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内生增长稳定，外延发展前景看好 
 

事件：国瓷材料发布 2016 年报，实现营业收入 6.84 亿元，同比增长 28.35%；

归属于上市公司股东净利润 1.30 亿元，同比增长 51.76%；扣除非经常性损

益后的净利润 1.17 亿元，同比增长 78.72%；EPS 0.45 元，同比增长 32.35%。 

 

主要观点： 

 各项业务齐头并进，业绩稳步增长 

公司业绩增长主要来源于纳米氧化锆和陶瓷墨水等业务量增长。陶瓷墨水

是公司传统主业，2016年实现销量5572吨，营收2.67亿元，占营收比重为

39.12%，产品毛利率为37.35%，此外公司积极研发新产品，渗花墨水实现

批量生产，将成为公司传统墨水业务新的助推器。2016年纳米氧化锆产品

实现营收0.97亿元，占营收比重为14.26%，随着公司产能增加，业绩将逐步

释放。2016年公司实现传统产品和新产品协同发展，内生动力和外延发展

相辅相成。 

 

 纳米氧化锆产能逐步释放，带来业绩增长新动能 

2016 年纳米级氧化锆产量、销量分别为 565.6 吨、517.02 吨，同比分别增长

100.70%、92.8%；项目累计实现收益 1707.36 万元；产品毛利率为 53.22%，

保持高收益。公司年产 3500 吨氧化锆项目在稳步推进，预计 2018 年 3 月

全部建成，2017 年纳米级氧化锆产能将继续释放，有望带动公司业绩快速

增长。公司纳米级氧化锆主要用于牙科材料，光纤结构件等领域 ，公司还

积极拓展纳米级氧化锆应用到消费电子、智能穿戴、光通讯应用产品以及

氧化锆磨介等领域。在消费电子领域，当前国内小米等主流手机生产商已

开始在产品中使用陶瓷盖板产品，随着更多手机生产商使用陶瓷盖板产品，

国内消费电子领域对纳米氧化锆需求将持续增加。 

 

 超前布局汽车尾气净化领域，未来有望加速发展 

2016 年公司先后公告拟收购王子陶瓷、博晶科技和江苏天诺，实现汽车尾

气催化产业链“高纯氧化铝+蜂窝陶瓷载体+分子筛+铈锆固溶体”四大产

品线。目前江苏天诺及博晶科技已经收购完成，增发收购王子制陶方案也

已获证监会审核通过。国瓷已成为目前全球唯一一家能够为客户提供除贵

金属以外的全系列催化材料解决方案的供应商。目前国内汽车尾气污染问

题凸显，国家对尾气排放治理加速，一方面通过油品升级，另一方面通过

汽车尾气催化装置降低排放量，减少污染。公司将受益汽车尾气净化领域

发展带来的新机遇。 

 

 进军电子浆料领域，打造新增长点 

2016 年公司通过整合泓源光电和戍普电子，实现了公司在电子浆料行业的

整体布局，使公司自主研发的金属电子浆料产品得以快速产业化。泓源光

电主要从事太阳能用导电背铝浆料、背银浆料、正银浆料等电子浆料产品
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的研发与生产，未来将受益国内光伏产业快速发展。戍普电子主要从事电

子元器件内外电极浆料，通过资源整合，国瓷材料将把多年积累的水热技

术、纳米技术、配方技术、设计技术、产业化技术等核心技术应用到电极

浆料领域并进行产业升级，进一步实现国瓷材料电子陶瓷元件材料板块的 

全面布局。 

 

 盈利预测及估值 

公司纳米氧化锆应用领域不断扩大，产能逐步释放；汽车尾气催化装置具

有全产品优势，市场前景看好。我们持续看好公司内生增长和外延发展。

预计 2017-19 年的 EPS 为 0.67 元、0.85 元、1.05 元，对应当前股价 PE 分

别为 58X、46X、37X，给予“增持”评级。 

 

盈利预测                                                 单位：百万元 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 684  1128  1467  1833  

收入同比（%） 28% 65% 30% 25% 

归属母公司净利润 130  229  291  360  

净利润同比（%） 52% 76% 27% 24% 

毛利率（%） 37.6% 41.0% 40.5% 40.0% 

ROE（%） 8.2% 13.0% 14.2% 15.1% 

每股收益 0.44  0.67  0.85  1.05  

P/E 89.36  58.28  45.96  37.08  

P/B 6.90  6.14  5.40  4.68  

EV/EBITDA 62  40  32  26  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,279  1,508  1,740  2,022  

 

营业收入 684  1,128  1,467  1,833  

  现金 684  593  570  531  

 

营业成本 426  666  873  1,100  

  应收账款 367  559  746  942  

 

营业税金及附加 8  10  13  17  

  其他应收款 4  19  17  21  

 

销售费用 26  42  55  68  

  预付账款 13  (1) (8) (13) 

 

管理费用 87  124  161  202  

  存货 168  307  358  465  

 

财务费用 (13) 1  2  2  

  其他流动资产 43  30  57  77  

 

资产减值损失 4  2  1  (1) 

非流动资产 955  1,018  1,175  1,394  

 

公允价值变动收益 0  (0) 0  (0) 

  长期投资 121  68  91  93  

 

投资净收益 6  2  3  3  

  固定资产 491  460  429  398  

 

营业利润 150  286  365  448  

  无形资产 66  61  57  54  

 

营业外收入 19  16  16  18  

  其他非流动资

产 

277  428  598  849  

 

营业外支出 2  1  1  1  

资产总计 2,233  2,525  2,916  3,416  

 

利润总额 167  301  380  465  

流动负债 449  494  576  698  

 

所得税 23  42  53  60  

  短期借款 208  206  204  203  

 

净利润 145  259  328  404  

  应付账款 101  176  213  273  

 

少数股东损益 14  30  37  44  

  其他流动负债 140  112  159  222  

 

归属母公司净利润 130  229  291  360  

非流动负债 20  28  37  40  

 

EBITDA 178  322  402  485  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.44  0.67  0.85  1.05  

  其他非流动负

债 

20  28  37  40  

      负债合计 469  522  613  739  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 76  106  143  187  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 299  343  343  343  

 

成长能力 

      资本公积 975  945  945  945  

 

营业收入 28.35% 65.00% 30.00% 25.00% 

  留存收益 414  609  871  1,202  

 

营业利润 68.23% 90.16% 27.62% 22.68% 

归属母公司股东权

益 

1,688  1,897  2,159  2,490  

 

归属于母公司净利润 51.76% 75.78% 26.81% 23.94% 

负债和股东权益 2,233  2,525  2,916  3,416  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 37.64% 41.00% 40.50% 40.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 35.16% 19.07% 20.32% 19.82% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 8.20% 12.95% 14.24% 15.11% 

经营活动现金流 143  (157) 29  (7) 

 

ROIC(%) 14.60% 24.20% 22.41% 24.06% 

  净利润 145  229  291  360  

 

偿债能力 

      折旧摊销 40  35  35  35  

 

资产负债率(%) 21.01% 20.67% 21.03% 21.63% 

  财务费用 4  1  2  2  

 

净负债比率(%) -30.79% -16.58% -11.03% -4.55% 

  投资损失 (6) (2) (3) (3) 

 

流动比率 2.85  3.05  3.02  2.90  

营运资金变动 (214) (452) (334) (445) 

 

速动比率 2.47  2.43  2.40  2.23  

  其他经营现金

流 

174  32  38  44  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (370) 84  (20) 1  

 

总资产周转率 0.40  0.47  0.54  0.58  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.20  2.50  2.31  2.22  

  长期投资 (36) 52  (23) (2) 

 

应付账款周转率 7.74  8.15  7.54  7.55  

  其他投资现金

流 

(333) 32  2  3  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 782  (23) (32) (33) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.44  0.67  0.85  1.05  

  短期借款 37  (2) (2) (1) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  (0.52) 0.10  (0.03) 

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.64  6.34  7.22  8.32  

  普通股增加 44  44  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 744  (30) 0  0  

 

P/E 89.4  58.3  46.0  37.1  

  其他筹资现金

流 

(43) (35) (30) (32) 

 

P/B 6.9  6.1  5.4  4.7  

现金净增加额 555  (95) (23) (39)   EV/EBITDA 62.36  40.12  32.08  26.39  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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