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证券研究报告·上市公司简评 化学原料 

内生外延并举，业绩同比大

幅增长 
 

事件 

公司于 2019 年 2 月 27 日晚发布 2018 年报，2018 年公司实

现营收 17.98 亿元，同比增长 47.7%；实现归母净利 5.43 亿

元，同比增长 122%；实现扣非后归母净利 3.90 亿元，同比

增长 94.5%；实现经营活动现金流量净额 3.50 亿元，同比增

长 170%。2018 年公司加权平均 ROE 达到 20.70%，同比增

长 7.03 个百分点。此外，公司并购子公司在 2018 年全部完

成业绩对赌协议。 

利润分配方面，公司拟每 10 股派 1 元股利，共分红 6422 万

元，此外每 10 股转增 5 股。 

公司预计 2019Q1 归母净利 1.14-1.26 亿元，同比增长

51-67%。 

简评 

业绩符合预期，同比大幅增长 

公司此前业绩预告净利润区间 5.26-5.56 亿元，此次业绩快报净

利润落入此前业绩预告区间，且位于区间中位数附近。2018 全年

业绩对应 Q4 单季营收 5.29 亿元，同比增长 66%，环比增长 10%；

单季归母净利 1.48 亿元，同比增长 107%，环比增长 29%；单季

扣非后归母净利 1.24 亿元，同比增长 228%，环比增长 13%。公

司业绩同比大幅增长，主要由于：①MLCC 市场需求大幅增长，公

司 MLCC 相关业务产销再创新高，与 2017 年相比，产销量均大幅

增长，截止 2018 年底，产能已经达到 1 万吨/年以上；②公司合

并范围继续扩大，王子制陶（2017 年 6 月并表）、深圳爱尔创（2018

年 6 月并表）业绩贡献增加；③公司纳米级钛酸钡和纳米级复合

氧化锆遇到前所未有市场机遇，相关产能不断扩充；④随全球大

气污染治理趋严及国内国六标准的提前实施，公司蜂窝陶瓷相关

业务受益。 

报告期内公司 ROE 同比大幅增长（14%→21%），主要由于公司净

利率大幅增长（20%→30%）。公司资产负债率由 35%降至 20%，

资产周转率小幅增加（44%→47%）。 

现金流方面，公司 2018 年现净比、现收比分别为 63%、85%，同

比分别上升 13、6 个百分点，现金流较净利润低，主要由于：①

公司存在 1.43 亿元投资收益；②公司存货、应收账款分别增加

1.47、1.90 亿元。 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

16.08/1.79 9.23/-4.9 3.16/12.54 
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总市值（亿元）  117.78 
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近 3 月日均成交量（万）  335.81 

主要股东   
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【中信建投化工】国瓷材料三季报点

评：内生持续，合并扩大，扣非净利大

幅增长 

18.09.18 
国瓷材料（300285）简评：内生外延并

举，业绩持续大幅增长 

18.08.28 

国瓷材料（300285）半年报点评：原有

业务持续增长，合并范围扩大，业绩维

持大幅增长  
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期间费用方面，公司销售、管理+研发、财务费用率分别为 4.49%、11.24%、1.46%，同比分别变化+1.52、0.00、

-0.38 个百分点。公司预计 2019Q1 业绩同比增长 51-67%，主要由于：①公司产品电子材料板块、生物医药板块

相关业务发展良好，收入和利润同比增加；②预计报告期内非经常性损益对净利润的影响金额约为 500 万元，

主要是政府补贴。 

MLCC 配方粉:水热法支撑核心技术，行业持续景气，量价齐升势难挡 

技术方面，公司拥有核心水热法制备工艺，是国内首家、全球第二家掌握此核心技术的厂家;行业方面，下游

MLCC 受到日韩第一阵营企业战略调整供给短缺，汽车电子、智能穿戴和智慧城市等下游应用领域不断爆发，2017

年以来 MLCC 涨势惊人并逐步传导到 MLCC 配方粉领域，鉴于此，公司 8 月 3 日发布公告成立合资子公司以保障

原材料供应，同时公司 Q3 季度扩产 MLCC 配方粉致 1 万吨，MLCC 配方粉持续迎来量价齐升。 

国六标准提前实施，蜂窝陶瓷需求放量，进口替代有望加速 

公司近几年通过收购宜兴王子制陶(蜂窝陶瓷载体)、江苏天诺 55%股权(沸石分子筛)、博晶科技(铈锆固溶体)，

结合现有高纯超细氧化铝优势，公司形成完整的尾气催化材料供应产业链，其中尤以蜂窝陶瓷载体为核心。2018

年 6 月国务院即颁布政策提前实施国六标准，2019 年 1 月 4 日，提前实施国六标准区域扩大，此举将使国六标

准带来的技术升级需求提前放量；国六标准下汽油车加装 GPF，柴油车转为 DOC+DPF+沸石 SCR+ASC，单车蜂窝

陶瓷用量翻倍。蜂窝陶瓷市场目前道康宁和 NGK 仍占据 90%市场份额，公司在完成对王子制陶的收购之后，薄

壁化产品逐渐突破，未来有望加速进口替代。此外，受益于天津、河北等地“黄改绿”工程推进以及吉利等新

客户开拓，王子制陶业务迎来快速发展。 

收购爱尔创，打通义齿完整产业链 

公司于 2018 年 5 月底彻底完成收购爱尔创剩余 75%股权，打通氧化锆-齿科的完整产业链，氧化锆目前广泛应

用于牙齿修复，相比其他齿科材料具有性能优势，随着人们收入增加、人口老龄化，氧化锆在义齿修复市场渗

透率提高，国内义齿市场规模扩大，且爱尔创在高端义齿的市场占有率达到 50%，并帮助公司切入认证门槛非

常高的医疗设备领域。此外，氧化锆也成了手机背板原料的新宠，先前成立的蓝思国瓷将主导公司在此领域的

研发推广，预计背板业务也将不断发力，同时提升产品附加值。 

预计公司 2019、2020 年归母净利分别为 5.54、6.72 亿元，对应 PE 22X、18X，维持买入评级。 

 

表 1：预测和比率 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1,217.62  1,797.78  2,442.13  2,804.80  3,230.24  

主营收入增长率 78.09% 47.65% 35.84% 14.85% 15.17% 

EBITDA（百万元） 377.99  721.75  746.65  879.81  967.88  

EBITDA 增长率 112.61% 90.94% 3.45% 17.83% 10.01% 

净利润（百万元） 244.82  543.03  553.86  671.68  750.03  

净利润增长率 87.75% 121.81% 1.99% 21.27% 11.66% 

ROE 12.86% 16.89% 14.69% 15.12% 14.45% 

EPS（元） 0.410  0.870  0.862  1.046  1.168  

P/E 45.54  21.46  21.65  17.85  15.99  

P/B 5.87  3.73  3.18  2.70  2.31  

EV/EBITDA 30.20  16.91  15.94  12.89  11.05  

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 
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郑勇：北京大学地质专业硕士、经济学双学位，基础化工行业研究员，2 年石油行业
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾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到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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