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麦加芯彩(603062)

风电涂料增长强劲，平台化商业战略确立

l 公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报
2026 年 3 月 31 日、4月 28 日，公司先后发布 2025年年报及 2026

年一季报。2025 年全年营业收入 17.12 亿元，同比下降 19.99%；归

母净利润 2.10 亿元，同比下降 0.31%；扣非后归母净利润 1.82 亿元，

同比增长 1.62%。2026 年一季度，公司实现营业收入 3.59 亿元，同

比下降 15.41%；归母净利润 0.10亿元，同比下降 79.92%；扣非后归

母净利润 0.06 亿元，同比下降 87.82%。

l 集装箱涂料景气回落，风电涂料增长强劲
细分板块来看：

1）海洋装备涂料（集装箱涂料为主）：2025年全年营收10.50 亿

元，全年销量 6.95万吨，毛利率 16.09%。2024 年，受红海事件影响，

全球集装箱需求创历史新高，公司抢抓行业机遇，集装箱涂料销量、

收入均刷新纪录，分别达 11.14万吨、17.26 亿元。2025年行业景气

下行，集装箱需求明显走弱，市场竞争加剧，板块短期承压。公司作

为全球集装箱涂料龙头，坚持理性竞争、推进产品差异化，我们看好

公司该板块在下轮景气周期实现强复苏。

2）新能源涂料（风电涂料为主）：2025 年全年营收 6.54 亿元，

同比增长66.41%，创下公司自成立以来该板块最高销售收入记录，占

整体营业收入的比例也从 2024年的18.37%提高至 38.21%，在整体毛

利额的占比接近 60%，全年销量达2.18万吨。其中，公司风电叶片涂

料国内市占率继续稳居第一，且海外市场拓展再获突破，2025年实现

风电涂料对海外终端客户批量销售，有效贡献业绩增长。除核心产品

外，新能源板块新品稳步推进：光伏玻璃减反射涂层科思创技术转移

已全部完成，6000吨产线顺利投产，依托先进纳米技术与国内制造优

势赋能光伏行业，2025年已实现少量出货，境内外客户拓展正有序推

进，目前处于产品测试、批量验证或供应商认证等不同阶段，后续将

逐步贡献增量。针对沙戈荒地区开发的防尘产品 J2 与 ARCAR11，在

国家光伏质检中心（CPVT）西北地区开展户外实证测试，性能稳定良

好，有望为西部光伏玻璃客户提供有效解决方案。高性能复合材料光

伏边框涂层（含水性聚氨酯、水性氟碳涂料）获德国莱茵 TUV 认证，

耐候性能获客户认可；海上光伏复合材料边框涂层亦在 CPVT 开展海

上户外实证测试，后续将推进海外市场拓展。储能涂料方面，2025 年

已实现持续为头部储能企业沙特储能项目供货，并积极拓展更多储能

箱制造商及终端客户。

l 产能扩张+船舶认证顺利推进，成长动能充足
船舶涂料认证方面，公司已完成中国 CCS、美国 ABS、挪威 DNV
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三大国际船级社全系列认证，涵盖船底防污漆、压载舱漆、车间底漆

等核心产品。2025年，公司已在实现船舶修补漆批量销售，境外船东

订单实现从零到一突破，正式切入外资高度垄断的高端船舶涂料市

场。海工涂料验证成功，公司 2026 年 5 月 8 日公告表示，产品已通

过 NORSOKM501 的 4200 个小时测试阶段，通过浪溅区(7A)和浸没区

(7B)标准，拿到高端海工涂料市场"入场券"，打破外资垄断。

产能建设方面，珠海 7 万吨高性能涂料基地已于 2025 年 6 月末

全面建成投产，为公司自动化、智能化程度最高的生产基地，与上海、

南通基地形成“三地协同、全国覆盖”的产能网络。该基地重点配套

风电、光伏、船舶涂料等新兴业务，达产后预计三年内无需大规模资

本开支，现有产能可充分支撑未来 2-3年新业务放量需求。同时，公

司成立荷兰子公司，作为欧洲、南美、非洲等地前沿技术、快捷服务

的支撑点，将促进公司全球化扩张。

依托“集装箱涂料+风电涂料+船舶涂料+光伏/储能涂料”四大核

心赛道，公司正从单一周期类涂料供应商，加速转型为覆盖多个应用

领域的平台型工业涂料企业，成长动能持续增强。

l 投资建议
我们预测公司 2026-2028 年营业收入分别为 20.27/22.99/27.87

亿元，归母净利润分别为 2.72/3.15/4.15 亿元，同比增速分别为

29.61%/15.73%/31.59%，首次覆盖，给予“买入”评级。

l 风险提示：
新产能投放不及预期的风险，上游原材料价格波动大的风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 1712 2027 2299 2787

增长率(%) -19.99 18.44 13.41 21.22

EBITDA（百万元） 261.70 366.63 419.58 537.45

归属母公司净利润（百万元） 210.20 272.43 315.30 414.89

增长率(%) -0.31 29.61 15.73 31.59

EPS(元/股) 1.95 2.52 2.92 3.84

市盈率（P/E） 29.27 22.58 19.51 14.83

市净率（P/B） 2.94 2.89 2.84 2.76

EV/EBITDA 18.66 16.42 14.29 11.25

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E

利润表 成长能力

营业收入 1712 2027 2299 2787 营业收入 -20.0% 18.4% 13.4% 21.2%

营业成本 1304 1500 1685 2008 营业利润 2.6% 28.1% 16.0% 31.3%

税金及附加 11 12 14 16 归属于母公司净利润 -0.3% 29.6% 15.7% 31.6%

销售费用 101 104 124 147 获利能力

管理费用 55 61 71 85 毛利率 23.8% 26.0% 26.7% 27.9%

研发费用 46 55 62 75 净利率 12.3% 13.4% 13.7% 14.9%

财务费用 0 0 0 0 ROE 10.1% 12.8% 14.5% 18.6%

资产减值损失 -7 0 0 0 ROIC 9.2% 12.5% 14.2% 18.3%

营业利润 254 325 377 495 偿债能力

营业外收入 1 0 0 0 资产负债率 30.0% 32.8% 34.7% 38.1%

营业外支出 3 3 3 3 流动比率 2.84 2.69 2.58 2.41

利润总额 251 323 375 493 营运能力

所得税 41 51 60 78 应收账款周转率 1.66 2.27 2.16 2.25

净利润 210 272 315 415 存货周转率 7.60 8.71 8.76 8.95

归母净利润 210 272 315 415 总资产周转率 0.54 0.66 0.71 0.81

每股收益（元） 1.95 2.52 2.92 3.84 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 1.95 2.52 2.92 3.84

货币资金 267 177 202 148 每股净资产 19.34 19.70 20.09 20.61

交易性金融资产 1021 1021 1021 1021 估值比率

应收票据及应收账款 971 1257 1385 1696 PE 29.27 22.58 19.51 14.83

预付款项 9 8 10 11 PB 2.94 2.89 2.84 2.76

存货 165 179 206 243

流动资产合计 2539 2777 2977 3287 现金流量表

固定资产 287 273 243 210 净利润 210 272 315 415

在建工程 38 30 24 19 折旧和摊销 27 44 45 45

无形资产 52 50 48 46 营运资本变动 18 -147 -57 -149

非流动资产合计 446 387 347 307 其他 -33 -13 -10 -12

资产总计 2985 3164 3324 3595 经营活动现金流净额 223 157 293 298

短期借款 41 41 41 41 资本开支 -83 -22 -7 -7

应付票据及应付账款 661 792 878 1051 其他 -362 10 12 15

其他流动负债 191 201 233 275 投资活动现金流净额 -445 -13 5 7

流动负债合计 893 1034 1152 1367 股权融资 0 0 0 0

其他 3 3 3 3 债务融资 50 0 0 0

非流动负债合计 3 3 3 3 其他 -146 -234 -273 -359

负债合计 896 1037 1155 1369 筹资活动现金流净额 -96 -234 -273 -359

股本 108 108 108 108 现金及现金等价物净增加额 -318 -90 25 -54

资本公积金 1523 1523 1523 1523

未分配利润 464 460 455 449

少数股东权益 0 0 0 0

其他 -7 36 83 146

所有者权益合计 2089 2127 2170 2226

负债和所有者权益总计 2985 3164 3324 3595

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]



请务必阅读正文之后的免责条款部分 4

中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
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 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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