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一、核心摘要
飞鹿股份（300665）当前最具决策意义的事实是：公司控制权在经历2025年8月至2026年2月的"骁光智能入主失败"后，于2026年6—7月由青岛君拓启航以13.7元/股、总价约3.14亿元受让10%股份（较停牌前9.80元溢价近40%）完成过户，实控人变更为王建绘、王建纲、王新、王科四位一致行动人；随后2026年9月公司推出向控股股东君拓启航定增3.5亿—4.5亿元的方案（发行不超过6886.22万股，锁定期36个月，募资全部用于补充流动资金和偿还贷款），若按上限测算控股股东持股比例预计达32.10%，控制权趋于稳定；同期2026年9月11日完成工商变更，法定代表人变更为李振涛。但需注意7月过户后君拓启航持股10%、而9月2日定增公告披露的发行前持股为11.73%，两者相差约396万股（约1.73个百分点），中间增持过程未在本次检索中查到明确公告。
经营层面，公司仍处于亏损状态：2025全年营收5.1861亿元（同比+0.03%），归母净利润-2.1829亿元，亏损较2024年（-1.3978亿元）进一步扩大；2026年上半年营收2.077亿元（同比-12.76%），归母净利润-2248.98万元，同比减亏41.83%，扣非净利润-2493.87万元，同比减亏40.38%，经营活动现金流净额3744.15万元，同比大增255.24%。
盈利能力的剧烈波动是核心矛盾：2025年各业务线毛利率全面大幅下滑（防腐涂料从2024年26.08%降至10.49%、新能源材料从11.41%降至-33.40%、轨交装备从15.02%降至4.91%、轨交工程从23.19%降至3.42%、民用建筑含市政从0.62%降至0.11%）；2026年上半年除新能源材料（-16.11%）外各产品线毛利率显著回升，加权毛利率约10.2%，明显高于2025全年3.47%。公司2025年报计提株洲工厂等固定资产减值5654万元，媒体称涂料、防水卷材、胶黏剂等产线利用率普遍低于30%。
流动性压力与估值口径是当前不可忽视的现实：截至2026年6月30日，货币资金7608.24万元，短期借款2.92亿元，一年内到期非流动负债1.22亿元，短期有息债务合计约4.14亿元，货币资金覆盖不足两成；应收账款3.64亿元、占总资产25.38%；对外担保余额4.54亿元、占净资产比例103.49%；资产负债率68.60%。截至2026年9月11日收盘，股价8.84元（当日-4.12%），总市值20.29亿元，PB约4.63倍、PS(TTM)约4.16倍，因公司连续两年亏损且2026H1、TTM仍亏损，PE为负值、无实际估值意义；52周高12.74元/低6.86元，当前股价处于区间中下部。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	证券简称/代码
	飞鹿股份 / 300665

	公司全称
	株洲飞鹿高新材料技术股份有限公司（Zhuzhou Feilu High-Tech Materials Co., Ltd.）

	成立日期
	1998-05-21

	上市日期
	2017-06-13

	发行情况
	发行价10元，发行1900万股

	注册/办公地
	湖南省株洲市荷塘区（金山工业园注册；2025年报披露办公地址为荷塘区香榭路98号）

	行业归类
	基础化工—化学制品—涂料油墨；申万口径常挂“原材料”

	市场标签
	国内轨道交通防腐防水材料第一股

	实际控制权说明
	公司连续经历控制权反复变更，注册资本/法定代表人/大股东名单在不同时点口径不同，引用时必须带日期

	检索/数据截止时间
	2026年9月中旬（最新可用于本部分的公告为2026-09-11工商变更登记公告；最新完整财报为2025年年报＋2026年半年报）



2.2 主营业务与产品布局
防腐涂料
1. 防水防护材料（防水涂料、防水卷材）
1. 胶类材料（新能源热管理材料、胶黏剂/胶膜/胶带）
1. 涂料涂装一体化服务
1. 涂装施工服务
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
公司以金属表面、非金属表面、混凝土表面及新能源领域防腐与防护材料的研发、生产、销售及服务为主业，提供方案设计—产品研发—产品生产—产品涂装(施工)的整体解决方案，应用领域覆盖轨道交通装备制造与维修、轨道交通工程建设与维护、民用建筑与市政工程、钢结构桥梁、风电叶片及塔筒、新能源汽车电池包、储能装备、光伏组件等。销售模式为工厂直销100%。
1. 实际采购品类（非泛化“原材料”）：涂料采购各类树脂、颜填料、溶剂、助剂，其中树脂部分外购、部分以自研水性树脂技术外协加工提供；防水卷材采购沥青、聚乙烯（PE），辅以胎基布、基础油、热熔胶、SBS；胶类/新能源材料涉及胶带树脂（公司称已实现自研）及相关化工原料。
1. 主要中间石化品包括沥青、聚醚、聚乙烯、二甲苯、环氧树脂、固化剂等，公司披露“大多为石油下游产品或无机矿物下游产品，价格受国际原油价格波动影响”；能源为电力、天然气。
1. 采购单价（不含税，元/kg）历史波动：沥青2021年3.35→2022年4.22→2023年3.83→2024年1-3月3.69；CYD-011环氧树脂2021年25.89→2022年18.51→2023年12.92；JQD-220G聚醚2021年17.11→2022年11.54→2023年9.97；TDI约15–18；1000目锌基料约22–26；室温硫化硅橡胶2022年37.49→2024年一季度15.58（波动极大）。
1. 供应商集中度：2023年前五大供应商占含税采购32.21%（1.78亿元），研究纪要中总采购金额数据被截断，未能取得完整分母。
1. 公司对上游为价格接受者：主要原料为原油下游石化中间品，价格受国际原油价格波动影响，公司无定价权。
1. 下游客户：高铁/地铁等轨道交通装备制造与维修、轨道交通工程建设与维护、民用建筑与市政工程建设、钢结构桥梁、风电叶片及塔筒、新能源汽车电池包、储能装备、光伏组件等领域的客户。
1. 客户集中度：研究纪要未给出前五大客户合计占比数据，该字段缺失，具体以最新年报为准。
1. 销售模式为工厂直销100%，无经销/零售环节。
1. 行业结构性议价动态：轨交装备涂料与涂装服务下游为轨道交通装备整机厂及工程建设单位，2025年轨交装备业务毛利率仅4.91%、轨交工程3.42%、民用建筑含市政0.11%、新能源-3.49%，各业务线毛利率普遍极低，反映公司在下游面前议价能力弱；同时2024年对比口径下轨交装备毛利率15.02%、新能源11.41%、轨交工程23.19%，2025年大幅下滑。
1. 竞争格局：轨交装备涂料领域国际涂料龙头如阿克苏诺贝尔、威士伯、立邦涂料等市场占比较高，公司面临外资竞争。
1. 研究纪要未披露应收账款余额、应收账款占营收或净利润比例、应收账款周转天数、预付款及应付账款等营运资金占用的具体数据，该字段数据缺失；仅可确认公司2026年上半年经营现金流同比大增255.24%（证券时报网2026-08-20报道），但具体营运资金占用结构需以最新年报及半年报为准。
1. 供应商集中度：2023年前五大供应商占含税采购32.21%（1.78亿元，来源为历史前五大供应商数据，总采购金额分母在纪要中被截断，该数据来源单一、未能交叉核实，具体以最新年报为准）。客户集中度：研究纪要未披露前五大客户合计占比，数据缺失。收入地区集中度（2025年）：华南24.48%、华中23.05%、华东18.82%、华北18.69%、西南7.50%、其他7.45%，全部为国内收入。
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	2024年
	按产品：涂料涂装一体化8.20%、防腐涂料26.08%、防水材料10.58%、涂装施工-6.54%；按行业：轨道交通装备15.02%、新能源11.41%、民用建筑含市政0.62%、轨道交通工程23.19%
	研究纪要未给出2024年净利率数据
	上游原油系原料价格回落使防腐涂料毛利率处于相对高位；轨交工程毛利率23.19%反映当年工程项目结构较优

	2025年
	按产品：涂料涂装一体化3.04%、防腐涂料10.49%、防水材料0.85%、涂装施工3.51%、新能源材料-33.40%；按行业：轨道交通装备4.91%、轨道交通工程3.42%、民用建筑含市政0.11%、新能源-3.49%
	2025年归母净利润-2.18亿元（来源：新浪财经报道），营收5.186亿元，据此推算净利率约-42%，但该推算非年报直接披露口径，仅供参考
	各业务线毛利率全面大幅下滑，防腐涂料从26.08%降至10.49%，新能源材料从11.41%降至-33.40%；媒体称2025年涂料、防水卷材、胶黏剂等产线利用率普遍低于30%，公司据此对株洲工厂等计提固定资产减值5,654万元（该“低于30%”表述为单一媒体来源，未能在年报原文中直接交叉核实）

	2026年上半年
	按产品：涂料涂装一体化11.26%、防腐涂料10.27%、防水材料10.47%、涂装施工16.81%、新能源材料-16.11%
	归母净利润-2,248.98万元，营收2.08亿元，据此推算净利率约-10.8%，该推算非半年报直接披露口径，仅供参考
	除新能源材料外各产品线毛利率较2025年全年显著回升，公司披露上半年减亏41.83%，经营现金流同比大增255.24%；新能源材料毛利率仍为-16.11%但较2025年全年-33.40%收窄



公司处于微笑曲线中游（中间制造/加工环节），下游议价能力弱、上游为原油系石化中间品价格接受者，产品同质化程度高、毛利率极薄：2025年防腐涂料10.49%已是唯一贡献主要利润的产品（利润占比80.61%），防水材料仅0.85%、轨交装备仅4.91%、新能源材料为-33.40%。进一步改善利润率的关键在于产品结构升级（如自研水性树脂、胶带树脂等高附加值产品放量）、新能源材料业务减亏（2026年上半年毛利率已从-33.40%收窄至-16.11%）以及产能利用率提升摊薄固定成本，而非单纯依赖定价权恢复。
三、财务数据与估值分析
3.1 近期经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比

	2026H1
	2.077亿元
	-12.76%
	-2248.98万元
	减亏41.83%

	2026Q1
	8091万元
	+8.95%
	约-592.5万元
	数据缺失

	2025全年
	5.1861亿元
	+0.03%
	-2.1829亿元
	-56.16%

	2024全年
	5.1848亿元
	-37.16%
	-1.3978亿元
	-776.26%

	2023全年
	8.2504亿元
	数据缺失
	2066.99万元
	数据缺失


2026年半年报（2026-08-20披露）：营收2.077亿元（207,707,913.28元）同比-12.76%；归母净利润-2248.98万元同比减亏41.83%；扣非归母净利润-2493.87万元同比减亏40.38%；基本每股收益-0.1019元；经营活动现金流净额3744.15万元同比+255.24%。历史年度数据来自官方披露（中证网、界面新闻、每经、stockanalysis等）。2026Q1数据仅见于中国银行（香港）etnet财务页单一来源，未经第二来源交叉核实，绝对值请谨慎采用。
公司目前处于亏损状态。2025全年归母净利润-2.1829亿元，亏损较2024年（-1.3978亿元）进一步扩大；2026H1亏损同比收窄41.83%，经营现金流同比大增255.24%至3744.15万元。2026H1分产品：涂料涂装一体化6445万元（31.03%，毛利率11.26%）、防腐涂料6106万元（29.40%，10.27%）、防水材料5334万元（25.68%，10.47%）、涂装施工1992万元（9.59%，16.81%）、新能源材料857.1万元（4.13%，毛利率-16.11%）。2026H1加权毛利率约10.2%，明显高于2025全年3.47%，属半年度口径，全年能否延续需观察；新能源材料板块毛利率为负。主要指标（2026H1）：每股净资产1.91元、ROE -5.65%、总资产14.34亿元、股东权益约4.5亿元、资产负债率约68.6%。2025年末：总资产15.20亿元、归母净资产3.9996亿元、加权ROE -54.36%、毛利率3.47%、资产负债率72.92%、研发投入2930.32万元（占营收5.65%）、前五大客户占比37.82%。分红：2024-07每10股派0.50元；2025年报、2026中报均为利润不分配，当前无股息。
3.2 盈利预测
无可有效引用的盈利预测。唯一查到的正式券商研报为东方财富证券（分析师王翩翩/郁晾）2024-12-10《飞鹿股份：Q3承压 产品及客户拓展 静待需求拐点》，预测2024-2026年EPS分别为-0.12/0.03/0.16元，对应2025-2026年PE 220.59x/45.89x，给予"增持"评级；但该预测已被实际业绩证伪（2024实际EPS -0.7411元、2025实际EPS -1.0864元），不建议引用其盈利预测数字，仅可作为覆盖机构极少的证据。百度股市通个股页机构评级/预测栏目直接显示"暂无数据"。Investing.com显示有4个模型的分析师目标价/预测，但未取到具体目标价或2026-2028年收入/利润一致预期。结论：该股基本没有可供引用的多券商一致预期，尤其缺乏2026-2028年营收/净利润/EPS的更新预测。
3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	东方财富证券
	增持
	2024-12-10
	分析师王翩翩/郁晾；预测2024-2026年EPS -0.12/0.03/0.16元，对应2025-2026年PE 220.59x/45.89x；该预测已被实际业绩证伪（2024实际EPS -0.7411元、2025实际EPS -1.0864元），不建议引用其盈利预测数字



截至2026-09-11收盘：收盘价8.84元（当日-4.12%），总股本2.2954亿股，总市值20.29亿元，流通市值19.27亿元（stcn口径）。动态市盈率-45.11，动态市净率4.63（stcn）；财联社显示市盈率(静) -9.30、市盈率(TTM) -10.04、市净率4.63。stockanalysis.com（2026-09-11，价格8.84元）：市值20.3亿元人民币、EV 25.2亿元、PS 4.16、PB 4.51、P/TBV 5.24、P/FCF 35.19、EV/Sales 5.16，ROE -47.64%、ROIC -13.10%，Altman Z-Score 0.93（破产风险提示）、Piotroski F-Score 3、Beta 0.56。中国证券报口径（以2026-04-27收盘价计）：市盈率(TTM)约-7.9倍、市净率(LF)约4.31倍、市销率(TTM)约3.33倍。东方财富F10操盘必读显示总市值22.36亿元、市盈率动-49.71、市盈率静-10.24、市净率(MRQ) 5.10，但该页市值与9-11收盘价8.84元×2.2954亿股=20.29亿元不符，应为不同交易日缓存（对应价格约9.74元），引用市值/估值应以stcn的9-11口径为准。Yahoo Finance显示市值2.23B、股价营收比3.85、股价净值比5.65，52周高12.85/低6.86；该页"追踪市盈率267.20"与亏损事实矛盾，判定为不可用数据。估值口径结论：因公司连续两年亏损（2024、2025）且2026H1、TTM仍亏损，PE(TTM)为负、无实际估值意义，市场只能用PB/PS/EV-Sales参考；当前PB约4.5-4.6倍（按9-11收盘口径）、PS(TTM)约4倍（TTM收入4.88亿元，stockanalysis），PB显著高于2025年末的3.87倍，反映股价相对净资产仍偏高。净资产被亏损侵蚀：每股净资产由2023年末约2.75元降至2026H1约1.91元，PB被动抬升。股本扩张：2026-05-20总股本增至2.2954亿股（+1060万股），近一年股本+14.84%，摊薄影响需注意。不确定性与局限：无有效机构一致预期；PE无参考意义；同一时点不同来源市值/估值不一致（stcn 20.29亿元 vs 东方财富F10 22.36亿元）；2026Q1数据单一来源未交叉核实；Yahoo Finance追踪市盈率267.20判定为错误数据；公司2026年内处于控制权变更进程中，若发生控制权/资产重组，当前财务与估值基准可能失效；2025年归母净利存在相近但不同表述，本文采用交易所披露口径-218,285,732.95元。
四、近期消息与公告
4.1 控制权变更主线：两次转让尝试后公司易主
公司控制权变更经历两轮：第一次（2025年8月—2026年2月）拟引入上海骁光智能技术有限公司（实控人拟变更为杨奕骁），2025年8月22日签署《股份转让协议》、8月25日签署《表决权委托协议》，骁光智能受让1100万股（12.67元/股，总价1.39亿元）并受托2996.69万股表决权，合计可支配18.71%表决权，同时拟向骁光智能定增不低于3200万股（发行价8.08元/股）；股票8月22日停牌、8月26日复牌；2025年11月19日1100万股完成过户，骁光智能持股5.02%、可支配表决权18.71%成为控股股东；2026年2月终止定增并解除表决权委托，骁光智能可支配表决权降至5.02%，控股股东/实控人恢复为章卫国（当时直接持股13.69%）。第二次（2026年6—7月，已完成）：2026年6月15日章卫国通知筹划控制权变更，6月16日起停牌、6月18日继续停牌；6月22日与青岛君拓启航智能科技有限公司签署《股份转让协议》，转让22,954,085股（占总股本10.00%），单价13.7元/股，总价约3.14亿元，较停牌前收盘价9.80元溢价近40%，6月23日复牌；7月15日过户完成（7月16日晚公告），君拓启航持有10%成为控股股东，章卫国持股由13.06%降至3.06%，实控人变更为王建绘、王建纲、王新、王科四位一致行动人（“王氏家族”）。
4.2 新控股股东君拓启航及背后科凯电子背景
君拓启航成立于2026年2月3日，注册资本7亿元，为本次资本运作新设主体；科凯电子（青岛科凯电子研究所股份有限公司）持股60.53%为其控股股东。科凯电子主营高端装备配套用混合集成电路、微电路模块（电机驱动器、光源驱动器、信号控制器等），系专精特新“小巨人”。科凯电子2023/2024/2025年营收约3.08/1.64/1.93亿元，净利约1.67/1.00/0.69亿元（总体盈利但下滑）。上证报报道称科凯电子此前曾经历IPO申报撤回、与思林杰的并购重组失败，且曾因IPO存在违规行为遭监管（单一来源，建议核查原始监管文件）。
4.3 2026年度向特定对象发行A股股票（定增）
2026年9月1日，第五届董事会第十九次会议审议通过《2026年度向特定对象发行A股股票方案》等议案，9月3日在巨潮披露。关键条款：发行对象为控股股东君拓启航；发行数量不超过68,862,219股（含），不超过发行前总股本的30%；募集资金总额不低于3.5亿元且不超过4.5亿元，扣除费用后拟全部用于补充流动资金和偿还贷款；发行价不低于定价基准日前20个交易日股票交易均价的80%；认购股份锁定期36个月；构成关联交易。若按上限测算，发行完成后君拓启航持股比例预计达32.10%，进一步巩固控制权，不导致控制权变更。实施尚需：股东会审议通过、深交所审核通过、中国证监会同意注册。⚠️ 数据冲突/需核实：9月2日定增公告披露“本次发行前，君拓启航持有公司26,916,385股，占公司总股本的11.73%”；而7月过户后公告为持股22,954,085股（10.00%）。二者相差约396万股（约1.73个百分点）。中间如何增持（二级市场/协议受让/其他）未在本次检索中查到明确公告，建议核对7月—9月间的权益变动公告。
4.4 董事会/高管与工商变更
2026年8月31日：2026年第三次临时股东会通过修订《公司章程》、补选及增选第五届董事会独立董事/非独立董事议案；同日第五届董事会第十八次会议选举董事长。公司披露“关于变更董事长、选举副董事长并调整董事会专门委员会的公告”“关于聘任公司高级管理人员的公告”（2026年9月1日）。2026年9月11日：完成工商变更登记，法定代表人变更为李振涛，注册资本2.2954亿元（贰亿贰仟玖佰伍拾肆万零柒佰叁拾元）。现任主要高管（据百度财经个股页）：李振涛任董事长；王建纲、章健嘉任副董事长；范国栋任总裁；易佳丽任董事会秘书、副总裁；韩驭安任高级副总裁、财务总监；任杰任高级副总裁；章卫国任终身名誉董事长。2026年9月3日：公告《关于调整2026年度非独立董事薪酬方案》（非独立董事津贴调整为固定18万元/年（税前），按月发放，不与绩效考核挂钩），尚需2026年第四次临时股东会审议。
4.5 2026年半年报：营收下滑、亏损收窄、经营现金流转正
2026年半年报（2026年8月20日晚披露，公告编号2026-054）：营收2.077亿元（同比-12.76%）；归母净利-2248.98万元（上年同期-3866.29万元，减亏41.83%）；扣非-2493.87万元（减亏40.38%）；经营现金流净额3744.15万元（上年同期-2411.78万，同比+255.24%）；基本EPS -0.1019元；不派现、不送股、不转增。资产负债率68.60%；毛利率10.20%。2026年二季度单季：营收1.27亿元（-22.6%）、归母净利-1650.87万元。
4.6 2025年报及2025三季报财务数据
2025年报（2026年4月28日披露）：营收5.186亿元（+0.03%）；归母净利-2.183亿元（亏损扩大）；扣非-2.228亿元；经营现金流3427.08万元（+136.13%）；不分红。合并报表累计未分配利润-2.52亿元。2025三季报（2025年10月29日）：前三季营收3.90亿元（+23.98%）；归母净利-6596.80万元。
4.7 流动性/风险点（半年报口径）
截至2026年6月30日，货币资金7608.24万元，短期借款2.92亿元，一年内到期非流动负债1.22亿元，短期有息债务合计约4.14亿元，货币资金覆盖不足两成；期末对外担保余额合计4.54亿元，占净资产比例103.49%（超过净资产50%部分为2.34亿元）；应收账款3.64亿元、占总资产25.38%。（来源：财报快递文，单一来源，建议以半年报原文复核）
4.8 其他近期公告/事项
转债：飞鹿转债已于2025年8月完成停止转股、赎回并摘牌（多份“即将停止转股暨赎回”提示性公告，2025年8月）。减持：2025年12月4日公告“两股东拟减持合计不超1.02%股份”；此前2025年11月17日“股东减持期限届满暨减持结果公告”、2025年11月26日“部分董事、高管减持期限届满未减持”（本次因检索步数限制未能获取减持主体与数量的细节，建议补充核实）。注销股票期权：2025年8月“关于注销部分股票期权”、2025年9月“部分股票期权注销完成”。中标/项目：2025年11月5日公告中标京津冀城际铁路投资有限公司采购项目，中标金额1755.11万元；2025年10月“参与锦屏大设施项目建设防水工程材料供应及施工”（为聚合页，建议核对原公告）。担保：2025年12月3日“为全资子公司提供担保的进展公告”。
4.9 未查到/需标注的空白与不确定性
1. 股份回购：本轮检索未发现飞鹿股份近期有股份回购计划或进展公告；若报告需要“回购”小节，需再确认（可能确实无回购，只有期权注销）。2. 正式业绩预告/预增预减：未检索到2026年半年度或年度的独立业绩预告公告，公司为直接发布定期报告（4月中报预告未见）。若需，请核查巨潮“业绩预告”栏目。3. 君拓启航持股从10%→11.73%的过程未找到明确公告（见定增条目）。4. 十大股东数据存在时点冲突：百度财经个股页显示“2026-09-04”十大股东仍为章卫国13.06%、上海骁光4.79%，与7月过户后章卫国降至3.06%的事实不符，判断为数据更新滞后/口径问题，勿直接引用。5. 监管/处罚：上证报提及科凯电子IPO曾违规被监管，属单一媒体来源，建议核对交易所/证监会原始文件。6. 各大“个股行情/公告”类页面（东财、同花顺等）多为JS渲染，本纪要数字主要来自深交所/巨潮原文PDF、上证报、证券时报、新华财经、中证网等，可靠性相对较高；但涉及具体金额、股数仍建议以巨潮原文公告为准。
4.10 消息面小结
主线：公司处于“实控人两度易主后落定”阶段——2025年8月拟引入骁光智能（杨奕骁）失败，2026年2月恢复章卫国控制；随即2026年6—7月转由青岛君拓启航（背后军工电子企业科凯电子、王氏家族）以3.14亿元、溢价近40%受让10%股份成为控股股东，7月15日完成过户。紧接着2026年9月推出向控股股东定增3.5亿—4.5亿元（补流+还贷），认购后控股股东持股上限测算达32.10%，锁定期36个月——控制权趋于稳定，同时公司流动性压力较大（半年报货币资金对短期有息债务覆盖不足两成）。治理层面：2026年8月底完成董事会改组、选举李振涛为董事长，9月11日完成工商变更（法定代表人李振涛），9月3日调整董事薪酬方案。经营层面：2026H1营收下滑12.76%但亏损收窄、经营现金流由负转正，新能源材料板块增速高（+143.8%）但体量小、毛利为负。（本纪要为纯文本研究草稿，所有日期为公告/报道披露日；价格与市值类数据以9月11日前后为准，引用前请以巨潮资讯网原文公告复核。）
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	最新收盘价
	8.84 元

	涨跌幅
	-0.38 元 / -4.12%

	当日开/高/低/昨收
	9.14 / 9.19 / 8.68 / 9.22

	振幅
	5.53%

	总市值
	20.29 亿元

	流通市值
	19.27 亿元

	总股本 / 流通股本
	2.30 亿股 / 2.18 亿股

	动态市盈率(PE动)
	-45.11（亏损）；PE静 -9.30；PE(TTM) 显示亏损/"--"

	动态市净率(PB)
	4.63

	市销率 TTM
	4.16

	每股收益
	-0.0980 元

	52 周最高 / 最低
	12.74 元 / 6.86 元（两个高低点的具体日期未能确认，12.74 元高点疑发生于2026年6月控制权变更炒作期，6.86 元低点日期未查到，属未核实项）

	涨停 / 跌停参考
	11.06 / 7.38



5.2 技术指标
	指标
	数值
	简要解读

	MA5 / MA10 / MA20
	9.20 / 9.38 / 9.45
	现价8.84已跌破全部短期均线，呈短期空头排列（主源：九方智投）

	MACD
	-0.16；DIF -0.03；DEA 0.05
	据九方，2026-09-03出现0轴上方的MACD死叉，后续关注双线在0轴能否企稳

	RSI
	2026-09-03出现死叉且短期RSI下穿50；未取得9-11当日具体RSI数值
	技术上短期走弱

	KDJ / BOLL
	东方财富千股千评（2026-09-11 17:00）称"MACD/KDJ/RSI/BOLL 暂无明显信号出现"；布林带具体上/中/下轨数值本次未检索到
	布林带数值缺失（stockstar 技术页指标值为"--"，未渲染），以MA20（9.45）作中轨代理参考，属推算非官方值，须标注

	筹码成本均价
	9.36 元
	现价在其下方，筹码整体处于浮亏状态

	均线形态 / 压力位
	2026-09-10形成"均线死三角"，上方均线压力位9.64元
	上方均线构成短线反压

	牛熊点
	2026-09-04出现日线级别"牛熊点"转熊，60分钟级别亦处熊点
	多周期偏弱信号

	下方K线组合支撑
	"镊子底"K线组合支撑7.70元
	有效跌穿则进入快速下降通道

	机构参与度 / 主力成本
	机构参与度14.40%，属"轻度控盘"；最近1日主力成本8.85元，最近20日主力成本9.47元
	主力短期成本贴近现价，20日成本高于现价

	交叉源技术总结（时点2026-09-02，早于近期下跌，均线数值偏高，仅作趋势参考）
	总结"卖出"；RSI(14) 46.806 中性；MACD(12,26) 0.06 买入；ADX(14) 36.486 卖出；CCI(14) -135.43 卖出；MA5 9.74 / MA10 9.75 / MA20 ~9.68 / MA50 9.52 / MA100 9.57 / MA200 9.05
	该组数据时点为9月2日、早于近期下跌，不代表9-11状态，仅作趋势参考



截至2026-09-11收盘，飞鹿股份（300665）报8.84元，单日下跌4.12%，已跌破MA5（9.20）、MA10（9.38）、MA20（9.45）全部短期均线，短期呈空头排列；9月3日出现0轴上方MACD死叉、RSI死叉并下穿50，9月10日形成"均线死三角"，9月4日日线与60分钟级别均出现"牛熊点"转熊，技术面短期偏弱。现价（8.84元）低于筹码成本均价（9.36元），上方均线压力位9.64元，下方"镊子底"K线组合支撑7.70元，有效跌穿则进入快速下降通道。资金面持续净流出：当日主力净流入-362.37万元（净占比-6.42%），近3日-1094.23万元、近10日-3913.01万元、近20日-5140.29万元；机构参与度14.40%，属轻度控盘。需注意：新浪页面显示"停牌/临时停牌"字样，但同页及证券时报、东方财富、九方均显示9-11正常收市并有完整成交数据（成交量6.38万手），判断为页面模板残留，非真实停牌，仍建议核对；布林带具体上/中/下轨数值本次未检索到，以MA20（9.45）作中轨代理参考，属推算非官方值；52周高低点（12.74元/6.86元）的来源仅提供价格区间、无日期，日期未核实；TradingView显示的价格与市值（5.12元、9.63亿）与其余全部来源严重背离，判为陈旧/异常数据，不予采用。
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
六、行业格局与竞争对手分析
6.1 行业现状
公司所处行业为涂料油墨及防水材料行业，研究纪要未单列完整的行业规模、增速等量化数据；可确认的是公司为国内轨道交通防腐防水材料领域的代表性企业，市场标签为“国内轨道交通防腐防水材料第一股”，轨交装备涂料领域由国际涂料龙头占据较高市场份额。
6.2 竞争格局
1. 轨交装备涂料市场竞争格局：国际涂料龙头如阿克苏诺贝尔（AkzoNobel）、威士伯（Valspar）、立邦涂料（Nippon Paint）等在该领域市场占比较高，国内龙头企业积极向高端市场渗透。
1. 行业需求端覆盖轨道交通装备制造与维修、轨道交通工程建设与维护、民用建筑与市政工程、钢结构桥梁、风电叶片及塔筒、新能源汽车电池包、储能装备、光伏组件等多个下游领域。
1. 行业分类归属：基础化工—化学制品—涂料油墨，申万口径常挂“原材料”。
1. 研究纪要未提供行业整体市场规模、增速、政策等具体数据，该部分内容以纪要中实际出现的信息为限。
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	渝三峡
	油漆业务（可比公司毛利率口径）
	研究纪要仅在毛利率对比注释中提及，注明“渝三峡为其油漆业务毛利率”，未提供具体数值

	集泰股份
	水性涂料业务（可比公司毛利率口径）
	研究纪要仅在毛利率对比注释中提及，注明“集泰股份为其水性涂料业务毛利率”，未提供具体数值

	金力泰
	综合毛利率（可比公司口径）
	研究纪要仅在毛利率对比注释中提及，注明“金力泰为其综合毛利率”，未提供具体数值

	阿克苏诺贝尔（AkzoNobel）
	国际涂料龙头，轨交装备涂料领域
	研究纪要提及该公司在轨交装备涂料领域市场占比较高，为外资竞争对手，未提供具体市场份额数值

	威士伯（Valspar）
	国际涂料龙头，轨交装备涂料领域
	研究纪要提及该公司在轨交装备涂料领域市场占比较高，为外资竞争对手，未提供具体市场份额数值

	立邦涂料（Nippon Paint）
	国际涂料龙头，轨交装备涂料领域
	研究纪要提及该公司在轨交装备涂料领域市场占比较高，为外资竞争对手，未提供具体市场份额数值



研究纪要未提供公司与同业可比公司在营收规模、毛利率、市场份额等维度的完整对比数据；仅有一条毛利率口径注释提及渝三峡（油漆业务毛利率）、集泰股份（水性涂料业务毛利率）、金力泰（综合毛利率）作为可比口径，但未给出具体数值。竞争格局方面，轨交装备涂料领域由阿克苏诺贝尔、威士伯、立邦涂料等国际龙头占据较高市场份额，公司在轨交防腐防水材料领域为国内代表性企业，但2025年各业务线毛利率大幅下滑，防腐涂料从2024年26.08%降至10.49%、新能源材料从11.41%降至-33.40%，盈利能力明显承压。公司2026年上半年除新能源材料外各产品线毛利率显著回升，减亏41.83%。
七、风险提示
1. 控制权变更相关的不确定性风险：公司控制权在2025年8月至2026年2月经历骁光智能入主失败（2026年2月终止定增并解除表决权委托，控股股东/实控人恢复为章卫国），随即2026年6—7月转由青岛君拓启航受让10%股份完成易主，实控人变更为王氏家族四位一致行动人；且9月2日定增公告披露"发行前君拓启航持有26,916,385股、占11.73%"与7月过户后公告的22,954,085股（10.00%）相差约396万股（约1.73个百分点），中间增持过程未查到明确公告，若发生进一步的控制权/资产重组，当前财务与估值基准可能失效。
1. 流动性及短期偿债风险：截至2026年6月30日，公司货币资金7608.24万元，而短期借款2.92亿元、一年内到期非流动负债1.22亿元，短期有息债务合计约4.14亿元，货币资金覆盖不足两成；应收账款3.64亿元、占总资产25.38%；期末对外担保余额合计4.54亿元、占净资产比例103.49%（超过净资产50%部分为2.34亿元）。2026年9月推出的3.5亿—4.5亿元定增尚需股东会审议、深交所审核及证监会同意注册，若未能落地，流动性压力难以缓解。
1. 持续亏损与净资产侵蚀风险：2024年归母净利润-1.3978亿元、2025年-2.1829亿元，亏损连续扩大；2026年上半年归母净利润-2248.98万元，虽同比减亏41.83%但仍未扭亏，2026Q1单季约-592.5万元；公司2026年4月公告"未弥补亏损达到实收股本总额三分之一"；每股净资产由2023年末约2.75元降至2026H1的1.91元，加权ROE 2025年为-54.36%、2026H1为-5.65%，净资产持续被亏损侵蚀并被动推高PB。
1. 毛利率波动及产能利用率不足风险：2025年毛利率全面大幅下滑（防腐涂料26.08%→10.49%、新能源材料11.41%→-33.40%、轨交装备15.02%→4.91%、轨交工程23.19%→3.42%），全年加权毛利率仅3.47%；媒体称2025年涂料、防水卷材、胶黏剂等产线利用率普遍低于30%（单一媒体来源，未在年报原文直接交叉核实），公司据此对株洲工厂等计提固定资产减值5654万元。2026年上半年毛利率回升至约10.2%属半年度口径，全年能否延续需观察；新能源材料2026H1毛利率仍为-16.11%。
1. 估值与股本摊薄风险：公司连续两年亏损（2024、2025）且2026H1、TTM仍亏损，PE(TTM)为负、无实际估值意义，市场只能用PB/PS参考；当前PB约4.63倍（按9-11收盘口径），显著高于2025年末的3.87倍；2026-05-20总股本增至2.2954亿股（+1060万股），近一年股本+14.84%，叠加9月披露的不超过6886.22万股定增（不超过发行前总股本30%），若实施将进一步摊薄每股收益。
1. 原材料价格波动及下游议价能力弱的风险：公司主要原料为沥青、聚醚、聚乙烯、二甲苯、环氧树脂、固化剂等原油下游石化中间品，公司对上游为价格接受者、无定价权；历史采购单价波动显著，如室温硫化硅橡胶2022年37.49元/kg→2024年一季度15.58元/kg，CYD-011环氧树脂2021年25.89元/kg→2023年12.92元/kg。下游方面公司议价能力弱，2025年除防腐涂料（利润占比80.61%）外各业务线毛利率极低甚至为负，轨交装备涂料领域还面临阿克苏诺贝尔、威士伯、立邦涂料等国际龙头占比较高的竞争压力。
1. 数据口径与时点冲突带来的判断风险：公司连续经历控制权反复变更，注册资本/法定代表人/大股东名单在不同时点口径不同，引用必须带日期；十大股东数据存在时点冲突（百度财经显示2026-09-04十大股东仍为章卫国13.06%、上海骁光4.79%，与7月过户后章卫国降至3.06%不符）；2026Q1数据仅见于中国银行（香港）etnet单一来源未经交叉核实；Yahoo Finance"追踪市盈率267.20"与亏损事实矛盾、TradingView价格与市值（5.12元、9.63亿）与其余全部来源严重背离；供应商集中度（2023年前五大占含税采购32.21%）总采购分母被截断、来源单一，客户集中度数据缺失，需以最新年报及半年报原文为准。
八、结论与展望
增长逻辑上，公司处于"实控人两度易主后落定"的新阶段：青岛君拓启航背后的科凯电子为专精特新"小巨人"，主营高端装备配套用混合集成电路、微电路模块，2023/2024/2025年营收约3.08/1.64/1.93亿元、净利约1.67/1.00/0.69亿元（总体盈利但下滑）；新股东入主后配套的3.5亿—4.5亿元定增若落地将直接缓解公司流动性压力（定增资金全部用于补充流动资金和偿还贷款），并使控股股东持股上限达32.10%、控制权进一步巩固。公司自身的产品结构升级方向包括自研水性树脂、胶带树脂等高附加值产品放量，新能源材料业务减亏（毛利率从2025年-33.40%收窄至2026H1的-16.11%），2026年上半年除新能源材料外各产品线毛利率回升、经营现金流由负转正至3744.15万元，显示经营层面存在边际改善迹象；同时公司近期在军工、船舶等新应用场景拓展，新能源材料板块增速高（+143.8%）但体量小（2026H1收入857.1万元、占比4.13%）且毛利为负。
需要清醒认识的是，公司主业处于微笑曲线中游（中间制造/加工环节），上游为原油系石化中间品价格接受者、下游议价能力弱（2025年轨交装备毛利率仅4.91%、轨交工程3.42%、民用建筑含市政0.11%、新能源-3.49%），产品同质化程度高、毛利率极薄，2025年防腐涂料10.49%已是唯一贡献主要利润的产品（利润占比80.61%）；轨交装备涂料领域由阿克苏诺贝尔、威士伯、立邦涂料等国际龙头占据较高市场份额，公司面临外资竞争。公司基本没有可供引用的多券商一致预期，唯一查到的正式券商研报为东方财富证券2024-12-10的"增持"评级，但其预测2024-2026年EPS -0.12/0.03/0.16元已被实际业绩证伪（2024实际EPS -0.7411元、2025实际EPS -1.0864元）。
综合看，公司未来发展的关键观察点在于：定增能否通过股东会审议、深交所审核及证监会注册并最终落地；新控股股东及科凯电子背景能否为公司带来实质性的业务协同或订单资源；新能源材料业务毛利率能否延续收窄趋势并实现扭亏；以及毛利率回升能否从2026年上半年延伸至全年。同时，公司2026年内处于控制权变更进程中，若发生控制权/资产重组等重大事项，当前财务与估值基准可能失效，投资者需以巨潮资讯网原文公告为准进行独立判断。
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株洲飞鹿高新材料技术股份有限公司关于筹划控制权变更进展暨复牌的公告 — http://disc.static.szse.cn/download/disc/disk03/finalpage/2025-08-26/55b328ef-07bd-4dc0-ba37-595968eb3254.PDF#1#1
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3.14亿元股权交易完成 飞鹿股份正式易主 - 3.14亿元股权交易完成 飞鹿股份正式易主 — https://finance.eastmoney.com/a/202607173810537237.html#1
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飞鹿股份:关于筹划公司控制权变更事项进展暨复牌的公告 _ 飞鹿股份(300665) _ 公告正文 - 飞鹿股份:关于筹划公司控制权变更事项进展暨复牌的公告 查看PDF原文 — https://data.eastmoney.com/notices/detail/300665/AN202606221823747006,JUU5JUEzJTlFJUU5JUI5JUJGJUU4JTgyJUExJUU0JUJCJUJE.html#1
飞鹿股份(300665):筹划公司控制权变更事项进展暨复牌 - 飞鹿股份(300665):筹划公司控制权变更事项进展暨复牌 — https://vipwt1.cfi.net.cn/p20260622002857.html#1
飞鹿股份(300665.SZ)：控股股东变更为君拓启航 - 美股 — https://www.aastocks.com/sc/cnhk/quote/stock-news-content/300665/GLH5270340N/GLH#1
带病IPO撤了，并购黄了，王氏兄弟转身拿下300665 - 带病IPO撤了，并购黄了，王氏兄弟转身拿下300665 — https://www.cnstock.com/commonDetail/732696#1
飞鹿股份(300665):筹划公司控制权变更事项进展暨复牌 — https://vipwt1.cfi.cn/p20260622002857.html
飞鹿股份公司公告 — http://news.stockstar.com/info/dstock_300665_c76.shtml
飞鹿股份: 关于调整2026年度非独立董事薪酬方案的公告-证券之星 — https://wap.stockstar.com/detail/SN2026090300000873
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飞鹿股份：2026年上半年净利润亏损2248.98万元，亏损收窄41.83% — https://m.jrj.com.cn/madapter/24h/2026/08/20191058189625.shtml
飞鹿股份：2026年上半年净利润亏损2248.98万元，亏损收窄41.83% — https://caifuhao.eastmoney.com/news/20260820190832892099940
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