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[Table_Summary]  事件：公司发布 2026 年半年度报告，2026H1 实现营业总收入 2.48 亿元
(+7.77%)，归母净利润 0.24亿元(-36.10%)；2026单 Q2实现营业总收入 1.23

亿元(-8.14%)，归母净利润 0.11 亿元(-53.91%)，业绩阶段承压。 

 产品结构显著优化，国际化布局成效显现。2026H1：1）分产品看：轨交车辆
内饰产品、建筑装饰产品、检修业务及备品备件、车载乘客信息系统、其他业

务收入分别实现营收 1.40 亿元(+42.32%)、0.88 亿元(+7.42%)、9.15 百万元
(-37.53%)、3.67百万元(-86.82%)、7.33百万元(-0.82%) ，产品结构显著优化。
2）分区域看，国内、国外分别实现营收 1.41 亿元 (-17.69%）、1.07 亿元

(+82.44%)，公司持续加大海外业务拓展力度，国际化布局成效显著。 

 成本端上涨，毛利率承压。2026H1：1）毛利率，受上游铝材等原材料价格上
涨影响，成本端阶段承压，公司销售毛利率同比下降 4.48个百分点至 28.85%。

2）费用端，公司加大海外市场开拓力度，销售费用率同比增 0.72 个百分点；
受益规模效应及管理效能提升，管理费用率同比下降 0.12个百分点；受汇兑损
益影响，财务费用率同比增加 3.32 个百分点至 1.26%。3）综上影响，费用率
整体增加 3.67个百分点，销售净利率同比降 7.47个百分点，盈利能力阶段承压。

考虑到订单交付周期和成本端向下游传导时滞，预计公司盈利能力将逐渐修复
改善。 

 两大业务双轮驱动，海外突破空间广阔。公司作为国内“三明治”轻量化复合

材料领域的先行者，在轨道交通领域和建筑装饰领域具备较好品牌形象，突出
的产品力和优质的渠道力有助于公司持续拓展市场空间，海外市场的突破尤其
值得重视。1）轨道交通领域，服务于中国中车、阿尔斯通等全球主要轨道交通

车辆制造商，产品用于和谐号、复兴号、TGV 列车等国内外数十种动车车型的
制造，产品力、品牌力竞争优势突出。2）建筑装饰领域，服务于中国建筑、江
河集团、迅达电梯等国内外知名企业，产品应用于国家商务部办公大楼、国家
会议中心、国家图书馆、华为杭州研发中心、伦敦火车站等众多标志性项目，

在业界具备良好的口碑与品牌形象。3）海外市场开拓方面，公司生产研发人员
中，2人持有 EAE欧洲粘接工程师证书，8人持有 EAS欧洲粘接技师证书，66

人持有 BAB 欧洲粘接操作员证书，专业资质人员的数量逐步成为公司开拓海外
市场的核心竞争力；2026年，成立子公司法国泰森特股份有限公司，国际化布

局迈入新阶段。 

 盈利预测。预计 2026-2028 年 EPS 分别为 0.34 元、0.54 元、0.71 元，对应
PE分别为 57倍、36倍、27倍。公司综合竞争力突出，国际化布局成效显著，

看好公司长期成长性。 

 风险提示：基建投入或不及预期风险；贸易摩擦风险；市场开拓不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 483.17  528.86  613.85  714.59  

增长率 4.94% 9.46% 16.07% 16.41% 

归属母公司净利润（百万元） 42.27  47.05  74.06  97.94  

增长率 -29.76% 11.31% 57.41% 32.24% 

每股收益EPS（元） 0.31  0.34  0.54  0.71  

净资产收益率 ROE 3.76% 4.07% 6.08% 7.57% 

PE 63  57  36  27  

PB 2.34  2.28  2.17  2.04  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况 

1.1 深耕轻量化技术多年，双赛道应用优势突出 

轻量化技术筑底，深耕双赛道应用。常州长青科技股份有限公司成立于 2005 年，于 2023

年在深交所上市。公司是国内三明治轻量化复合材料开发与应用的先行者、高新技术企业，

具备雄厚研发制造与快速响应服务能力。公司在轨道交通和建筑装饰两大领域构建完备产品

体系：轨交领域提供车辆内饰、检修及备品备件、车载乘客信息系统；建筑领域提供内外装

饰产品。公司获评江苏省专精特新中小企业、省级企业技术中心、中国铝蜂窝板十大品牌、

常州市绿色工厂等，品牌与技术优势显著。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

控股权集中稳定，产业版图纵深布局。公司实际控制人为周银妹，其通过控股长青实业

投资集团持有上市公司 30.60%，并与其兄长周建新及其女儿胡锦骊构成一致行动人，三人

合计持股 40.51%，股权结构集中稳定。公司通过控股参股多家企业，构建起覆盖全国的产

业布局网络，在产能协同与市场响应方面形成纵深优势。与此同时，公司于英国设立研发与

销售子公司，属地化运营能力持续增强，出海战略正加速转化为业绩增长新动能。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：数据截止 2026年 6月 30 日，公司公告，西南证券整理 
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1.2 聚焦轨交建材领域，政策驱动长期向好 

深耕三明治轻量化复材多年，双赛道产业链布局完善。公司以三明治复合材料为核心技

术，轨道交通业务已形成“内饰产品+配套内饰+检修备品备件+车载乘客信息系统”的全链

条产品矩阵，建筑装饰业务则覆盖建筑内外部装饰产品，构建起“轨交+建筑”双轮驱动的

应用格局。公司持续强化研发投入，推动复材轻量化、系统集成等技术的迭代升级，巩固在

轨交车辆和高端建筑装饰领域的供应链核心地位。 

图 3：公司产品矩阵  图 4：三明治复合材料内饰产品示意图  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

“十五五”政策红利释放，交运与建材双轮驱动。轨交领域，国家层面提出交通强国，

构建现代化高质量国家综合立体交通网，“十五五”城市轨道交通从增量扩张转向存量提质，

车辆集中检修拉动内饰更换与备品备件需求，自主可控导向加速国产替代。建筑装饰领域，

“十五五”城市更新政策明确鼓励室内装修与存量建筑改造，装配式装修与政府采购绿色建

材政策同步加码。 

表 1：相关政策文件 

时间  政策文件  

2026 《综合运输服务发展“十五五”规划》  

2026 《城市更新“十五五”规划》  

2026 《加快建设交通强国报告（2025）》  

2025 《住房城乡建设部关于提升住房品质的意见》  

2024 《推进建筑和市政基础设施设备更新工作实施方案》  

2021 《国家综合立体交通网规划纲要》  

数据来源：政府官方网站，西南证券整理 

聚焦轨道交通，技术优势明显。公司以三明治复合材料为核心，构建车辆内饰、检修备

品备件及车载信息系统产品体系，三明治复合材料具备减重、降噪、阻燃、隔热等综合性能

优势。作为国内三明治复合材料国产化先行者，生产的铝蜂窝复合板应用于广深地铁，为铝

蜂窝复合材料在国内轨道交通的首次国产化应用。公司是阿尔斯通、庞巴迪相关复合地板国

内唯一供应商，技术实力获国际头部客户验证。产品覆盖和谐号、复兴号、TGV 等数十种车

型，参与全国 35 个城市的城轨项目，并为全球 30 余个国家和地区提供内装产品。 
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图 5：三明治复合材料动车组内饰主要产品  图 6：三明治复合材料城市轨道内饰主要产品 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

存量里程持续扩大，海外市场布局深化。中国建成地铁里程稳步增长，运营总里程持续

扩大。2024 年底中国建成地铁长度已达 9970 公里，10 年间增长了 343.73%。存量车辆进

入架修与大修周期，内饰更换、备品备件及车载信息系统升级需求加速释放，公司检修业务

与备件供应体系有望充分受益。同时，公司深度绑定阿尔斯通、庞巴迪等全球轨交车辆龙头，

产品覆盖法国、英国等 30 余个国家和地区，公司依托三明治复合材料的技术认证壁垒与国

际化服务能力，有望持续分享全球轨交市场增长红利，获得国内存量更新与海外增量拓展的

双重驱动。 

图 7：2014-2024 中国建成与在建地铁长度(单位:公里)  图 8：公司轨道交通领域全球业务布局  

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

深耕建筑装饰领域，复材应用优势突出。公司以三明治复合材料为核心，面材覆盖铝板、

不锈钢板、天然石材板等，芯材以铝蜂窝为主，产品兼具轻量化、高刚度、隔音隔热及安装

便捷等性能优势，高度契合绿色建筑发展理念。产品应用于建筑内外装饰、家具装饰及扶梯

侧壁板等电梯装饰领域。作为国内复材应用的先行者，石材蜂窝复合板应用于陕西电信网管

大楼，为国内最早超高层石材蜂窝板幕墙建筑应用。公司深度服务于中国建筑、江河集团等

装饰百强企业，以及迅达、通力等国际知名电梯品牌，产品应用于国家商务部办公大楼、国

家会议中心、伦敦火车站等众多标志性项目，市场地位与品牌影响力显著。 
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图 9：三明治复合材料建筑装饰产品  图 10：公司建筑装饰领域应用案例 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

运营里程持续扩张奠定存量基础，高级检修周期集中释放打开增量空间。近十年全国铁

路营业里程由约 11 万公里增至 2025 年底的 16.5 万公里。路网扩张带动动车组保有量持续

累积，2015 年前后集中交付的列车已陆续进入高级检修窗口期。根据检修规程，三级、四

级、五级检修周期分别对应 120 万公里、240 万公里、480 万公里，其中五级检修需对动车

组解体并全面更换部件。公司检修业务以三级、四级、五级高级检修为主，具备零部件检测、

拆卸、修复、更换及备品备件配套能力。运营里程扩张叠加存量检修放量，公司轨交后市场

业务前景可期。 

表 2：我国铁路动车组检修等级  图 11：我国铁路运营里程(单位:万公里) 

检修类别  检修等级  检修周期  

运用检修  

一级  日常进行  

二级  日常进行  

高级检修  

三级  120 万公里或 3 年  

四级  240 万公里或 6 年  

五级  480 万公里或 12 年  

 

 

 
数据来源：铁路动车组运用维修规则，西南证券整理  数据来源：国家铁路局铁道统计公报，西南证券整理 

1.3 基本盘经营稳健，有力支撑新业务 

营收增长趋势延续，盈利承压静待拐点。 2025 年公司实现营业收入 4.83 亿元，同比增

长 4.94%，归母净利润 0.42 亿元，同比下滑 29.76%，主要系原材料价格上涨影响下毛利率

下降。2023 年以来铝金属价格持续走高直接推高生产成本，作为公司三明治复合材料产品

的关键基础原料，铝价上行对利润空间产生挤压。2026 年上半年实现营业收入 2.48 亿元，

同比增长 7.77%，营收增速保持稳健；归母净利润为 0.24 亿元，同比下滑 36.10%，成本上

涨和汇兑损失为主要拖累因素。公司积极开拓海外市场，受益海外市场高增，收入端保持稳

健增长，盈利能力则受成本端与汇兑端影响，利润端短期承压。随着成本上涨压力向下游传

导及外汇的有效管控，盈利能力有望持续修复。 
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图 12：2015 以来公司营收情况(单位:亿元)  图 13：2015 年以来公司归母净利润情况(单位:亿元) 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

聚焦三明治复材主业，多元布局协同并进。公司已实现全产业链一体化整合，全球竞争

力稳步提升。2025 年，轨道交通车辆内部装饰件营收占比为 53.13%，建筑装饰产品营收占

比为 31.80%，二者合计占比 84.93%，构成公司营收基本盘。检修业务及备品备件实现营收

0.28 亿元，乘客信息管理系统实现营收 0.30 亿元，多元业务协同效应逐步显现。 

图 14：2019 年以来公司产品结构(单位:亿元)  图 15：2019 年以来毛利来源构成(单位:亿元) 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

深耕海外成效显著，国际化布局加速兑现。公司持续拓展境外市场，2025 年境外实现

营收 1.57 亿元，营收占比 32.41%，同比增长 38.18%。2026 年，公司在法国设立子公司泰

森特股份有限公司；同时持有 2 家英国全资子公司，在英国拥有生产场地及长期租赁协议，

实现属地化运营。2026 年上半年，公司境外实现营业收入 1.07 亿元，营收占比 43.15%，

同比增长 82.44%，国际化战略布局正加速兑现为业绩增长核心引擎。  
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图 16：2019 年以来公司营收区域分布(单位:亿元)  图 17：2019 年以来公司毛利来源区域分布(单位:亿元) 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率承压下行，保持高研发投入。2019 年至 2025 年，受上游原材料价格走高影响，

公司毛利率累计下降 15.54%，但受益于公司出海战略，2026年上半年毛利率环比有所回升，

经营韧劲显现。在行业调整期，公司持续加大技术研发投入，2025 年研发费用较 2019 年增

加 19.54%，研发费用率呈上升趋势，重点聚焦三明治复合材料在轨道交通与建筑装饰两大

核心场景的技术升级与工艺创新，持续强化产品技术优势。与此同时，管理费用率实现有效

压降，2019 年至 2025 年累计下降 3.10%，管理效能优化成效显现。 

图 18：2019 年以来公司毛利率和净利率情况  图 19：2019 年以来公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测 

假设 1：随着公司海外市场开拓力度持续加大、客户结构不断优化，叠加成本压力向下

游有效传导，预计 2026-2028 年，轨道交通车辆内部装饰件销量同比增长 20.0%、15.0%、

15.0%，销售单价同比增长 10.0%、5.0%、5.0%，毛利率为 27.5%、29.5%、31.6%。 

假设 2：随着建筑行业由增量扩张逐步转向存量提质，存量改造与绿色建材需求持续释

放，预计 2026-2028 年，建筑装饰(产品)销量同比增长 5.0%、5.0%、5.0%，销售单价同比

增长 2.0%、3.0%、3.0%，毛利率为 13.6%、14.5%、15.3%。 
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假设 3：基于公司聚焦轨交与建筑两大主业的战略导向，预计 2026-2028 年，公司其他

业务同比增速-65.0%、5.0%、5.0%，毛利率为 54.5%、54.5%、54.5%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

营业收入  483.2  528.9  613.9  714.6  

yoy 4.9% 9.5% 16.1% 16.4% 

营业成本  350.7  399.5  452.7  513.9  

毛利率  27.4% 24.5% 26.3% 28.1% 

轨道交通车辆  

内部装饰件  

收入  256.7  338.8  409.1  494.0  

yoy 16.1% 32.0% 20.8% 20.8% 

销量（万个）  55.4  66.5  76.4  87.9  

yoy 28.8% 20.0% 15.0% 15.0% 

单价（元 /个）  463.5  509.8  535.3  562.1  

yoy -9.9% 10.0% 5.0% 5.0% 

成本  186.2  245.8  288.3  338.1  

成本（元 /个）  336.2  369.8  377.2  384.7  

yoy 12.8% 10.0% 2.0% 2.0% 

毛利率  27.5% 27.5% 29.5% 31.6% 

建筑装饰  

(产品) 

收入  153.6  164.5  178.0  192.5  

yoy -5.6% 7.1% 8.1% 8.2% 

销量（万平方米）  36.1  37.9  39.8  41.8  

yoy -8.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

单价（元 /平方米）  426.0  434.5  447.6  461.0  

yoy 3.4% 2.0% 3.0% 3.0% 

成本  131.4  142.1  152.2  163.0  

成本（元 /平方米）  364.4  375.3  382.8  390.5  

yoy -2.3% 3.0% 2.0% 2.0% 

毛利率  14.5% 13.6% 14.5% 15.3% 

其他业务  

收入  72.8  25.5  26.8  28.1  

yoy -2.4% -65.0% 5.0% 5.0% 

成本  33.1  11.6  12.2  12.8  

yoy -11.5% -65.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  54.5% 54.5% 54.5% 54.5% 

数据来源：Wind，西南证券 
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3 风险提示 

1） 基建投入或不及预期风险：公司业务与国内基建投资规模高度相关。若宏观经济下

行或财政政策调整，导致基建投资减少、项目进度滞后，将影响公司订单获取与收

入确认；  

2） 贸易摩擦风险：公司境外营收占比较高。当前国际贸易争端频发，若贸易摩擦加剧，

可能导致海外订单减少，对公司境外业务造成冲击；  

3） 市场开拓不及预期风险：公司深耕轨交与建筑装饰两大领域，若轨道交通建设节奏

放缓，或建筑装饰下游需求疲软，导致业务开拓进度低于预期，或将影响公司整体

业绩增长与中长期成长空间。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 483.17  528.86  613.85  714.59  净利润 43.18  48.07  75.66  100.06  

营业成本 350.71  399.47  452.65  513.94  折旧与摊销 17.35  19.33  21.02  21.93  

营业税金及附加 4.38  4.38  5.20  6.08  财务费用 -4.66  -9.36  -13.16  -14.58  

销售费用 17.41  18.51  18.42  17.86  资产减值损失 -10.35  -5.00  -5.00  -5.00  

管理费用 67.42  71.40  73.66  85.75  经营营运资本变动 -48.25  69.28  -57.62  -67.14  

财务费用 -4.66  -9.36  -13.16  -14.58  其他  29.11  2.97  4.11  5.29  

资产减值损失 -10.35  -5.00  -5.00  -5.00  经营活动现金流净额 26.38  125.30  25.01  40.56  

投资收益 0.45  0.10  0.35  0.42  资本支出 -35.37  -1.00  -1.00  -1.00  

公允价值变动损益 6.90  7.00  7.00  7.00  其他  42.39  9.61  4.35  4.42  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 7.01  8.61  3.35  3.42  

营业利润 47.24  56.57  89.42  117.95  短期借款 0.00  0.10  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.96  -0.02  -0.41  -0.24  长期借款 0.00  0.10  0.10  0.10  

利润总额 46.27  56.55  89.02  117.71  股权融资 3.91  0.00  0.00  0.00  

所得税 3.09  8.48  13.35  17.66  支付股利 -18.26  -12.68  -14.11  -22.22  

净利润 43.18  48.07  75.66  100.06  其他  -4.32  9.45  15.35  16.79  

少数股东损益 0.91  1.02  1.60  2.12  筹资活动现金流净额 -18.67  -3.03  1.33  -5.33  

归属母公司股东净利润 42.27  47.05  74.06  97.94  现金流量净额 16.52  130.88  29.69  38.65  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 146.36  277.24  306.93  345.58  成长能力     

应收和预付款项 407.83  388.24  450.26  523.72  销售收入增长率 4.94% 9.46% 16.07% 16.41% 

存货  168.60  177.62  201.60  229.16  营业利润增长率 -29.43% 19.75% 58.09% 31.90% 

其他流动资产 340.52  292.33  293.34  294.54  净利润增长率 -29.66% 11.31% 57.41% 32.24% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -26.94% 11.03% 46.20% 28.80% 

投资性房地产 4.09  4.09  4.09  4.09  获利能力         

固定资产和在建工程 282.88  268.75  253.03  236.50  毛利率 27.41% 24.47% 26.26% 28.08% 

无形资产和开发支出 23.42  19.65  15.78  11.81  三费率 16.59% 15.23% 12.86% 12.46% 

其他非流动资产 33.98  36.55  39.12  41.69  净利率 8.94% 9.09% 12.33% 14.00% 

资产总计 1407.70  1464.47  1564.16  1687.09  ROE 3.76% 4.07% 6.08% 7.57% 

短期借款 0.00  0.10  0.10  0.10  ROA 3.07% 3.28% 4.84% 5.93% 

应付和预收款项 223.35  256.05  289.24  328.97  ROIC 5.77% 5.90% 9.90% 12.60% 

长期借款 0.00  0.10  0.20  0.30  EBITDA/销售收入  12.40% 12.58% 15.85% 17.53% 

其他负债 36.76  26.24  30.90  35.96  营运能力         

负债合计 260.11  282.49  320.44  365.33  总资产周转率 0.35  0.37  0.41  0.44  

股本  138.00  138.00  138.00  138.00  固定资产周转率 3.07  2.56  2.72  3.15  

资本公积 677.05  677.05  677.05  677.05  应收账款周转率 1.24  1.31  1.43  1.43  

留存收益 348.17  382.53  442.48  518.20  存货周转率 2.20  2.27  2.36  2.36  

归属母公司股东权益 1139.62  1172.99  1233.13  1309.05  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  68.22% — — — 

少数股东权益 7.97  8.99  10.59  12.71  资本结构         

股东权益合计 1147.59  1181.98  1243.72  1321.76  资产负债率 18.48% 19.29% 20.49% 21.65% 

负债和股东权益合计 1407.70  1464.47  1564.16  1687.09  带息债务/总负债 0.00% 0.07% 0.09% 0.11% 

     流动比率 4.16  4.11  4.01  3.93  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 3.50  3.47  3.37  3.28  

EBITDA 59.93  66.54  97.28  125.30  股利支付率 43.20% 26.95% 19.06% 22.69% 

PE 63.21  56.78  36.07  27.28  每股指标         

PB 2.34  2.28  2.17  2.04  每股收益 0.31  0.34  0.54  0.71  

PS 5.53  5.05  4.35  3.74  每股净资产 8.26  8.50  8.94  9.49  

EV/EBITDA 36.68  31.01  20.88  15.88  每股经营现金 0.19  0.91  0.18  0.29  

股息率 0.68% 0.47% 0.53% 0.83% 每股股利 0.13  0.09  0.10  0.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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