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投资要点： 

◼ 前三季度业绩亮眼。前三季度，公司实现营收19.9亿元，同比增长

20.1%；实现归母净利润1.3亿元，同比增长58.1%，主要因为（1）营

收同比增长20%，销售毛利率同比提升，毛利额同比增加；（2）计提资

产减值准备430万元，同比少计提资产减值准备1000万元；（3）公司投

资的深圳市同创网络与通信和智能终端产业私募创业投资基金合伙企

业（有限合伙）确认公允价值变动收益881万元；（4）控股子公司东莞

市众耀电器科技有限公司出售设备，取得资产处置收益572万元；（5）

公司摊销股权激励费用322万元，同比增加889万元。单季度来看，

2026Q3公司实现营收7.0亿元，同比增长23.2%；实现归母净利润0.4亿

元，同比增长9.8%。 

◼ 预计第四季度完成PPO扩产。公司为生益科技等覆铜板企业提供PPO电

子化学品。目前公司PPO产品产能小，良率较高，满产满销，全部供应

给覆铜板客户。公司正推进肇庆第二条PPO产线，预计在今年第四季度

完成扩产，未来有望贡献业绩增量。另外，公司位于珠海高栏港的珠

海生产基地已为PPO项目预留场地。珠海高栏港化工园区属于国家级甲

类化工园区，预留厂区有千吨级的化工产品规模，未来可根据市场需

求及公司实际情况扩产。 

◼ 研发投入快速增长。近年来公司研发费用金额持续增长，2025年达

1.12亿元，同比增长7.12%；2026年前三季度公司研发费用为1.02亿

元，同比增长22.92%。公司高度重视技术创新，持续进行研发投入，

以在改性塑料、智能照明等领域形成技术优势。截至6月底，公司及合

并报表范围子公司共计拥有专利127个（其中：发明专利73个，实用新

型46个，外观设计8个）。 

◼ 投资建议：维持公司“买入”评级。新材料方面，公司为生益科技等

覆铜板企业提供PPO电子化学品。目前公司正推进肇庆第二条PPO产

线，预计在今年第四季度完成扩产，未来有望贡献业绩增量。海外市

场方面，公司加强海外营销团队的建设，参加海外展会，提升公司知

名度，近年来公司境外收入同比快速增长，逐步形成“中国+越南”双

制造基地的全球化布局。研发与人才方面，近年来公司研发投入持续

增长，研发成果持续转化，并通过限制性股票激励计划绑定核心人

才。伴随着新能源汽车、低空经济等新兴下游市场向好发展，改性塑

料行业景气度较高。叠加公司具备技术、管理等方面的优势，公司前

景值得期待。预计2026-2028年公司每股收益分别为0.36元、0.36元、

0.37元，对应PE估值分别为27倍、27倍、25倍。维持公司“买入”评

级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险；市场竞争加剧风险；汇率波动风

险；项目实施进度存在不确定性等。 
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1.全球改性塑料产业链的重要成员 

1.1 前三季度业绩亮眼 

前三季度业绩大幅增长。前三季度，公司实现营收 19.9 亿元，同比增长 20.1%；实现

归母净利润 1.3亿元，同比增长 58.1%，主要因为（1）营收同比增长 20%，销售毛利率

同比提升，毛利额同比增加；（2）计提资产减值准备 430 万元，同比少计提资产减值

准备 1000万元；（3）公司投资的深圳市同创网络与通信和智能终端产业私募创业投资

基金合伙企业（有限合伙）确认公允价值变动收益 881 万元；（4）控股子公司东莞市

众耀电器科技有限公司出售设备，取得资产处置收益 572 万元；（5）公司摊销股权激

励费用 322 万元，同比增加 889 万元。单季度来看，2026Q3 公司实现营收 7.0 亿元，

同比增长 23.2%；实现归母净利润 0.4 亿元，同比增长 9.8%。 

图1：2024-2026年前三季度公司营收及同比增速  图2：2024-2026年前三季度公司归母净利润及同

比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

1.2 全球改性塑料产业链的重要成员 

塑料改性加工为公司的核心业务。2026 年上半年，公司塑料收入为 11.73 亿元，占公

司营收的比例为 91.18%；电气机械和器材制造收入为 1.09 亿元，占比为 8.46%；其他

业务收入为 0.05 亿元，占比为 0.37%。凭借优良的产品性能，公司已成为全球改性塑

料产业链的重要成员，在行业内形成了较高的品牌知名度。 

图 3：公司业务收入构成 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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公司电气机械和器材制造业务主要指智能照明。据 Grand View Research、Straits 

Research 等机构测算，2025 年全球智能照明市场规模约 210—240 亿美元，预计 2026

年达 244—286 亿美元。中国市场方面，2026 年智能照明市场规模将增至 512 亿元，家

居领域渗透率预计突破 25%，行业处于快速成长期。作为公司第二大业务，公司高度重

视智能照明市场拓展，目前已进入昕诺飞等头部企业供应链。 

图 4：公司智能全彩灯带 

 
资料来源：银禧光电官网，东莞证券研究所 

1.3 加快海外市场拓展，境外收入快速增长 

公司逐步形成“中国+越南”双制造基地的全球化布局。2024 年公司在越南设立银禧科

技（越南）有限公司，越南银禧主要聚焦于智能照明灯具专用塑料配件及改性塑料的

生产及销售。以越南银禧为平台，公司加强海外营销团队的建设，参加海外展会，提

升公司知名度。随着公司加快海外市场拓展，近年来境外收入同比快速增长，逐步形

成“中国+越南”双制造基地的全球化布局。 

图 5：公司境外收入及同比增速 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

2.改性塑料行业景气度高 

2.1 行业受到政策支持呵护 

改性塑料具有质轻、色彩丰富、易成型等优点。改性塑料是指在通用塑料、工程塑料

等的基础上，经过共混、填充、增强等方法加工改性，提高阻燃性、强度、抗冲击性、
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韧性等方面性能的塑料制品。改性塑料不仅能够达到部分钢材的强度性能，而且具有

质轻、色彩丰富、易成型等优点。 

图 6：塑料改性方法 

 
资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

改性塑料下游应用广泛。凭借其阻燃性、轻量化、耐腐蚀、耐热性、绝缘等性能优势，

改性塑料广泛应用于新能源汽车、机器人、低空经济、家电、电子电气等领域。 

图 7：银禧科技阻燃剂产品的应用 

 
资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

我国改性塑料行业受到政策支持呵护。近年来我国出台一系列政策文件，推动改性塑

料技术创新、推广应用以及循环利用，助力“以塑代钢”“以塑代木”趋势。今年发布

的“十五五”规划纲要指出，加快新一代信息技术、新能源、新材料、智能网联新能

源汽车、机器人、生物医药、高端装备、航空航天等战略性新兴产业发展，因地制宜

建设各具特色、优势互补的战略性新兴产业集群，着力打造一批成长潜力大、技术含

量高、渗透领域广的新兴支柱产业。LCP、PPA、PEEK 等高技术含量的改性塑料适用于

新能源汽车、机器人、航空航天等新兴产业。在政策支持呵护下，改性塑料行业有望

向轻量化、高端化、绿色化转型升级。 

表 1：改性塑料行业支持政策及内容 

政策文件 有关内容 

《中华人民共和国国民经济

和社会发展第十四个五年规

划和 2035年远景目标纲要》 

改造提升传统产业，推动石化、钢铁、有色、建材等原材料产业布

局优化和结构调整，扩大轻工、纺织等优质产品供给，加快化工、

造纸等重点行业企业改造升级，完善绿色制造体系。 

《推动大规模设备更新和消

费品以旧换新行动方案》 

支持建设一批废钢铁、废有色金属、废塑料等再生资源精深加工产

业集群。积极有序发展以废弃油脂、非粮生物质为主要原料的生物

质液体燃料。探索建设符合国际标准的再生塑料、再生金属等再生

材料使用情况信息化追溯系统。 

《关于加快构建废弃物循环

利用体系的意见》 

鼓励废钢铁、废有色金属、废纸、废塑料等再生资源精深加工产业

链合理延伸。支持现有再生资源加工利用项目绿色化、机械化、智

能化提质改造。鼓励企业和科研机构加强技术装备研发，支持先进

技术推广应用。 
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《石化化工行业稳增长工作

方案（2025—2026年）》 

围绕新能源、低空经济、人形机器人等新兴产业，积极拓展新能源

电池材料、碳纤维及其复合材料、特种工程塑料等应用。 

《中华人民共和国国民经济

和社会发展第十五个五年规

划纲要》 

加快新一代信息技术、新能源、新材料、智能网联新能源汽车、机

器人、生物医药、高端装备、航空航天等战略性新兴产业发展，因

地制宜建设各具特色、优势互补的战略性新兴产业集群，着力打造

一批成长潜力大、技术含量高、渗透领域广的新兴支柱产业。 

推进电子信息、机械装备等全产业链创新，发展高端、短缺产品，

加快突破关键零部件、元器件和专用材料。 
资料来源：国务院，工信部，新华社，东莞证券研究所 

2.2 电车、无人机等新兴下游市场向好发展 

我国大力支持发展新能源汽车行业，近年来出台了多个政策方案，包括以旧换新补贴、

公务用车积极采购新能源车、推进公共领域车辆全面电动化等。一系列政策举措助力

推动新能源汽车需求增长。 

表 2：新能源汽车行业相关政策及内容 

发布时间 政策文件 有关内容 

2024年 

《2024-2025

年节能降碳行

动方案》 

逐步取消各地新能源汽车购买限制。落实便利新能源汽车通行等支持

政策。推动公共领域车辆电动化，有序推广新能源中重型货车，发展

零排放货运车队。 

2024年 

《关于进一步

明确新能源汽

车政府采购比

例要求的通

知》 

一、采购人应当加强公务用车政府采购需求管理，充分了解新能源汽

车的功能、性能等情况，结合实际使用需要，带头使用新能源汽车。 

二、主管预算单位应当统筹确定本部门（含所属预算单位）年度新能

源汽车政府采购比例，新能源汽车可以满足实际使用需要的，年度公

务用车采购总量中新能源汽车占比原则上不低于 30%。其中，对于路

线相对固定、使用场景单一、主要在城区行驶的机要通信等公务用

车，原则上 100%采购新能源汽车。采购车辆租赁服务的，应当优先租

赁使用新能源汽车。 

2025年 

《汽车行业稳

增长工作方案

（2025-2026

年）》 

加快新能源汽车全面市场化拓展。加力推进公共领域车辆全面电动化

先行区试点，推动 25 个试点城市新增推广城市公交、出租、物流配送

等领域新能源汽车 70 万辆以上。持续组织开展新能源汽车下乡活动和

县域充换电设施补短板试点，提升乡村居民用车电动化水平。积极开

展燃料电池汽车示范应用，推动中远途、中重型燃料电池商用车规模

化应用。制定促进换电模式发展指导意见，满足市场多样化需求。深

化新能源车险改革，优化商业车险基准费率。落实好新能源汽车车辆

购置税、车船税减免优惠政策，保障平稳有序过渡。 

2025年 

《2026年汽车

以旧换新补贴

实施细则》 

2026年，对个人消费者报废 2013年 6月 30日（含当日，下同）前注

册登记的汽油乘用车、2015年 6月 30日前注册登记的柴油及其他燃

料乘用车，或 2019年 12月 31日前注册登记的新能源乘用车，并购买

纳入工业和信息化部《减免车辆购置税的新能源汽车车型目录》的新

能源乘用车或 2.0升及以下排量的燃油乘用车，给予一次性补贴。 

对报废上述符合条件旧车并购买新能源乘用车的，按新车销售价格

（价税合计）的 12%给予补贴，补贴金额（向上取整至整元）最高 2

万元。 
资料来源：国务院，财政部，工信部，商务部，东莞证券研究所 

近年来我国新能源汽车销量持续增长。在多重因素助力下，我国新能源汽车销量从

2022 年的 689 万辆增长至 2025 年的 1649 万辆，年均复合增速达 34%。2026 年前三季

度，我国新能源汽车销量为 1247万辆，同比增速为 11%。 
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图 8：中国新能源汽车销量及同比增速 

 
资料来源：中国汽车工业协会，iFinD，东莞证券研究所 

低空经济发展总体呈现稳中向好态势。2026 年 4 月发布的《中国低空经济发展指数报

告（2026）》指出，2025 年全国低空经济发展总体呈现稳中向好态势，发展指数持续提

升。基于轻量化、高强度等优点，改性塑料常应用于无人飞行器。银禧科技提到，公

司的碳纤维复合材料主要供货给无人机公司，运用在其无人机桨叶等零部件上。 

图 9：中国无人机市场规模及同比增速 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

伴随着新能源汽车、低空经济等新兴下游市场向好发展，改性塑料行业景气度较高。

根据中国化信咨询，我国改性塑料产量从 2021年的 2200万吨增长至 2025年约 3200万

吨，年均复合增速高达 10%；改性塑料消费量从 2021 年的 2560 万吨增长至 2025 年约

3450万吨，年均复合增速为 8%，改性塑料供需均快速增长。 

图10：中国改性塑料产量（万吨）  图11：中国改性塑料消费量（万吨） 

 

 

 
资料来源：中国化信咨询公众号，东莞证券研究所  资料来源：中国化信咨询公众号，东莞证券研究所 
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3.研发投入快速增长，第四季度有望完成 PPO 扩产 

3.1 研发投入快速增长 

研发投入快速增长。近年来公司研发费用金额持续增长，2025 年达 1.12 亿元，同比增

长 7.12%；2026 年前三季度公司研发费用为 1.02 亿元，同比增长 22.92%。公司高度重

视技术创新，持续进行研发投入，以在改性塑料、智能照明等领域形成技术优势。截

至 6 月底，公司及合并报表范围子公司共计拥有专利 127 个（其中：发明专利 73 个，

实用新型 46 个，外观设计 8个）。 

图12：公司研发费用及同比增速  图13：公司研发费用率 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

研发成果持续转化。2025 年，公司推进新材料的研究开发和推广，并取得较好成果，

如满足 S2阻燃要求的 PP ABS PA PCABS PC PPO等材料方案在客户端得到大量应用，

Non-PFAS 材料在部分客户中进入了量产阶段。同时，高 CTI 800V 阻燃 PA 材料、仿陶

瓷塑料、高耐化耐磨 POK 材料、抗静电 PA/ABS 材料、疏水疏油 PP/ABS、低翘曲

PA/PP/PBT、高透明耐化 PCPBT 材料、轻量化导热 PC/PA 等特殊应用场景产品已在客户

中进行试产和批量供应。 

研发人员经验丰富，激励机制凝聚人才。2025 年，公司研发人员数量为 193 人，同比

增长 15.57%。在改性塑料领域，公司核心技术人员均为硕士博士学历，60%以上研发人

员拥有≥5 年以上塑料改性从业经验。在智能照明领域，超过 30%的员工有多年照明产

品研发、制造经验，可以为客户提供从原材料研发到智能照明成品的全流程解决方案。

另外，公司建立健全长效激励约束机制，实施限制性股票激励计划，有助于绑定核心

人才，并调动其积极性和创造性，从而助力实现公司的发展战略和经营目标。 

图 14：公司研发人员及同比增速 

 
资料来源：公司 2023-2025 年年报，东莞证券研究所 
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3.2 预计第四季度完成 PPO 扩产 

电子化学品是电子信息产业的“血液”。电子化学品泛指电子工业使用的专用化学品和

化工材料。下游应用涵盖半导体、显示面板、新能源电池等领域，具有技术密集、附

加值高等特点，是电子信息产业的“血液”。全球电子化学品市场由欧美日企业主导，

我国通过政策扶持和技术攻关，在 PCB、光刻胶等领域有所突破。 

图15：PCB  图16：光刻胶 

 

 

 
资料来源：景旺电子官网，东莞证券研究所  资料来源：南大光电官网，东莞证券研究所 

AI 算力发展有望带动电子化学品需求。AI 算力发展要求 PCB 能够满足高速数据处理和

传输的需求，而上游原材料电子化学品的品质对 PCB的性能有重大影响，例如优质高频

高速树脂可提升 PCB性能。因此，AI算力发展有望带动电子化学品需求。 

预计第四季度完成 PPO扩产。公司为生益科技等覆铜板企业提供 PPO电子化学品。目前

公司 PPO产品产能小，良率较高，满产满销，全部供应给覆铜板客户。公司正推进肇庆

第二条 PPO产线，预计在今年第四季度完成扩产，未来有望贡献业绩增量。另外，公司

位于珠海高栏港的珠海生产基地已为 PPO项目预留场地。珠海高栏港化工园区属于国家

级甲类化工园区，预留厂区有千吨级的化工产品规模，未来可根据市场需求及公司实

际情况扩产。 

图 17：公司特种树脂材料 

 
资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

3.3 精细化管理有助于控制成本 

公司与上游原材料供应商建立战略合作关系，以相对较低的价格获取主要原材料，并

通过规模经营降低产品生产成本。在内部成本控制方面，公司实施精细化管理，在保

证产品质量的前提下，将成本控制在较低水平，以提升产品竞争力，例如，公司建立

针对各项制造费用明细的成本监控系统，定期进行统计分析，制订改善方案。 
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表 3：公司控制成本的举措 

序号 有关举措 

1 
建立严格的原材料采购控制体系。公司信息管理部每天收集最新的原材料市场信息并在公

司内部网上通告；采购部门对供应商建立了有效的评价和采购比价控制体制。 

2 
坚持对生产工艺、装备进行技改。公司不断对产品技术配方进行升级，选取最优方案，从

而达到降低生产成本、提高生产效能的效果。 

3 
公司建立针对各项制造费用明细的成本监控系统，定期进行统计分析，制订改善方案，不

断降低成本。 

4 

公司长期坚持质量第一的方针，建立了严格的生产管理、质量管理流程，已经通过 BSI 

ISO9001、ISO14001、IATF16949，以及 SA8000、ISO45001等权威体系认证，另外公司产品

拥有 CQC、UL、ACS、NSF、WRAS、CCC、ISO10993、GB15593医疗、PCR等认证，所有牌号产

品均有 SGS出具的 ROHS、卤素（除阻燃 ABS）、REACH等检测报告。 
资料来源：公司 2025 年年报，东莞证券研究所 

4.投资建议 

维持公司“买入”评级。新材料方面，公司为生益科技等覆铜板企业提供 PPO电子化学

品。目前公司正推进肇庆第二条 PPO产线，预计在今年第四季度完成扩产，未来有望贡

献业绩增量。海外市场方面，公司加强海外营销团队的建设，参加海外展会，提升公

司知名度，近年来公司境外收入同比快速增长，逐步形成“中国+越南”双制造基地的

全球化布局。研发与人才方面，近年来公司研发投入持续增长，研发成果持续转化，

并通过限制性股票激励计划绑定核心人才。伴随着新能源汽车、低空经济等新兴下游

市场向好发展，改性塑料行业景气度较高。叠加公司具备技术、管理等方面的优势，

公司前景值得期待。预计 2026-2028年公司每股收益分别为 0.36元、0.36元、0.37元，

对应 PE估值分别为 27倍、27倍、25 倍。维持公司“买入”评级。 

表 4：公司盈利预测简表（截至 10 月 29 日） 

科目（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2197  2620  2703  2790  

营业总成本 2072  2449  2522  2600  

营业成本 1749  2067  2133  2201  

营业税金及附加 12  13  14  14  

销售费用 70  86  89  92  

管理费用 111  128  130  131  

财务费用 18  21  22  22  

研发费用 112  134  135  139  

其他经营收益 (6) 11  2  2  

公允价值变动收益 0  9  0  0  

投资收益 (2) (1) (1) (1) 

其他收益 11  10  10  10  

营业利润 119  182  183  191  

加 营业外收入 2  1  0  0  

减 营业外支出 3  1  0  0  

利润总额 117  182  183  191  

减 所得税费用 3  8  8  8  
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净利润 114  174  175  183  

减 少数股东损益 3  5  5  5  

归母公司所有者的净利润 111  169  170  178  

基本每股收益（元） 0.23  0.36  0.36  0.37  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

5.风险提示 

（1）原材料价格波动风险：公司改性塑料产品原材料成本占营业成本比重较高，主要

原材料为 PVC 粉、其他聚合物树脂（PC、ABS、PP、PE、PA等）、增塑剂等。上述材料

的采购价格与石油整体的市场价格具有一定的联动性，同期公司相应产品的市场销售

价格除受国际原油价格波动影响外，还受到下游客户需求、国内其他厂商生产情况等

因素的影响。因此，公司原材料价格的波动不一定能通过调整相应产品的市场销售价

格完全转嫁给下游客户，可能对公司利润产生影响。 

（2）市场竞争加剧风险：国内改性塑料行业市场集中度较低，长期以来存在众多的小

型企业，部分企业技术水平落后、产品质量较差，从而导致改性塑料低端市场呈现过

度竞争和无序竞争的格局，加大了公司开拓市场的难度。另外，国外石化巨头依靠其

在资金、技术等方面的优势，在改性塑料高端领域处于主导地位。因此，公司可能面

临市场竞争加剧风险。 

（3）汇率波动风险：以越南银禧为平台，公司加强海外营销团队的建设，积极参加海

外展会，增加国际知名度，积极开拓海外市场。由于人民币汇率波动的原因，公司可

能面临一定的汇兑风险。 

（4）项目实施进度存在不确定性：苏州银禧科创产业园项目投资落实情况及未来运营

可能受到宏观经济、行业周期、政策变化、项目运营管理等多种因素影响，项目实施

进度存在一定的不确定性。 
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