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资料来源：Wind 

 扣非增 21%，非经常损益影响增速 
国瓷材料(300285) 
2019 年扣非同比增 21%，业绩符合预期 

国瓷材料于 2020 年 2 月 26 日披露 2019 年业绩快报，实现营收 21.53

亿元，同比增 19.8%，净利润 5.01 亿元，同比降 7.8%，处于前期预告
的 4.95-5.25 亿元范围内。以 9.63 亿股当前股本计对应 EPS 为 0.52 元，
扣除非经常性损益后为 4.72 亿元，同比增 20.9%，业绩符合预期。其
中 2019Q4 实现营收 6.16 亿元，同比增 16.4%，净利润 1.42 亿元，同
比降 4.1%。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.52/0.64/0.75 元，
维持“增持”评级。 

 

非经常性损益影响表观增速 

2018 年 5 月公司定增 8.1 亿元完成对深圳爱尔创剩余 75%的股权收购，之
前持有的 25%爱尔创股权发生公允价值变动，因此产生 1.14 亿元投资收
益，2018 年公司非经常性损益为 1.53 亿元，而 2019 年仅为 3000 万元，
基数因素导致公司 2019 全年业绩表观增速下滑。 

 

各板块发展势头良好助益扣非净利增长 

公司各板块发展势头良好：1）齿科需求持续增长，纳米复合氧化锆义齿销
量有所增长，深圳爱尔创超额完成 2019 年度业绩承诺；2）催化材料板块
受益于国六标准的推动，新产品销量逐步增长；3）电子材料板块在消费电
子及电池隔膜涂覆方面的需求改善带动下，氧化锆、氧化铝销量稳步增长，
MLCC 短期受到行业去库存调整的影响，但整体业务仍然呈上涨趋势。 

 

MLCC 止跌回升，蜂窝陶瓷受益于“国六”标准实施 

据 EDA365 报道，自 2019 年 9 月以来，华新科、风华、国巨等元件厂相
继暂停接单，同时近期受疫情影响，国巨苏州园区复工较慢，MLCC 供给
短期受限，公司 MLCC 粉体第三阶段扩产已于 2019H1 完成，预计将受益
于需求提升；另一方面，据生态环境部，拟将于 2020 年 7 月 1 日起全国
范围实施国六标准，轻型车将实施更为严格的颗粒物数量（PN）限值，据
公司公告，汽油机 GPF 发货量逐步增长，柴油机直通式载体（SCR/DOC）、
壁流式载体（DPF）均已进入 T4 验证阶段，气体机领域认证公告快速增加。 

 

维持“增持”评级 

国瓷材料是国内无机新材料平台型企业，结合业绩快报，我们小幅下调公
司 2019 年 EPS 至 0.52 元（前值 0.54 元），维持 2020-2021 年 EPS 分别
为 0.64/0.75 元的预测，结合可比公司估值水平（2020 年 50 倍 PE），给
予公司 2020年 48-52倍PE，对应目标价 30.72-33.28元（前值 26.24-28.80

元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求不达预期风险、核心技术失密风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 963.34 

流通 A 股 (百万股) 714.80 

52 周内股价区间 (元) 15.00-29.10 

总市值 (百万元) 24,796 

总资产 (百万元) 4,750 

每股净资产 (元) 3.64  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,218 1,798 2,153 2,615 2,896 

+/-%  78.09 47.65 19.75 21.44 10.75 

归属母公司净利润 (百万元) 244.82 543.03 500.85 617.44 723.67 

+/-%  87.75 121.81 (7.77) 23.28 17.21 

EPS (元，最新摊薄) 0.25 0.56 0.52 0.64 0.75 

PE (倍) 101.29 45.66 49.51 40.16 34.26  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

一年内股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

EPS（元） PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2019E 2020E 2019E 2020E 

江化微 46.99 0.48 0.66 98 71 7.2 6.5 

强力新材 20.25 0.37 0.44 55 46 3.2 6.3 

飞凯材料 22.39 0.58 0.71 39 32 4.5 5.0 

平均       64 50   5.9 

备注：股价为 2 月 26 日收盘价；所有公司 EPS 均来自 Wind 一致预期，所有公司 BPS 截至 2019 年 9 月 30 日；  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 国瓷材料历史 PE-Bands  图表3： 国瓷材料历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,528 1,623 3,494 3,946 4,441 

现金 503.71 281.84 1,768 1,870 2,154 

应收账款 554.88 745.27 1,004 1,194 1,321 

其他应收账款 10.19 7.73 13.29 15.67 16.85 

预付账款 18.76 25.21 31.64 37.85 41.55 

存货 311.83 458.86 542.37 667.67 733.36 

其他流动资产 128.54 104.03 135.58 160.85 174.47 

非流动资产 1,761 2,755 1,408 1,469 1,518 

长期投资 122.44 4.62 120.61 120.61 120.61 

固定投资 696.19 862.48 984.09 1,073 1,140 

无形资产 117.79 148.42 140.54 132.66 124.78 

其他非流动资产 824.75 1,740 162.27 142.72 132.95 

资产总计 3,289 4,378 4,902 5,414 5,959 

流动负债 932.71 743.56 858.47 901.00 944.54 

短期借款 498.00 320.07 379.38 359.61 366.20 

应付账款 158.46 152.90 227.05 265.56 287.26 

其他流动负债 276.25 270.59 252.04 275.84 291.09 

非流动负债 204.37 150.98 65.75 (2.43) (71.37) 

长期借款 178.60 107.20 35.80 (35.60) (107.00) 

其他非流动负债 25.77 43.78 29.95 33.17 35.63 

负债合计 1,137 894.54 924.23 898.57 873.17 

少数股东权益 248.70 267.72 324.99 375.47 419.81 

股本 598.30 642.23 963.34 963.34 963.34 

资本公积 675.96 1,432 1,110 1,110 1,110 

留存公积 629.04 1,142 1,579 2,066 2,593 

归属母公司股东权益 1,903 3,216 3,653 4,140 4,666 

负债和股东权益 3,289 4,378 4,902 5,414 5,959  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,218 1,798 2,153 2,615 2,896 

营业成本 747.37 992.05 1,214 1,473 1,612 

营业税金及附加 17.23 18.72 21.53 26.15 28.96 

营业费用 36.18 80.73 73.20 94.13 110.04 

管理费用 62.89 98.81 269.11 316.37 347.49 

财务费用 22.51 26.31 4.78 (15.29) (23.95) 

资产减值损失 15.55 27.45 4.80 5.30 5.40 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 37.01 143.04 42.00 15.00 15.00 

营业利润 291.46 609.13 607.52 729.51 830.32 

营业外收入 3.03 6.04 18.00 16.00 26.00 

营业外支出 0.36 1.00 0.22 0.22 0.22 

利润总额 294.14 614.18 625.30 745.29 856.10 

所得税 34.84 55.92 67.19 77.37 88.09 

净利润 259.30 558.25 558.11 667.92 768.01 

少数股东损益 14.48 15.22 57.27 50.48 44.34 

归属母公司净利润 244.82 543.03 500.85 617.44 723.67 

EBITDA 377.99 722.42 688.39 803.08 906.96 

EPS (元，基本) 0.22 0.41 0.52 0.64 0.75  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 78.09 47.65 19.75 21.44 10.75 

营业利润 94.02 108.99 (0.26) 20.08 13.82 

归属母公司净利润 87.75 121.81 (7.77) 23.28 17.21 

获利能力 (%)      

毛利率 38.62 44.82 43.61 43.65 44.32 

净利率 20.11 30.21 23.26 23.62 24.99 

ROE 12.86 16.89 13.71 14.91 15.51 

ROIC 12.35 15.68 21.96 22.56 23.63 

偿债能力      

资产负债率 (%) 34.57 20.43 18.85 16.60 14.65 

净负债比率 (%) 65.78 55.75 44.92 36.06 29.68 

流动比率 1.64 2.18 4.07 4.38 4.70 

速动比率 1.29 1.54 3.44 3.63 3.92 

营运能力      

总资产周转率 0.44 0.47 0.46 0.51 0.51 

应收账款周转率 2.44 2.52 2.29 2.26 2.19 

应付账款周转率 5.77 6.37 6.39 5.98 5.83 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.56 0.52 0.64 0.75 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.36 0.35 0.46 0.68 

每股净资产(最新摊薄) 1.98 3.34 3.79 4.30 4.84 

估值比率      

PE (倍) 101.29 45.66 49.51 40.16 34.26 

PB (倍) 13.03 7.71 6.79 5.99 5.31 

EV_EBITDA (倍) 66.74 34.92 36.65 31.41 27.81  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 129.66 349.76 332.58 442.94 657.49 

净利润 259.30 558.25 558.11 667.92 768.01 

折旧摊销 64.02 86.97 76.08 88.85 100.58 

财务费用 22.51 26.31 4.78 (15.29) (23.95) 

投资损失 (37.01) (143.04) (42.00) (15.00) (15.00) 

营运资金变动 (191.23) (200.67) (221.15) (297.98) (181.94) 

其他经营现金 12.07 21.92 (43.25) 14.43 9.79 

投资活动现金 (812.48) (206.84) 1,306 (135.00) (135.00) 

资本支出 122.41 214.42 150.00 150.00 150.00 

长期投资 (3.00) (23.00) 115.99 0.00 0.00 

其他投资现金 (693.06) (15.42) 1,572 15.00 15.00 

筹资活动现金 488.90 (350.68) (152.50) (205.61) (238.38) 

短期借款 290.00 (177.93) 59.31 (19.77) 6.59 

长期借款 178.60 (71.40) (71.40) (71.40) (71.40) 

普通股增加 299.15 43.93 321.11 0.00 0.00 

资本公积增加 (299.15) 755.57 (321.11) 0.00 0.00 

其他筹资现金 20.30 (900.85) (140.41) (114.44) (173.57) 

现金净增加额 (195.03) (205.55) 1,486 102.33 284.12  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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