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  强烈推荐（维持） 

业绩快速增长，DVA 商业化落地可期  
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：29.22 元 

 

公司发布 2026 年一季度报告，2026 年一季度实现营收 17.16 亿元，同比

+33.44%，实现归母净利润 1.19 亿元，同比+168.92%，实现扣非归母净利润

0.75 亿元，同比+103.49%。 

❑ 业绩快速增长，宁波爱思开并表助力增厚业绩。公司 2026 年一季度实现营收

17.16 亿元，同比+33.44%，实现归母净利润 1.19 亿元，同比+168.92%，实

现扣非归母净利润 0.75 亿元，同比+103.49%。2026 年一季度业绩大幅增长

的原因主要有三点：一是公司自身业务的增长，主营产品市场拓展顺利；二

是自 2026 年 2 月起，公司的合并报表中包含了子公司宁波爱思开合成橡胶

有限公司的经营业绩。本次收购实现了核心原材料 EPDM 的自主生产，完

善了产业链条，其经营业绩的并表对一季度业绩产生了积极贡献。此外，本

期对外并购合并成本小于取得净资产的公允价值产生收益，也对业绩产生了

正面影响。 

❑ 下游应用领域不断拓展，产品结构优化增强盈利能力。分产品来看，（1）对

于改性塑料类产品：公司聚焦新产品、新领域、新工艺研究开发，持续拓宽

产品市场应用领域。（2）热塑性弹性体类：公司开发的高性能单层冷却液管

路用硬质 TPV 突破传统 TPV 在低温韧性与高温抗蠕变方面的技术瓶颈，相

比传统尼龙管路可显著降低生产成本，且生产效率更高，已在多家主流新能

源车企的畅销车型上实现批量应用。此外，公司收购的宁波爱思开是专业的

三元乙丙橡胶（EPDM）生产企业，而 EPDM 是公司动态硫化平台产品的核

心原料，本次收购实现了核心原材料的自主生产，显著降低原材料对外依赖

风险，同时让公司“聚合-改性-应用”的产业链条更趋完整，为公司高质量发

展奠定坚实基础。 

❑  DVA 成功在即，未来空间广阔。公司与知名轮胎企业开展全面合作，联合开

发气体阻隔层 DVA 应用技术。与传统硫化丁基橡胶轮胎气密层相比，采用 

DVA 制备的轮胎，其气体阻隔层厚度可降低 50%、重量减少 80%、气密性

提高 7—10 倍、轮胎持久性提升 50%，滚动阻力也显著优于传统气体阻隔

层材料。2025 年，公司与合作方深化合作，共同推进完成 DVA 材料成品胎

路跑测试，测试数据达到预期目标，目前公司正按计划推进项目商业化落地

工作，该材料有望对现有轮胎气密层材料实现颠覆性替代与升级，未来市场

替代空间广阔、发展前景良好，有望开拓百亿规模市场。该技术获评 2025 年

度山东省十大科技创新成果，并被写入山东省政府工作报告，目前公司正在

与合作伙伴积极推进商业落地方案，合作伙伴后续将分生产基地逐步推进量

产，争取 26 年下半年进入大规模投放阶段。 

❑ 紧盯前沿产业，依托技术积累，布局未来赛道。道恩弹性体研发团队同步在

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 

等方向开展研究储备，均取得重大进展。成功开发具备优异肤感与高力学强

度的人工皮肤用特种弹性体（SiTPV）；在导电 TPE 研发方面实现技术突破，

其低电阻率特性为未来在机器人本体上直接印刷电路、简化线束设计提供可

能；温感与光感变色 TPE 的开发，为机器人实现更生动的仿生表情交互提

供创新材料解决方案，有助于降低对传统传感器的依赖，打造柔性传感新方

 

 

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） 14.0 

流通市值（十亿元） 12.3 

 每股净资产（MRQ） 7.9 

 ROE（TTM） 7.0 

 资产负债率 52.7% 

主要股东 道恩集团有限公司 

 主要股东持股比例 41.4% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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案；成功开发可用于光固化 3D 打印的弹性体材料，结合科学的晶格结构设

计，制备出兼具亲肤性、高弹性回复与优异力学性能的仿生肌肉材料，为下

一代高仿真、灵巧型机器人发展提供全新技术路径。 

❑  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，除了持续稳步增长的改性塑料业务，TPV 和 EPDM 等毛利率较高的

业务将进一步提供业绩增量，因此我们推测 2026 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。公司主业稳健，技术

领先，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 2026/2027/2028 年分别实现收入 76.6/84.6/91.7 亿元，

同比增速分别为 26%/10%/8%；归母净利润 4.4/4.7/5.3 亿元，同比增速分别

为 133%/7%/13%，分别对应 31.8/29.7/26.2 倍估值。 

❑ 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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 5301 6056 7656 8457 9171 

同比增长 17% 14% 26% 10% 8% 

营业利润(百万元) 155 235 548 618 699 

同比增长 -9% 51% 133% 13% 13% 

归母净利润(百万元) 141 189 440 471 533 

同比增长 1% 34% 133% 7% 13% 

每股收益(元) 0.29 0.39 0.92 0.98 1.11 

PE 99.2 74.0 31.8 29.7 26.2 

PB 4.5 3.8 3.5 3.2 2.9  
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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4040 4800 5852 6525 7045 

现金 502 661 656 787 828 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1112 1364 1724 1905 2066 

应收款项 1283 1498 1893 2091 2268 

其它应收款 7 8 10 11 12 

存货 786 879 1081 1192 1288 

其他 349 391 488 539 583 

非流动资产 2298 2580 2557 2626 2688 

长期股权投资 141 187 187 187 187 

固定资产 1409 1747 1864 1968 2061 

无形资产商誉 365 363 327 294 265 

其他 384 283 180 178 176 

资产总计 6338 7380 8410 9151 9733 

流动负债 2422 3053 3622 3948 4052 

短期借款 888 1241 1546 1670 1598 

应付账款 456 475 584 644 696 

预收账款 52 37 46 51 55 

其他 1026 1299 1446 1584 1703 

长期负债 618 496 496 496 496 

长期借款 162 372 372 372 372 

其他 456 124 124 124 124 

负债合计 3040 3548 4118 4444 4548 

股本 448 478 478 478 478 

资本公积金 844 1198 1198 1198 1198 

留存收益 1827 1964 2347 2685 3077 

少数股东权益 178 192 269 346 433 

归属于母公司所有者权益 3120 3640 4022 4361 4753 

负债及权益合计 6338 7380 8410 9151 9733     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 (301) (76) 27 413 524 

净利润 152 206 517 547 619 

折旧摊销 140 164 223 231 238 

财务费用 38 40 22 19 16 

投资收益 (8) (6) (46) (46) (46) 

营运资金变动 (620) (469) (689) (339) (303) 

其它 (4) (10) 0 0 0 

投资活动现金流 (183) (202) (154) (254) (254) 

资本支出 (235) (136) (200) (300) (300) 

其他投资 52 (66) 46 46 46 

筹资活动现金流 405 525 122 (28) (229) 

借款变动 537 548 201 123 (72) 

普通股增加 0 30 0 0 0 

资本公积增加 (68) 353 0 0 0 

股利分配 (29) (43) (57) (132) (141) 

其他 (34) (363) (22) (19) (16) 

现金净增加额 (79) 248 (5) 131 42     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 5301 6056 7656 8457 9171 

营业成本 4673 5274 6485 7150 7728 

营业税金及附加 16 24 30 33 36 

营业费用 55 77 110 125 140 

管理费用 127 151 190 225 250 

研发费用 259 280 300 315 330 

财务费用 48 31 22 19 16 

资产减值损失 (17) (39) (18) (18) (18) 

公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0 

其他收益 42 47 40 40 40 

投资收益 8 6 6 6 6 

营业利润 155 235 548 618 699 

营业外收入 6 1 38 1 1 

营业外支出 1 6 6 6 6 

利润总额 160 230 580 613 694 

所得税 8 24 62 66 74 

少数股东损益 11 17 78 77 87 

归属于母公司净利润 141 189 440 471 533     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 17% 14% 26% 10% 8% 

营业利润 -9% 51% 133% 13% 13% 

归母净利润 1% 34% 133% 7% 13% 

获利能力      

毛利率 11.8% 12.9% 15.3% 15.5% 15.7% 

净利率 2.7% 3.1% 5.7% 5.6% 5.8% 

ROE 4.5% 5.6% 11.5% 11.2% 11.7% 

ROIC 4.7% 4.7% 8.6% 8.8% 9.2% 

偿债能力      

资产负债率 48.0% 48.1% 49.0% 48.6% 46.7% 

净负债比率 17.9% 23.3% 22.8% 22.3% 20.2% 

流动比率 1.7 1.6 1.6 1.7 1.7 

速动比率 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 

存货周转率 6.9 6.3 6.6 6.3 6.2 

应收账款周转率 2.7 2.3 2.4 2.2 2.2 

应付账款周转率 11.5 11.3 12.2 11.6 11.5 

每股资料(元)      

EPS 0.29 0.39 0.92 0.98 1.11 

每股经营净现金 -0.63 -0.16 0.06 0.86 1.10 

每股净资产 6.52 7.61 8.41 9.12 9.93 

每股股利 0.06 0.12 0.28 0.30 0.33 

估值比率      

PE 99.2 74.0 31.8 29.7 26.2 

PB 4.5 3.8 3.5 3.2 2.9 

EV/EBITDA 53.4 42.9 22.3 20.4 18.6     
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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