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反光材料基本盘稳固，石墨烯导热膜持续成长  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 6.25/5.74 

总市值/流通(亿元) 72.83/66.98 

12 个月内最高/最低价

(元) 

16.56/8.09 
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事件：公司发布 2025年年报,实现营业收入 14.91亿元，同比增

长 3.49%，归母净利润 2.22亿元，同比增长 30.43%。公司拟每 10股

派发现金红利 1.7元（含税）。2026年第一季度，公司实现营业收入

2.92 亿元，同比减少 12.50%；归母净利润 4099.58 万元，同比减少

20.32%。 

公司经营稳健，反光材料基本盘稳固。作为公司经营的基本盘，

反光材料业务 2025年实现营收 10.52亿元（同比-1.75%），占比 70.52%

，毛利率维持在 44.99%的高位。其中，车牌膜等产品受益于国内汽车

市场向好，内销增长 6.99%，有效对冲了外销-6.62%的下滑。受反光

材料业务的业绩支撑，公司 2025年实现营业收入 14.91亿元，同比增

长 3.49%，归母净利润 2.22 亿元，同比增长 30.43%。2026 年以来，

受油价及市场因素影响，2026年一季度收入和利润同比略有下降，但

公司总体经营稳健，形成合同负债 4000 万元，同比增长 71.18%，继

续维持了较好的发展态势。 

石墨烯导热膜等产品持续成长。以石墨烯导热膜等产品为主的新

材料板块 2025年实现营收 1.61亿元，同比增长 15.11%，是增速最快

的板块。值得注意的是，该业务毛利率虽仍为-3.37%，但相较去年的

-8.27%已大幅改善 4.9 个百分点，减亏效果显著。公司的石墨烯散热

膜在如智能手机、游戏手机、折叠屏手机、平板显示等传统 3C 领域

形成稳定商用。未来公司还将拓展石墨烯的产品形态和应用边界，同

步开发石墨烯导热垫片、轻量化石墨烯泡沫膜以及高效相变储热材料，

加快推进在服务器、新能源汽车电控系统等高算力、高热流密度应用

领域的产品落地。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2026/2027/2028 年 EPS 分 别 为

0.37/0.43/0.48元，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动、产品价格波动、项目进展不及预期、

行业产能过剩风险、需求下滑、行业竞争加剧等。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,491 1,604 1,750 1,910 

营业收入增长率(%) 3.49% 7.55% 9.08% 9.18% 

归母净利（百万元） 222 234 269 299 

净利润增长率(%) 30.43% 5.64% 14.77% 11.36% 

摊薄每股收益（元） 0.35 0.37 0.43 0.48 

市盈率（PE） 32.86 31.10 27.10 24.34 

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）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 257 380 404 409 474  营业收入 1,441 1,491 1,604 1,750 1,910 

应收和预付款项 333 318 342 373 407  营业成本 951 985 1,095 1,180 1,284 

存货 427 326 362 390 425  营业税金及附加 19 20 22 24 26 

其他流动资产 661 609 565 521 475  销售费用 56 55 59 65 71 

流动资产合计 1,678 1,633 1,673 1,693 1,781  管理费用 95 90 96 105 115 

长期股权投资 18 20 19 18 18  财务费用 28 -11 10 8 5 

投资性房地产 10 0 0 0 0  资产减值损失 -54 -53 -7 -9 -11 

固定资产 866 771 699 610 512  投资收益 2 15 16 18 20 

在建工程 20 22 21 21 20  公允价值变动 3 3 0 0 0 

无形资产开发支出 181 185 174 164 155  营业利润 199 263 276 317 354 

长期待摊费用 0 0 1 1 1  其他非经营损益 2 0 2 1 1 

其他非流动资产 1,819 1,854 1,975 2,069 2,221  利润总额 201 263 278 319 355 

资产总计 2,914 2,852 2,888 2,882 2,927  所得税 33 42 44 51 57 

短期借款 429 309 259 209 159  净利润 169 221 234 268 298 

应付和预收款项 205 222 247 266 289  少数股东损益 -1 -1 -1 -1 -1 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 170 222 234 269 299 

其他负债 155 138 148 159 173        

负债合计 789 669 653 634 621  预测指标      

股本 625 625 625 625 625   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 800 800 800 800 800  毛利率 34.03% 33.96% 31.71% 32.54% 32.78% 

留存收益 745 789 840 855 914  销售净利率 11.79% 14.86% 14.60% 15.36% 15.67% 

归母公司股东权益 2,126 2,185 2,237 2,251 2,311  销售收入增长率 8.96% 3.49% 7.55% 9.08% 9.18% 

少数股东权益 -2 -2 -3 -3 -4  EBIT 增长率 29.91% 9.13% 15.39% 13.29% 10.31% 

股东权益合计 2,125 2,183 2,235 2,248 2,307  净利润增长率 8.44% 30.43% 5.64% 14.77% 11.36% 

负债和股东权益 2,914 2,852 2,888 2,882 2,927  ROE 7.99% 10.14% 10.47% 11.94% 12.95% 

       ROA 6.11% 7.67% 8.14% 9.29% 10.28% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.51% 8.43% 9.72% 11.17% 12.28% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.27 0.35 0.37 0.43 0.48 

经营性现金流 262 449 350 387 419  PE(X) 42.86 32.86 31.10 27.10 24.34 

投资性现金流 -479 -32 -80 -65 -54  PB(X) 3.43 3.33 3.26 3.23 3.15 

融资性现金流 102 -356 -262 -289 -312  PS(X) 5.05 4.88 4.54 4.16 3.81 

现金增加额 -115 73 8 33 52  EV/EBITDA(X) 16.34 20.96 16.46 14.83 13.48 

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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