分别实现营收 37.20、37.20、37.20

亿元，对应销量均为 4 万吨左右，目前单吨盈利 0.1 万出头，行业价格已经稳定，

这块业务较为平稳。 

碳材料：我们预计 2025、2026、2027 年，分别实现营收 7.34、22.70、54.98

亿元，传统导电剂产能不会扩张，价格较为稳定，预计后续几年均贡献 7-7.5 亿

收入，由于新能源汽车需求旺盛，锂电更新迭代速度依旧很快，对高品质碳材料

的需求更加旺盛，因此后续增量主要来自于单壁碳管和硅碳负极，公司单壁碳管

2025 年底建成 50 吨粉体产能，对应 2026 年 1 万吨浆料产能，目前价格 12-15

万/吨，预计盈利 2-3 亿元，2026 年建成 120 吨粉体产能，对应 2027 年 3 万吨

浆料产能，预计盈利 5-8 亿元；硅碳负极 2025 年底建成 300 吨产能，2026 年

全部出货，价格 50-80 万元每吨，营收 2 亿多，预计盈利 0.5-0.8 亿元，硅碳负

极 2026 年建成 1000 吨产能，2027 年营收 7 亿左右，预计盈利 1.5 亿元。 

陶瓷材料：我们预计 2025、2026、2027 年，分别实现营收 7.75、7.75、7.75

亿元，公司是陶瓷墨水行业龙头企业，市占率和盈利能力较为稳定。 

战略资源材料：我们预计 2025、2026、2027 年，分别实现营收 33.00、48.00、

66.00 亿元，该板块为阴极铜业务，扩充核心产能，优化产能结构，公司拟投资

1.65 亿美元在刚果（金）建设年产 30kt 阴极铜湿法冶炼厂项目，依托当地铜钴

资源富集优势，将资源禀赋转化为成本竞争力与产能效益，增强战略资源板块盈

利能力。 

2024、2025、2026 年，公司合计营收预计分别为 85.29、115.65、165.93 亿元，

yoy 分别为+10.03%、+35.59%、+43.48%。业绩增长动能主要为：（1）碳材料：

公司积极扩产高品质碳材料 单壁碳纳米管和硅碳负极，下游需求旺盛，盈利能

力较强；（2）战略资源材料：金属铜下游需求旺盛，公司积极扩产，收入和盈利

弹性较大。 

表 1：公司分业务盈利预测（亿元） 
 收入（亿元） 产能（吨） 销量（吨） 均价（万元/吨） 

锂电材料     

2022 39.44 114,000 24,146 16.33 
2023 37.53 137,000 36,159 10.38 
2024 37.69 124,000 41,000 9.19 

2025E 37.20 130,000 40,000 9.30 
2026E 37.20 130,000 40,000 9.30 
2027E 37.20 130,000 40,000 9.30 

碳材料     

2022 7.30 40,000 24,781 2.95 
2023 7.18 85,000 40,702 1.76 
2024 7.35 65,000 27,000 2.72 

2025E 7.34 65,000 27,000 2.72 
2026E 22.70 70,000 27,500 2.80 
2027E 54.98 70,000 28,000 2.85 

陶瓷材料     

2022 14.08 440,000 337,624 0.42 
2023 10.98 440,000 218,885 0.50 
2024 7.97 440,000 155,000 0.51 

2025E 7.75 440,000 155,000 0.50 
2026E 7.75 440,000 155,000 0.50 
2027E 7.75 440,000 155,000 0.50 

战略资源材料     

2022 7.80 32,000 13,568 5.75 
2023 17.27 32,000 31,124 5.55 
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2024 24.51 60000 41,000 5.98 
2025E 33.00 75000 55,000 6.00 
2026E 48.00 105000 80,000 6.00 
2027E 66.00 120000 110,000 6.00 

资料来源：公司公告、招商证券 

 
表 2：公司营收预测（亿元） 

收入预测 锂电材料 碳材料 陶瓷材料 战略资源材料 合计 yoy 

2025E 37.20 7.34 7.75 33.00 85.29 10.03% 

2026E 37.20 22.70 7.75 48.00 115.65 35.59% 

2027E 37.20 54.98 7.75 66.00 165.93 43.48% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 
表 3：公司盈利预测（亿元） 

盈利预测 锂电材料 碳材料 陶瓷材料 战略资源材料 合计  

2025E 0.48 0.35 0.50 4.68 6.00  

2026E 0.60 2.86 0.50 8.00 11.95  

2027E 0.60 6.86 0.50 11.00 18.96  

资料来源：公司公告、招商证券 

注：以上为公司业务口径盈利测算，考虑到资产减值、投资损益、其他非经常损益等，具体归

母净利润以后附财务预测表为准 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8761 7917 6379 8395 11408 

现金 4203 2689 779 1190 1428 

交易性投资 0 650 650 650 650 

应收票据 211 184 203 275 394 

应收款项 1421 997 1096 1487 2133 

其它应收款 74 71 79 107 153 

存货 1835 2597 2778 3626 5135 

其他 1017 729 793 1061 1515 

非流动资产 6108 6395 6877 7317 7719 

长期股权投资 69 116 116 116 116 

固定资产 3448 4088 4670 5200 5682 

无形资产商誉 1000 957 861 775 698 

其他 1591 1235 1230 1226 1224 

资产总计 14869 14312 13256 15712 19127 

流动负债 4198 4613 1931 3444 5257 

短期借款 2309 2741 292 1395 2478 

应付账款 1154 1116 1193 1558 2206 

预收账款 30 10 11 14 20 

其他 705 746 435 477 553 

长期负债 3571 2320 2320 2320 2320 

长期借款 1119 1036 1036 1036 1036 

其他 2452 1284 1284 1284 1284 

负债合计 7769 6933 4251 5764 7577 

股本 582 689 782 782 782 

资本公积金 4248 4897 5940 5940 5940 

留存收益 1198 1162 1621 2506 4016 

少数股东权益 1072 631 661 720 812 

归属于母公司所有者权益 6028 6749 8344 9228 10739 

负债及权益合计 14869 14312 13256 15712 19127     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 327 673 744 439 287 

净利润 (28) 192 613 1178 1837 

折旧摊销 351 334 468 510 549 

财务费用 160 194 50 50 50 

投资收益 17 12 (104) (104) (104) 

营运资金变动 (142) (21) (284) (1195) (2045) 

其它 (31) (38) 0 0 0 

投资活动现金流 (872) (2092) (847) (847) (847) 

资本支出 (732) (721) (950) (950) (950) 

其他投资 (140) (1371) 104 104 104 

筹资活动现金流 3247 (13) (1807) 818 798 

借款变动 470 586 (2769) 1103 1083 

普通股增加 0 107 93 0 0 

资本公积增加 657 649 1043 0 0 

股利分配 (29) (116) (124) (235) (235) 

其他 2149 (1239) (50) (50) (50) 

现金净增加额 2701 (1432) (1910) 411 238     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7296 7752 8529 11565 16593 

营业成本 6130 6379 6823 8905 12611 

营业税金及附加 144 212 234 317 455 

营业费用 67 99 85 127 183 

管理费用 402 455 341 335 481 

研发费用 287 239 256 347 498 

财务费用 133 74 50 50 50 

资产减值损失 (152) (108) (50) (80) (80) 

公允价值变动收益 0 19 19 19 19 

其他收益 58 75 75 75 75 

投资收益 (17) (12) 10 10 10 

营业利润 22 267 794 1507 2340 

营业外收入 3 13 13 13 13 

营业外支出 7 34 34 34 34 

利润总额 18 246 773 1486 2319 

所得税 45 54 159 308 482 

少数股东损益 0 35 31 59 92 

归属于母公司净利润 (28) 157 583 1119 1745     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 6% 6% 10% 36% 43% 

营业利润 -66% 1119% 197% 90% 55% 

归母净利润 -132% -662% 272% 92% 56% 

获利能力      

毛利率 16.0% 17.7% 20.0% 23.0% 24.0% 

净利率 -0.4% 2.0% 6.8% 9.7% 10.5% 

ROE -0.5% 2.5% 7.7% 12.7% 17.5% 

ROIC -0.5% 2.4% 6.1% 10.9% 13.8% 

偿债能力      

资产负债率 52.2% 48.4% 32.1% 36.7% 39.6% 

净负债比率 24.8% 28.6% 10.0% 15.5% 18.4% 

流动比率 2.1 1.7 3.3 2.4 2.2 

速动比率 1.6 1.2 1.9 1.4 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.8 1.0 

存货周转率 3.1 2.9 2.5 2.8 2.9 

应收账款周转率 4.2 5.5 6.9 7.6 7.7 

应付账款周转率 4.8 5.6 5.9 6.5 6.7 

每股资料(元)      

EPS -0.04 0.20 0.74 1.43 2.23 

每股经营净现金 0.42 0.86 0.95 0.56 0.37 

每股净资产 7.71 8.63 10.67 11.80 13.73 

每股股利 0.15 0.16 0.30 0.30 0.30 

估值比率      

PE -743.4 132.2 35.6 18.5 11.9 

PB 3.4 3.1 2.5 2.2 1.9 

EV/EBITDA 51.3 38.2 19.0 12.0 8.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地
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