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事项：

12 月 1 日，公司公告截至 2025 年 11 月 30 日，公司已累计回购 114.24 万股，累计回购金额超 5569 万元。

国信电新观点：1）公司持续进行回购，彰显对中长期快速发展信心。2025 年 1 月 10 日，公司通过了《关

于以集中竞价交易方式回购公司股份方案的议案》，同意公司进行股份回购，回购资金总额约 0.5-1.0 亿

元。截至 2025 年 11 月 30 日，公司回购金额已超过 5569 万元，彰显公司对于中长期快速发展的坚定信心。

2）多壁碳纳米管表现稳健，领先地位稳固。我们估计 2025 年前三季度多壁碳纳米管出货量超 5.3 万吨，

同比有所回落；其中 Q3 出货量 1.7 万吨左右，环比稳定。公司与国内外领先动力储能与消费电池企业合

作多年，为客户的高能量密度、快充电池持续迭代新产品，市场份额多年位居行业榜首。

3）公司单壁碳纳米管进入快速放量阶段，显著增益公司利润。2025 年以来，公司单壁碳纳米管及其相关

产品已开始批量出货，我们估计前三季度单壁浆料产品出货量超 2600 吨，其中 Q3 出货量约 1600 吨、环

比翻倍增长。展望后续，伴随客户新一代电池产品陆续量产以及对快充等性能要求的持续提升，公司单壁

碳纳米管产品将进入快速放量阶段，并显著增益公司利润。

4）投资建议：维持优于大市评级。公司多壁管业务稳健增长、单壁管快速放量增益利润，各项业务持续

向好。我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润分别为 3.06/6.63/8.94 亿元，同比+22%/+117%/+35%；

EPS 为 0.83/1.81/2.44 元；动态 PE 为 59/27/20 倍；维持“优于大市”评级。

评论：

 多壁碳管经营稳健，单壁管放量增益利润

公司多壁碳纳米管业务经营稳健，领先地位稳固。我们估计 2025 年前三季度多壁碳纳米管出货量超 5.3

万吨，同比有所回落，主要系公司进行结构调整、一代产品出货下降所致；其中 Q3 出货量 1.7 万吨左右，

环比稳定。公司与国内外领先动力储能与消费电池企业合作多年，为客户的高能量密度、快充电池持续迭

代新产品，市场份额多年位居行业榜首。

公司单壁碳纳米管进入快速放量阶段，显著增益公司利润。单壁碳纳米管管径更小、比表面积更高、导电

性能更优，其在正极体系中能够提升电池能量密度、安全性、放电功率和极片附着力，在硅负极中能够实

现更高硅碳的添加量，助力电池实现能量密度的新突破。2025 年以来，公司单壁碳纳米管及其相关产品已

开始批量出货，我们估计前三季度单壁浆料产品出货量超 2600 吨，其中 Q3 出货量约 1600 吨、环比翻倍

增长。同时，单壁碳管制备难度高、可量产企业少，产品盈利能力可观、浆料产品单吨盈利有望超 1 万元。

展望后续，伴随客户新一代电池产品陆续量产以及对快充等性能要求的持续提升，公司单壁碳纳米管产品

将进入快速放量阶段，并显著增益公司利润。
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公司持续拓展产品应用领域，丰富客户矩阵。在导电塑料领域，公司已经和 SABIC、Avient 和上海普利特

等知名国际化工企业展开合作，取得了技术突破并已经基本完成了相关产品的商业化测试。在碳纳米管纤

维方面，公司一方面独立研发干法纺丝工艺，随时具备量产可能；一方面与国内知名高校及研究机构合作，

开发适合湿法纺丝工艺的特种单壁碳纳米管产品。未来碳纳米管纤维主要应用于人工肌肉，可穿戴设备，

机器人传感器等领域。

 盈利预测

碳纳米管导电浆料及粉体

公司碳纳米管浆料主要应用于锂电池、导电塑料等领域。近年来，锂电池对于高能量密度、快充等要求持

续提升，碳纳米管需求收入有望稳中向好。同时，公司单壁碳管产品开始批量出货，带动收入快速提升。

基于上述原因，我们假设公司 2025-2027 年碳纳米管导电浆料及粉体收入为 14.52/26.88/34.91 亿元。

毛利率方面，公司多壁管浆料出货结构持续优化、二三代产品出货占比提升，同时高盈利单壁碳管产品出

货快速增长，助力盈利能力稳中向好。我们假设公司 2025-2027 年碳纳米管浆料及粉体毛利率为

38.3%/40.5%/41.0%。

正极材料及其他

公司开发的新型复合正极材料，能量密度高、循环稳定性优异，有望在 2026 年开始陆续出货，助推收入

持续增长。我们假设公司 2025-2027 年正极材料及其他业务收入为 0.01/1.15/3.81 亿元。

毛利率方面，公司正极项目 2026 年投产后产能陆续爬坡，盈利能力有望持续向好。我们假设公司 2025-2027

年正极材料及其他业务毛利率为 60.0%/6.5%/10.1%。

综上所述，我们预计公司 2025-2027 年实现营收 14.5/28.0/38.7 亿元，同比+0%/+93%/+38%；毛利率分别

为 38.3%/39.1%/37.9%。

表 1：主营业务拆分

2024 2025E 2026E 2027E

碳纳米管浆料及粉体

营业收入（亿元） 14.48 14.52 26.88 34.91

YoY 0% 85% 30%

毛利润（亿元） 5.09 5.57 10.90 14.31

毛利率（%） 35.2% 38.3% 40.5% 41.0%

正极材料及其他

营业收入（亿元） 0.00 0.01 1.15 3.81

YoY 108% 11400% 231%

毛利润（亿元） 0.00 0.01 0.07 0.39

毛利率（%） 62.50% 60.00% 6.47% 10.13%

合计

营业收入（亿元） 14.48 14.53 28.03 38.72

YoY 0% 93% 38%

毛利润（亿元） 5.09 5.57 10.97 14.69

毛利率（%） 35.2% 38.3% 39.1% 37.9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

费用率假设如下：

销售费用：考虑到公司正积极导入单壁管等新产品并持续开拓国内外客户，未来几年销售费用或小幅增长，

但收入增长对费用率有望起到显著摊薄效果。由此，我们假设 2025-2027 年公司销售费用率为

1.00%/0.80%/0.75%。

管理费用：考虑到公司生产规模稳中有增，管理费用或稳步提升；而收入增长对费用率具有一定摊薄效果。

由此，我们假设 2025-2027 年公司管理费用率为 5.70%/4.40%/4.10%。

研发费用：考虑到公司属于技术密集型行业，且需持续对产品进行迭代升级并开发新产品，研发费用仍将

持续投入。由此，我们假设 2025-2027 年公司研发费用率为 7.65%/5.40%/5.10%。

综上所述，我们预计公司 2025-2027 年实现营收 14.5/28.0/38.7 亿元，同比+0%/+93%/+38%；毛利率分别

为 38.3%/39.1%/37.9%；实现归母净利润分别为 3.06/6.63/8.94 亿元，同比+22%/+117%/+35%。

 投资建议：维持“优于大市”评级

公司多壁管业务稳健增长、单壁管快速放量增益利润，各项业务持续向好。我们预计公司 2025-2027 年实

现归母净利润分别为 3.06/6.63/8.94 亿元，同比+22%/+117%/+35%；EPS 为 0.83/1.81/2.44 元；动态 PE

为 59/27/20 倍；维持“优于大市”评级。

 风险提示

电动车销量与储能需求不及预期；单壁管产能建设进度不及预期；单壁管放量进展不及预期；碳纳米管行

业竞争加剧等。

相关研究报告：
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1300 615 400 449 916 营业收入 1404 1448 1453 2803 3871

应收款项 656 790 498 922 1220 营业成本 932 939 896 1706 2402

存货净额 195 207 299 538 742 营业税金及附加 15 20 19 31 35

其他流动资产 336 199 179 341 480 销售费用 16 15 15 22 29

流动资产合计 2561 2472 2043 2923 4033 管理费用 70 82 94 134 170

固定资产 1989 2230 2745 2712 2581 研发费用 95 109 111 151 197

无形资产及其他 277 278 266 255 244 财务费用 30 22 32 38 33

投资性房地产 68 121 73 140 194 投资收益 97 5 10 10 10

长期股权投资 40 38 38 38 38

资产减值及公允价值变

动 (0) (4) 9 0 0

资产总计 4935 5139 5165 6069 7090 其他收入 15 28 37 36 31

短期借款及交易性金融

负债 207 237 303 200 200 营业利润 356 286 351 766 1046

应付款项 771 653 371 728 944 营业外净收支 (5) (6) 0 0 0

其他流动负债 74 56 49 97 140 利润总额 352 280 351 766 1046

流动负债合计 1053 949 723 1025 1284 所得税费用 52 31 46 103 152

长期借款及应付债券 997 1115 1115 1115 1115 少数股东损益 2 (1) 0 0 0

其他长期负债 111 112 112 112 112 归属于母公司净利润 297 250 306 663 894

长期负债合计 1107 1227 1227 1227 1227 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2160 2175 1950 2252 2511 净利润 297 250 306 663 894

少数股东权益 68 67 67 67 67 资产减值准备 (0) (4) 9 0 0

股东权益 2707 2897 3149 3751 4512 折旧摊销 101 130 183 230 249

负债和股东权益总计 4935 5139 5165 6069 7090 公允价值变动损失 0 0 (10) (5) 0

财务费用 30 22 32 38 33

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 210 (144) (68) (420) (384)

每股收益 0.86 0.73 0.83 1.81 2.44 其它 (309) 45 23 33 23

每股红利 0.30 0.16 0.17 0.36 0.49 经营活动现金流 299 276 443 501 783

每股净资产 8.07 8.60 8.77 10.41 12.49 资本开支 (590) (402) (687) (187) (107)

ROIC 7% 7% 8% 16% 20% 其它投资现金流 700 (779) 48 (62) (43)

ROE 11% 9% 10% 19% 21% 投资活动现金流 110 (1181) (639) (249) (150)

毛利率 34% 35% 38% 39% 38% 权益性融资 33 (68) 0 0 0

EBIT Margin 20% 20% 23% 27% 27% 负债净变化 179 231 66 (103) 0

EBITDA Margin 27% 29% 35% 36% 34% 支付股利、利息 (22) (103) (53) (61) (133)

收入增长 -24% 3% 0% 93% 38% 其它融资现金流 34 112 66 (103) 0

净利润增长率 -30% -16% 22% 117% 35% 融资活动现金流 160 37 (19) (203) (166)

资产负债率 44% 42% 38% 37% 35% 现金净变动 569 (868) (215) 49 467

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 690 1300 615 400 449

P/E 56.97 67.87 59.04 27.25 20.19 货币资金的期末余额 1300 615 400 449 916

P/B 6.10 5.73 5.61 4.73 3.94 企业自由现金流 (44) (165) (285) 289 656

EV/EBITDA 50.66 46.34 39.04 20.32 15.85 权益自由现金流 75 12 (247) 152 627

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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