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其他电子零组件Ⅲ 中瓷电子（003031.SZ） 买入-B(首次)
光模块陶瓷双位数增长，精密陶瓷部件营收过千万

2023年 8月 27日 公司研究/动态分析

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 8月 25日

收盘价（元）： 92.97

总股本（亿股）： 2.09

流通股本（亿股）： 0.69

流通市值（亿元）： 64.59

基础数据：2023年 6月 30日

每股净资产（元）： 6.38

每股资本公积（元）： 3.09
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资料来源：最闻

分析师：

高宇洋

执业登记编码：S0760523050002

邮箱：gaoyuyang@sxzq.com

事件描述：

2023年 8月 24日，公司发布 2023年半年度报告。2023H1，公司实现收

入 7.0亿元，同比增长 10.6%；实现归母净利润 0.79亿元，同比增长 1.18%。

事件点评：

 光模块陶瓷外壳业务持续高增。通信器件用电子陶瓷外壳包括光通信器

件外壳、无线功率器件外壳、红外探测器外壳，公司在光通信领域,公司覆盖

从 2.5G到 800G传输速率的光通信陶瓷器件，产品广泛应用于光纤骨干网、

城域网、宽带接入、数据中心等场景。目前公司已完成 800G光通信器件外

壳设计开发，与海外技术水平相当，整体业务实现收入5.2亿元，同比+10.25%。

 消费电子业务规模保持稳定。消费电子陶瓷外壳及基板主要包括声表晶

振类外壳、3D 光传感器模块外壳、氮化铝陶瓷基板等，其中，氮化铝薄膜

基板和薄厚膜复合基板可配套公司光通信器件外壳，已实现批量供货；滤波

器产品覆盖 SAW、BAW 等器件，主要尺寸包含 0806、1109、1411、1612、
1814、2016 等，产品覆盖面广泛，整体业务实现收入 9,515万元，同比+0.11%。

 公司突破半导体精密陶瓷零部件，推动关键设备零部件国产化。公司已

开发了精密陶瓷零部件用氧化铝、氮化铝核心材料和配套的金属化体系，建

立了完善的精密陶瓷零部件制造工艺平台，开发的陶瓷加热盘产品核心技术

指标已达到国际同类产品水平并通过用户验证，实现了关键零部件的国产化，

已批量应用于国产半导体关键设备中。2023H1，公司精密陶瓷零部件新产品

实现收入 1,072万元，已超越 2022年全年收入。

盈利预测、估值分析和投资建议：由于上半年公司产品的下游行业处于需求

淡季，且具有去库存等因素影响，造成整体下游领域需求有所波动；但 2023
年全年，各通信龙头均计划在 AI领域加强投入，公司光通信器件产品有望受

益。此外，公司在上半年精密陶瓷产品收入高增，已超过去年全年收入。基

于上述原因，我们预计公司 2023-2025年归母公司净利润 2.24/3.25/4.57亿元，

同比增长 50.7%/45.0%/40.8%，对应 EPS 为 1.07/1.55/2.19元，PE为 87/60/43
倍，首次覆盖给予“买入-B”评级。

风险提示：行业竞争加剧的风险；下游需求变化的风险；技术泄密风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 1,014 1,305 1,731 2,324 3,092

YoY(%) 24.2 28.7 32.7 34.2 33.1
净利润(百万元) 122 149 224 325 457

YoY(%) 24.0 22.2 50.7 45.0 40.8
毛利率(%) 28.9 27.4 28.1 28.3 28.4
EPS(摊薄/元) 0.58 0.71 1.07 1.55 2.19
ROE(%) 10.8 11.8 15.1 18.0 20.2
P/E(倍) 159.8 130.8 86.8 59.8 42.5
P/B(倍) 17.2 15.5 13.1 10.8 8.6
净利率(%) 12.0 11.4 12.9 14.0 14.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 中瓷电子：国内领先的电子陶瓷产品供应商

中瓷电子是国内领先的电子陶瓷产品供应商。公司成立于 2009年，2021年上市。公司深耕电子陶瓷产

品领域，积累了大量先进的技术，致力于为客户提供创新、高品质、有竞争力的电子陶瓷产品。公司先后

推出光通信器件外壳、无线功率器件外壳、红外探测器外壳、大功率激光器外壳、声表晶振类外壳、3D光

传感器模块外壳、氮化铝陶瓷基板、陶瓷元件、集成式加热器、激光雷达用陶瓷外壳、精密陶瓷零部件等

系列化电子陶瓷产品。

表 1：公司主要产品

类型 产品

通信器件用电子陶瓷外壳 光通信器件外壳、无线功率器件外壳、红外探测器外壳

工业激光器用电子陶瓷外壳 大功率激光器外壳、高导热陶瓷基板

消费电子陶瓷外壳及基板 声表晶振类外壳、3D 光传感器模块外壳、氮化铝陶瓷基板

汽车电子件 陶瓷元件、集成式加热器、激光雷达用陶瓷外壳

精密陶瓷零部件 陶瓷加热盘、静电卡盘

资料来源：公司 2022年年报，山西证券研究所

公司具备核心技术领域自主产权，具备成熟的技术和工艺。公司具备电子陶瓷和金属化体系关键核心

材料、半导体外壳设计仿真技术、 多层陶瓷高温共烧关键技术三大核心技术领域自主知识产权。公司自主

掌握三种陶瓷体系，拥有先进的设计手段和设计软件平台，建立了多套完善的加工、制造等工艺，不断推

进自动化产线建设。

2. 整体经营情况稳定

公司整体经营情况保持稳健。公司 2023H1实现营 7.0亿元，同比+10.6%；2018-2022年营收分别为 4.07、

5.90、8.16、10.14、13.05 亿元，同比分别+18.59%、45.06%、38.23%、24.21%、28.72%。公司 2023H1 实

现归母净利润 0.79亿元，同比+1.18%；2018-2022年归母净利润分别为 0.59、0.76、0.98、1.22、1.49亿元，

同比分别+25.96%、30.21%、28.43%、23.96%、22.19%。
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图 1：公司营收及同比 图 2：公司归母净利润及同比

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

分产品来看，通信器件用电子陶瓷外壳和消费电子陶瓷外壳及基板占比逐渐提高。公司主要产品为通

信器件用电子陶瓷外壳、消费电子陶瓷外壳及基板和汽车电子件。2023H1公司通信器件用电子陶瓷外壳收

入 5.2亿元，消费电子陶瓷外壳及基板收入 0.95亿元，汽车电子件收入 0.48亿元。2018-2022年，公司通信

器件用电子陶瓷外壳收入分别为 2.8、4.0、6.4、7.2、9.5亿元，消费电子陶瓷外壳及基板收入分别为 0.2、

0.2、0.2、1.2、2.0亿元，汽车电子件收入分别为 0.5、0.8、0.7、0.9、0.7亿元。

图 3：公司分产品收入（亿元） 图 4：公司主要产品收入占比

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

盈利能力方面，近年来公司毛利率和净利率略有下降。2023H1公司毛利率 25.90%，净利率 11.26%；

2018-2022公司毛利率分别 31.27%、30.02%、29.87%、28.91%、27.39%，净利率分别 14.42%、12.94%、12.03%、

12.00%、11.39%。费用率方面，公司期间费用率有所改善，研发费用率维持高位。2023H1公司期间费用率

为 3.52%，研发费用率为 11.51%。2018-2022年期间费用率分别 5.41%、6.05%、4.70%、4.22%、3.22% ，

研发费用率分别 13.18%、10.68%、13.30%、13.91%、13.78%。
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图 5：公司毛利率及净利率 图 6：公司费用率

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

3. 公司产品结构持续完善，有望实现国产替代

公司积极完善产品结构，形成“通信器件陶瓷外壳+消费电子陶瓷外壳”的主力产品结构。公司稳定发

展通信器件用外壳产品业务的主要业务，尤其是在光通信领域，公司电子陶瓷外壳产品竞争力较强，与多

家世界知名的光通信生产厂家建立了良好的合作关系。公司大力发展具有高毛利的消费电子陶瓷外壳与基

板。受益于消费电子智能终端的应用场景趋于多元化，消费类外壳和基板的需求逐步增大，叠加公司将低

附加值的工业激光器用电子陶瓷外壳产能调整至消费电子及通信业务，公司消费类电子陶瓷外壳与基板业

务收入不断增长，收入占比不断提高。此外，公司在 2022年完成对精密陶瓷零部件的小批量生产。

图 7：公司通信器件用电子陶瓷外壳

资料来源：公司招股说明书、山西证券研究所
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公司具备高端电子陶瓷外壳批量生产能力，有望打破国外垄断实现国产替代。公司深耕电子陶瓷领域

多年，产品性能优越。以光通信器件外壳为例，公司目前具备设计开发 800Gbps光通信器件外壳的能力，

与国外同类产品技术水平相当。公司同时进行多个研发和生产项目，预计项目成功以后能够丰富公司产品

种类，提升公司的研发和生产能力，进一步提高公司国际竞争力，目前不少项目已经取得阶段性的成果。

此外，公司在不断推进自动化产线建设，提高产品的产能和供货能力，打破国外行业巨头的技术垄断和产

品封锁，在高端电子陶瓷外壳层面实现国产替代。在陶瓷外壳系列产品方面，公司是国内少数能与国外龙

头厂商进行竞争的厂商之一，是我国替代进口电子陶瓷外壳的主要代表企业。

表 2：公司部分研发和生产项目

项目名称 预计对公司未来发展的影响 项目进展

氮化铝多层薄厚膜基板研发及批

量化生产

满足国内外用户高端光模块封装需求，丰富公司产品

种类
已实现批量供货

Ku 波段小节距高可靠性外壳研

发

为公司在小节距封装外壳领域奠定了技术基础和工

艺基础，开拓 5G ODU Ku 波段封装产品领域

完成产品的设计和研发，实现小批

量生产，性能达到了目标要求

数据中心光模块中非气密性封装

COB 热沉的研发

有利于提升公司批量生产 COB 热沉外壳的生产能

力，拓展公司在光通讯数据中心领域业务

完成 COB 封装外壳的设计和工

艺路线开发，完成了样品小批量交

付并通过验证

5G 智能终端用 3D 光传感器模

块外壳研发及产业化

促进公司紧跟国内智能终端市场需求、配合客户的

产品升级步伐、开发符合用户要求产品，迅速占领市

场

已实现批量供货

5G 通信用半导体材料和电子陶

瓷材料关键技术- 400G 光通信电

子陶瓷外壳产品研发及产业化

开发高端光通信器件外壳，满足国内外用户高端

400G 光模块封装需求，提升公司研发水平
已实现批量供货

资料来源：公司 2022年年报，山西证券研究所
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4. 风险提示

行业竞争加剧的风险。目前高端电子陶瓷外壳市场主要被日本等国外企业占有，近年来国内企业在生

产规模、技术水平等方面仍然与国外大厂商差距明显，我国高端电子陶瓷外壳多依赖进口。未来，在国外

巨头、国内同行纷纷加大投入的格局下，如果公司不能持续保持技术领先和产品质量优势，将可能导致公

司市场占有率下降。

下游需求变化的风险。电子陶瓷行业的需求被下游电子元器件及其模块生产产业的需求状况直接影响，

其终端应用产业包括光通信、无线通信、工业激光、消费电子、汽车电子等。如果下游行业出现重大的市

场突变或其他不可抗力因素，有可能对公司经营造成不利影响。

技术泄密风险。公司电子陶瓷外壳产品的生产依赖于公司特有的配方及生产工艺，是保持公司产品竞

争优势的基础，若未来公司因各种原因出现技术泄密，可能损害公司的市场竞争力，进而可能对公司经营

造成不利影响。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 1011 1116 1481 1879 2455 营业收入 1014 1305 1731 2324 3092
现金 126 236 335 450 599 营业成本 721 947 1245 1667 2213

应收票据及应收账款 269 362 475 648 846 营业税金及附加 3 5 7 9 12

预付账款 18 3 25 13 38 营业费用 6 5 6 7 9

存货 259 308 437 559 764 管理费用 39 46 52 65 87

其他流动资产 339 208 208 209 209 研发费用 141 180 228 279 340

非流动资产 530 663 822 1037 1308 财务费用 -2 -9 -9 -7 -7

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -1 -5 -2 -2 -3

固定资产 357 358 499 674 884 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 16 18 18 18 18 投资净收益 5 4 4 4 4

其他非流动资产 157 288 304 345 407 营业利润 124 146 222 323 455

资产总计 1542 1779 2302 2916 3764 营业外收入 6 5 5 5 5

流动负债 354 462 761 1050 1440 营业外支出 8 1 1 1 1

短期借款 0 0 153 231 370 利润总额 122 149 225 326 458

应付票据及应付账款 319 416 549 743 973 所得税 0 0 1 1 1

其他流动负债 36 46 58 76 97 税后利润 122 149 224 325 457

非流动负债 58 62 62 62 62 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 122 149 224 325 457

其他非流动负债 58 62 62 62 62 EBITDA 159 187 269 396 560

负债合计 412 524 823 1111 1502
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 149 209 209 209 209 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 706 646 646 646 646 成长能力

留存收益 274 401 625 950 1407 营业收入(%) 24.2 28.7 32.7 34.2 33.1

归属母公司股东权益 1129 1256 1480 1805 2262 营业利润(%) 25.6 18.0 51.8 45.6 41.1

负债和股东权益 1542 1779 2302 2916 3764 归属于母公司净利润(%) 24.0 22.2 50.7 45.0 40.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 28.9 27.4 28.1 28.3 28.4

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 12.0 11.4 12.9 14.0 14.8

经营活动现金流 85 115 140 312 370 ROE(%) 10.8 11.8 15.1 18.0 20.2
净利润 122 149 224 325 457 ROIC(%) 10.1 10.9 13.2 15.6 17.2

折旧摊销 41 45 48 71 100 偿债能力

财务费用 -2 -9 -9 -7 -7 资产负债率(%) 26.7 29.4 35.7 38.1 39.9

投资损失 -5 -4 -4 -4 -4 流动比率 2.9 2.4 1.9 1.8 1.7

营运资金变动 -75 -79 -119 -72 -176 速动比率 1.8 1.4 1.2 1.1 1.1

其他经营现金流 3 14 -0 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -382 17 -202 -282 -366 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9

筹资活动现金流 -32 -23 9 7 7 应收账款周转率 4.0 4.1 4.1 4.1 4.1

应付账款周转率 2.4 2.6 2.6 2.6 2.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.58 0.71 1.07 1.55 2.19 P/E 159.8 130.8 86.8 59.8 42.5

每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.55 0.67 1.49 1.77 P/B 17.2 15.5 13.1 10.8 8.6

每股净资产(最新摊薄) 5.40 6.01 7.08 8.63 10.82 EV/EBITDA 119.9 102.8 71.5 48.4 34.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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