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  强烈推荐（维持） 

前三季度业绩高速增长，DVA 和 TPV 空间广阔  
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：26.14 元 

 

公司发布 2025 年三季报，前三季度营业收入 44.56 亿元，同比增长 18.23%；

归母净利润 1.31 亿元，同比增长 32.96%，归母扣非净利润 1.22 亿元，同比增

长 46.07%；第三季度营业收入 15.74 亿元，同比增长 8.84%；归母净利润

4654.95 万元，同比增长 48.19%，归母扣非净利润 4229.71 万元，同比增长

55.09%。 

❑ 主要产品销量创同期历史新高，前三季度扣非净利润同比高速增长。受国家

以旧换新促消费新政的影响，新能源汽车、家电、电子行业保持强劲的增长

趋势。公司在弹性体、改性塑料等产品系列积极加大研发及销售力度，业务

继续增长，销量创同期历史新高。同时公司加大研发和市场开拓投入，积极

调整产品销售结构，布局新质生产力领域的产品开发，收入和毛利率显著提

升，实现了归属于上市公司股东净利润的较大提升。此外，由于可转债赎回

及转股，公司 2025 年前三季度财务费用率从去年同期的 0.87%下降至

0.44%。公司 2025 年前三季度实现营业收入 44.56 亿元，同比增长 18.23%；

归母净利润 1.31 亿元，同比增长 32.96%；第三季度营业收入 15.74 亿元，

同比增长 8.84%；归母净利润 4654.95 万元，同比增长 48.19%。 

❑ DVA 成功在即，未来空间广阔。公司持续研发新一代轮胎气体阻隔层材料 

DVA 等前沿技术。与传统硫化丁基橡胶轮胎气密层相比，DVA 制备的轮胎可

使气体阻隔层厚度降低 50%，重量减少 80%，气密性提高 7—10 倍，轮胎持

久性提高 50%，滚阻也明显优于传统气体阻隔层。DVA 可使轮胎更轻量化、

更节油、更环保，操控感更好，同时允许更高的行驶速度并具有更长的轮胎

寿命。上半年，公司与合作方共同加快推进 DVA 材料成品胎的路跑测试，数

据达到预期计划，目前按计划推进项目测试验证工作。DVA 产品不会存在排

他,未来将面向所有的轮胎厂进行合作销售，该产品未来替代空间大、前景好，

有望开拓百亿规模市场。 

❑ 机器人仿真皮肤弹性体材料领域实现技术突破。与西安交通大学深化低空经

济领域合作。道恩弹性体研发团队在超软人工肌肉 TPE、人工皮肤 SiTPV、

导电 TPE、温感变色和光感变色 TPE 几个方向同时研究储备，取得了重大进

展。（1）人工肌肉 TPE 邵氏硬度可达 0A，超软、优异弹性、表面干爽无滑

腻感；（2）人工皮肤用 SiTPV 肤感强、强度高；（3）导电 TPE 电阻率低

至 10²Ω·m，有望在机器人上直接印刷电路，大幅减少甚至取消机器人上电缆

使用；（4）温感变色和光感变色 TPE 可以实现机器人实现人类面部表情变

化的仿真，大幅减少机器人上传感器的应用，有望促使现有只能从昂贵、笨

重、不灵巧的机器人走向灵巧、低价、仿真，从展示机走向真正的民用。 

❑ TPV 业务增长有望加速：①TPV 产品价格提升。②下游应用领域不断拓宽。

①产品需求旺盛，国际 TPV 巨头塞拉尼斯今年两次对 TPV 产品提价。道恩

股份自 2025 年 7 月 1 日起，TPV 材料价格上涨人民币 1000~2000 元/吨。②

公司 TPV 产品原本较多应用于汽车玻璃导槽及三角窗密封条、内外水切密封

条等。近年来 TPV 应用领域不断拓宽，公司也不断开发和推广新产品，抓住

快速增长和多样化的下游需求，因此，我们认为公司 TPV 产品有望随着下游

不断普及的新应用领域而迎来需求的成倍数扩张。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 478 

已上市流通股（百万股） 421 

总市值（十亿元） 12.5 

流通市值（十亿元） 11.0 

每股净资产（MRQ） 7.5 

ROE（TTM） 4.8 

资产负债率 45.5% 

主要股东 道恩集团有限公司 

主要股东持股比例 41.4% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 69 138 

相对表现 7 48 122 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ 维持“强烈推荐”投资评级。在暂不考虑 DVA 放量的情况下，公司产能正有

序扩张，除了稳定增长的改性塑料业务，TPV 等毛利率较高的业务将在 25

年进一步提供业绩增量，因此我们推测 25 年业绩将显著增长，若 DVA 实现

规模化放量，业绩增速将在此基础上进一步提升。公司主业抗周期能力强，

新产品研发多线并行，落地放量后将对产品结构和利润结构带来大幅优化。

我们预期公司 2025/2026/2027 年分别实现收入 61.3/72.8/83.4 亿元，同比增

速分别为 16%/19%/15%；归母净利润 2.1/3.1/4.4 亿元，同比增速分别为

49%/49%/41%，分别对应 59.6/40.1/28.4 倍估值，考虑到公司后续成长空间

广阔，我们维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：原材料价格波动的风险、宏观经济环境变化引发的风险、募集资

金投资项目新增产能的市场开拓风险、新产品能否完成推广和放量的风险等。 

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

营业总收入(百万元) 4544 5301 6133 7282 8339 

同比增长 0% 17% 16% 19% 15% 

营业利润(百万元) 170 155 233 349 496 

同比增长 1% -9% 50% 50% 42% 

归母净利润(百万元) 140 141 210 312 441 

同比增长 -8% 1% 49% 49% 41% 

每股收益(元) 0.29 0.29 0.44 0.65 0.92 

PE 89.3 88.7 59.6 40.1 28.4 

PB 4.1 4.0 3.8 3.5 3.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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 3037 4040 4625 5769 6991 

现金 481 502 297 349 394 

交易性投资 50 0 0 0 0 

应收票据 624 1112 1533 2112 2752 

应收款项 977 1283 1484 1762 2085 

其它应收款 8 7 8 9 11 

存货 566 786 900 1061 1205 

其他 331 349 402 476 544 

非流动资产 2059 2298 2250 2208 2171 

长期股权投资 134 141 141 141 141 

固定资产 867 1409 1401 1394 1388 

无形资产商誉 347 365 328 295 266 

其他 711 384 381 378 377 

资产总计 5096 6338 6875 7977 9162 

流动负债 1369 2422 2748 3578 4372 

短期借款 474 888 1102 1654 2198 

应付账款 360 456 522 615 699 

预收账款 36 52 59 70 79 

其他 500 1026 1064 1239 1396 

长期负债 475 618 618 618 618 

长期借款 30 162 162 162 162 

其他 445 456 456 456 456 

负债合计 1844 3040 3366 4196 4990 

股本 448 448 478 478 478 

资本公积金 913 844 828 808 788 

留存收益 1719 1827 2008 2276 2651 

少数股东权益 172 178 195 219 254 

归属于母公司所有者权益 3080 3120 3315 3562 3918 

负债及权益合计 5096 6338 6875 7977 9162     

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

经营活动现金流 (43) (301) (110) (220) (191) 

净利润 155 152 226 336 476 

折旧摊销 100 140 248 242 237 

财务费用 30 38 60 72 80 

投资收益 (11) (8) (51) (56) (59) 

营运资金变动 (316) (620) (593) (815) (926) 

其它 (1) (4) 0 0 0 

投资活动现金流 94 (183) (149) (144) (141) 

资本支出 (245) (235) (200) (200) (200) 

其他投资 339 52 51 56 59 

筹资活动现金流 8 405 54 416 378 

借款变动 65 537 128 552 544 

普通股增加 0 0 30 0 0 

资本公积增加 (26) (68) (16) (20) (20) 

股利分配 (31) (29) (29) (44) (65) 

其他 1 (34) (60) (72) (80) 

现金净增加额 60 (79) (206) 52 46     

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

营业总收入 4544 5301 6133 7282 8339 

营业成本 4004 4673 5350 6304 7162 

营业税金及附加 19 16 19 22 25 

营业费用 48 55 60 68 74 

管理费用 102 127 140 160 172 

研发费用 185 259 305 345 375 

财务费用 37 48 60 72 80 

资产减值损失 (17) (17) (17) (18) (14) 

公允价值变动收益 2 (0) (0) (0) (0) 

其他收益 26 42 43 43 43 

投资收益 11 8 8 13 16 

营业利润 170 155 233 349 496 

营业外收入 1 6 6 6 6 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 169 160 238 354 501 

所得税 14 8 12 18 25 

少数股东损益 15 11 16 24 35 

归属于母公司净利润 140 141 210 312 441     

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

年成长率      

营业总收入 0% 17% 16% 19% 15% 

营业利润 1% -9% 50% 50% 42% 

归母净利润 -8% 1% 49% 49% 41% 

获利能力      

毛利率 11.9% 11.8% 12.8% 13.4% 14.1% 

净利率 3.1% 2.7% 3.4% 4.3% 5.3% 

ROE 4.6% 4.5% 6.5% 9.1% 11.8% 

ROIC 5.2% 4.7% 6.0% 7.7% 9.0% 

偿债能力      

资产负债率 36.2% 48.0% 49.0% 52.6% 54.5% 

净负债比率 10.0% 17.9% 18.4% 22.8% 25.8% 

流动比率 2.2 1.7 1.7 1.6 1.6 

速动比率 1.8 1.3 1.4 1.3 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

存货周转率 7.3 6.9 6.3 6.4 6.3 

应收账款周转率 2.8 2.7 2.3 2.1 1.9 

应付账款周转率 11.3 11.5 10.9 11.1 10.9 

每股资料(元)      

EPS 0.29 0.29 0.44 0.65 0.92 

每股经营净现金 -0.09 -0.63 -0.23 -0.46 -0.40 

每股净资产 6.44 6.52 6.93 7.45 8.19 

每股股利 0.06 0.06 0.09 0.14 0.19 

估值比率      

PE 89.3 88.7 59.6 40.1 28.4 

PB 4.1 4.0 3.8 3.5 3.2 

EV/EBITDA 54.1 47.7 29.2 23.8 19.4     
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

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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