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[Table_Summary] 【事项】 
 

◆ 公司发布三季报业绩预告，预计前三季度实现归母净利润 3.55-3.64

亿元，同比下降 8%～10%。预计扣非归母净利润 3.41-3.50 亿元，同

比增长 28%～31%。三季度单季预计实现归母净利润 1.07-1.16亿元，

同比增长-6%～1%。预计单季扣非归母净利润 1.00-1.09 亿元，同比

下降 0.9%～9%。 

[Table_Rank] 
增持（维持） 

 

[Table_Author] 东方财富证券研究所 

证券分析师：何玮 

证书编号：S1160517110001 

联系人：孙翠华 

电话：021-23586338 

[Table_PicQuote] 相对指数表现 

 

[Table_Basedata] 基本数据 

总市值（百万元) 21492.14 

流通市值（百万元) 15780.10 

52 周最高/最低（元） 25.36/14.73 

52 周最高/最低（PE） 47.84/21.13 

52 周最高/最低（PB） 7.60/3.07 

52 周涨幅（%） 106.67 

52 周换手率（%） 217.70 

 

[Table_Report] 相关研究 

《中报表现靓丽，催化材料下半年有望放

量增长》 

2019.08.09 
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【评论】 
 

爱尔创并表，前三季度扣非业绩大幅上涨。公司预计前三季度实现归母净

利润3.55-3.64亿元，同比下降8%～10%。去年二季度公司收购深圳爱尔创产生

较大投资收益，去年同期非经常性损益1.29亿元，今年非经常性损益为1400万，

主要系政府补贴。预计前三季度扣非归母净利润3.41-3.50亿元，同比增长

28%～31%。扣非归母净利润大幅增长主要由于深圳爱尔创于18年5月份并表，

去年同期基数较低。同时齿科材料、MLCC粉、陶瓷墨水等业务上半年业绩均有

大幅增长。 

 

MLCC销量下滑拖累，三季度业绩略有下滑。三季度单季预计实现归母净利

润1.07-1.16亿元，同比增长-6%～1%。预计扣非归母净利润1.00-1.09亿元，

同比下降0.9%～9%。三季度单季业绩略有下滑，略低于预期。主要受MLCC行业

去库存影响，公司MLCC粉体材料销售量有所下滑。同时上半年爱尔创采取了较

为激进的销售策略，齿科材料销量大幅增长，对三季度的需求有所透支，我们

预计齿科材料三季度增速环比略有下滑。 

 

国六标准循序推进，预计蜂窝陶瓷2020年下半年将加速增长。公司以蜂窝

陶瓷为核心，产品涵盖铈锆固溶体、分子筛、氧化铝涂层。现有蜂窝陶瓷产能

1200万升，并在东营生产基地规划建设4000万升产能。目前蜂窝陶瓷产品国六

公告数量大幅增加，GPF产品自7月份起已放量发货，DPF、TWC等产品也在同步

推进逐步放量。随着国六标准实施逐步推开，预计蜂窝陶瓷业务2020年起将加

速增长。 

 

MLCC行业景气度有所回升，客户及自身扩产保障平稳增长。今年受MLCC行

业去库存影响，下游客户开工水平普遍偏低，MLCC粉销售压力略大。预计随着

行业库存逐步去化结束，MLCC行业景气回升将带动需求部分恢复。公司现有

MLCC粉产能10000吨，计划扩产2000吨。下游客户三星天津工厂扩产已接近尾

声，预计将一定程度上带动销量回升。同时，车用MLCC粉体出货量占比逐步提

升，盈利能力预计仍有一定提升空间。 

 

打通氧化锆-义齿-数字口腔产业链，齿科材料增长稳定。通过收购爱尔创，

发展数字口腔业务，公司将氧化锆材料逐步向下游延伸。爱尔创在国内齿科材

料市场占有率约为30-40%。目前爱尔创计划扩产约50%，预计随着行业自身快

速增长，公司经营管理更趋完善，齿科材料业务有望保持较高增速。 

 

考虑到蜂窝陶瓷的销售进度略慢于预期，我们下调了19-21年的盈利预测。

但在MLCC粉、义齿材料稳步增长，蜂窝陶瓷逐步放量以及其他新产品销售顺利

的带动下，我们认为公司业绩依然能够维持较高增速。预计公司19/20/21年营

业收入分别为20.43/24.30/28.98亿元,归母净利润分别为5.10/6.46/7.80亿

元,EPS分别为0.53/ 0.67/0.81元,对应PE为42/33/28倍，维持“增持”评级。 

 

【风险提示】 
 

蜂窝陶瓷放量销售不及预期； 

产品价格大幅下滑； 

下游需求大幅下行； 

子公司业绩不达预期。 
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盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1797.78 2042.80 2430.30 2898.19 

增长率(%) 47.65 13.63 18.97 19.25 

EBITDA（百万元） 727.46 743.12 911.34 1082.10 

归属母公司净利润（百万元） 543.03 510.39 645.58 780.58 

增长率(%) 121.81 -6.01 26.49 20.91 

EPS(元/股) 0.56 0.53 0.67 0.81 

市盈率（P/E） 39.58 42.11 33.29 27.53 

市净率（P/B） 6.68 5.80 4.96 4.21 

EV/EBITDA 29.84 28.85 23.32 18.98 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到12
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