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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.234 0.501 0.643 1.053 1.598 
每股净资产(元) 4.40 1.79 2.72 9.70 11.41 
每股经营性现金流(元) 0.30 0.31 0.95 0.97 1.43 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 34.77 33.57 39.13 39.13 39.13 
净利润增长率(%) 22.39% 114.22% 28.25% 63.93% 51.67%
净资产收益率(%) 26.52% 37.30% 31.52% 10.85% 14.00%
总股本(百万股) 12.50 46.80 46.80 62.40 62.40  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2012 年 01 月 12 日 

Ｎ 国 瓷 (300285.   )      化学原料行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 电子陶瓷粉料主要用于 MLCC（片式多层陶瓷电容器）的生产，MLCC 是

手机、电脑、平板电视的重要元器件。目前中国已经成为全球 MLCC 生产

消费的中心。未来电子消费品的更新换代及新产品的不断涌现，将持续增

加国内 MLCC 需求，相应拉动上游陶瓷粉料的需求增长（考虑 MLCC 小型

化，增长率约 5-6%）。 
 MLCC 陶瓷粉料技术壁垒高，国内外形成“寡头”局面。目前全球产量约 5

万吨，超过 75%被日本企业垄断。公司是国内独家批量生产 MLCC 陶瓷粉

料的企业，产品包括高纯纳米钛酸钡基础粉及 MLCC 配方粉，2010 年销量

1148.51 吨，收入 1 亿元，毛利率 52.58%。 
 近几年公司快速发展，国内市场占有率由 35%迅速提升到 75%，并逐步替

代国外竞争对手的产品，与韩国三星电机、风华高科等国内外一线 MLCC
企业建立长期合作关系，还得到了全球 MLCC 巨头日本村田的认证。公司

在行业内迅速崛起，主要归结于以下两点原因： 
 技术优势。生产钛酸钡基础粉有几种工艺，其中水热法成本适中，产品

质量好，容易通过下游客户的认证，是最具发展潜力的工艺，目前占

全球钛酸钡粉产量的 33% 。公司是国内首家、全球第二家运用水相法

生产钛酸钡的企业，打破了日本在这一领域的长期垄断，成功实现高

端钛酸钡及 MLCC 配方粉的进口替代。 
 成本优势。MLCC 陶瓷粉料以钛、钡、稀土为原料，日本厂商多数依赖

进口。公司地处山东东营，原材料资源丰富，生产成本相对较低，与

日本竞争对手类似品质的钛酸钡基础粉，价格差距一般为 30-50%。 
 依托募投项目 1500 吨电子陶瓷粉料和之后的产能新建，公司将把握行业快

速发展的机遇，继续扩大生产规模，预计 3-5 年内进入全球前五名，2015
年收入达到 5-6 亿元，全球市场份额提升至 9-10%。 

盈利预测与估值 
 预计公司 2011-2013 年收入 1.43、2.14、3.06 亿元，归属母公司净利润

0.4、0.66、1 亿元，EPS 为 0.64、1.05、1.60 元/股。给予 12 年 18-20 倍

PE，目标价格为 18.9-21 元。 
 风险提示：原材料价格波动；下游电子信息行业需求波动。 

迅速崛起的 MLCC 陶瓷粉料龙头  
上市定价（人民币）：26.00 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行价(元) 26.00

发行 A 股数量(百万股) 15.60
总股本(百万股) 62.40
国金化学原料指数 3085.96

沪深 300 指数 2435.22
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受电子产品消费拉动，MLCC 陶瓷粉料需求将持续增长 

 电子陶瓷粉料包括钛酸钡基础粉和配方粉，主要用作 MLCC（片式多层陶
瓷电容器）的介质材料。MLCC 因其尺寸小、容量大的特点，是智能手
机、手提电脑、LCD/LED 等电子信息产品不可缺少的重要元器件，也是全
球电容器市场最主流的品种，2009 年全球销售额 53.09 亿美元。 

 

 

 

 过去十年，受下游电子产品的需求推动，中国迅速成为全球 MLCC 生产消
费的中心，需求占全球的比例由 7.6%上升到 53%，2010 年超过 1 万亿
只，平均年市场需求增量达 990 亿只；与此同时，庞大的消费市场和充裕
的原材料资源，吸引国外著名 MLCC 企业纷纷在中国建立生产基地，
2007-2009 年我国 MLCC 产值由 139.19 亿元增长至 164.11 亿元，产量
6900 亿只，占全球的 45%。 

 未来电子消费品的更新换代及新产品的不断涌现，将持续增加国内 MLCC
需求，相应拉动上游陶瓷粉料的需求增长（考虑到 MLCC 小型化趋势，增
长率预计在 5-6%）。 

 

 

图表1：电子陶瓷材料产业链一览 图表2：全球电容器销售额分布（2009，亿美元） 
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钽电容器

薄膜电容器

其他电容器
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来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源： Paumanok、国金证券研究所 

图表3：单台电子信息类产品使用 MLCC 数量 

MLCC应用 手机 传真 数码相机 电视 笔记本 DVD 程控交换机
数量/只 400 400 500 400 1000 400 1亿只  

来源：公司招股说明书、国金证券研究所  
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MLCC 陶瓷粉料国内外呈现寡头垄断局面 

 由于 MLCC 陶瓷材料生产技术属于高新电子材料技术，配方必须满足高精
细度、高纯度、高分散性等严格的要求，对于潜在行业进入者而言，技术
壁垒较高，因此全球生产分布较为集中。目前全球 MLCC 陶瓷材料年产量
约 5 万吨，超过 75%由日本企业垄断。其中， 堺日本 化学为世界最大的电
子陶瓷材料生产厂商（占全球市场的 30%），美国 Ferro 及日本化学分别
列第二和第三位。国内方面仅山东国瓷一家能批量生产，技术和市场处于
领先地位。 

 

图表4：中国 MLCC 产量及增长率 图表5：国外 MLCC 企业在华设厂情况 
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产量 同比增长

亿只
  

基美电子（苏州）有限公司 
国巨电子(中国)有限公司、国巨电子（东莞）有限公司 

华科电子（东莞）有限公司 
东莞太阳诱电有限公司 
东莞禾伸堂电子有限公司 
天津三和电机有限公司 

台湾国巨 
华新科 

太阳诱电株式会社 
台湾禾伸堂 
韩国三和 

在华设厂情况 
北京村田电子有限公司、无锡村田电子有限公司 
东莞三星电机有限公司、天津三星电机有限公司 
厦门 TDK有限公司、TDK大连电子有限公司 

上海京瓷电子有限公司 

国外 MLCC厂家 
日本村田 

韩国三星电机 
TDK 

日本京瓷 
基美 

来源：尚普咨询、国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

图表6：2009 年全球 MLCC 主要生产企业 

厂商 销售额 占比 厂商 销售额 占比 厂商 销售额 占比 
村田 965 27% 村田 607 24% 京瓷 166 34%
TDK 758 21% 京瓷 408 16% 道尔化学 98 20%

太阳诱电 655 19% 国巨 270 11% TDK 44 9%
SEMCO 585 17% 华新 221 9% 村田 34 7%
京瓷 186 5% 基美 183 7% 威世 30 6%
国巨 150 4% TDK 146 6% EPCOS 30 6%
华新 120 3% SEMCO 145 6% 基美 25 5%
松下 90 3% 太阳诱电 135 5% 其他 61 13%
其他 24 1% 松下 89 3%

其他 363 14%
小计 3,533 100% 小计 2,567 100% 小计 488 100%

高容量（1-100μF）陶瓷电容 低容量（皮法）陶瓷电容 高附加值及特定应用陶瓷电容

 
来源： Paumanok、国金证券研究所  
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公司是国内唯一批量生产 MLCC 陶瓷粉料的企业 

收入快速增长，近几年逐渐替代国外竞争对手的产品 

 公司主要生产高纯纳米钛酸钡基础粉及 MLCC 配方粉，2010 年销量
1148.51 吨，收入 1 亿元，毛利率 52.58%。近几年公司不仅成功实现进口
替代，2008-2010 年国内市场占有率由 35%提升到 75%（其余多为进
口），并逐步抢占日本和美国竞争对手的市场份额，与韩国三星电机、风
华高科等国内外一线 MLCC 企业建立长期合作关系，还得到了全球 MLCC
巨头日本村田的认证。 

 

 

技术和成本是核心优势 

 公司之所以能够在全球 MLCC 陶瓷粉料行业迅速崛起，主要归因于较强的
技术实力和显著的成本优势： 

 技术优势。全球生产钛酸钡基础粉有五种工艺，分别是水热法、草酸
法、BCZT、固相法、溶液凝胶法，其中水热法和草酸法占全球钛酸钡
粉产量的 33%、38%。这些工艺中，水热法成本适中，产品质量好，
容易通过下游客户的认证，并且售价相对较高，业内普遍预测最有可
能对其他制备工艺形成一定的市场替代，但是技术难度较大；草酸法
和固相法可实现大规模生产，售价较低，但是所得产品颗粒不均匀，

图表7：全球电子陶瓷材料市场规模情况 图表8：全球电子陶瓷材料行业主要企业市场份额 
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来源：Paumanok、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

图表9：公司收入增长情况 图表10：公司毛利率情况 
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品质较低，很难用于 MLCC 的生产。公司是国内首家、全球第二家运
用水热法生产钛酸钡的企业，打破了日本在这一领域的长期垄断，成
功实现高端钛酸钡及配方粉的进口替代。 

 

 

 成本优势。MLCC 陶瓷粉料主要原材料包括钛、钡、稀土材料，国内
储量丰富，而日本厂商大部分需要从他国进口。公司地处山东东营，
原材料资源丰富，生产成本相对较低，与日本竞争对手类似品质的钛
酸钡基础粉，价格差距一般为 30-50%。 

 

 

公司未来逐渐成长为全球行业龙头 

 本次募集资金用于建设年产 1500 吨 MLCC 陶瓷粉料和山东省电子陶瓷材
料工程技术研究中心项目，其中陶瓷粉料新建产能计划于 2013 年 3 月投
产，建成后年新增收入 1.39 亿元，净利润 0.36 亿元，相当于再造一个
“山东国瓷”。随后公司将继续扩大生产规模，预计 3-5 年内进入全球前
五名，年收入突破 5-6 亿元，2015 年在全球的市场份额达到 9-10%（当前
为 3%），成为全球领先的 MLCC 陶瓷粉料龙头企业。 

 

图表11：不同工艺生产钛酸钡粉的市场份额（2008） 图表12：不同工艺生产钛酸钡粉的市场售价（2008） 
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图表13：公司主营成本构成（2011 年 1-6 月） 图表14：四氯化钛价格（山东地区） 
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 此外，公司还成功开拓微波介质陶瓷材料（2009 年立项，2011 年形成
100 万元收入，毛利率 52%）。微波介质陶主要用于谐振器、滤波器、介
质天线、介质导波回路等微波元器件，可用于移动通讯、卫星通讯和军用
雷达等方面。2010 年国内微波介质陶瓷材料产量 1020 吨，需求量在
2100 吨左右，超过一半依赖进口。“十二五”期间受到通信设备投资的拉
动，国内微波介质陶瓷需求将持续快速增长。目前该业务虽然短期内对公
司盈利影响不大，但是随着微波介质陶瓷国产化进程逐渐加快，未来将逐
渐成为公司新的利润增长点。 

 

盈利预测与估值 

 盈利的主要产品假设 

 主要产品销售情况见销售预测表； 

 公司为外商投资企业，自第一个获利年度 2007 年起，第一年至第二
年免征企业所得税和地方所得税（2007-2008），税率为 0，第三年至
第五年减半计征企业所得税和免征地方所得税（2009-2011），税率
为 12.5%。考虑到公司属于高新技术企业，假设 2012 年后能够获得
15%的优惠税率。 

 

图表15：公司未来 5 年产能释放一览 

年份 产能
2010 1050

2011 1350

2012 2150

2013 3350

2014 4150
2015 5900 二号厂房2期2000吨产能完全释放

产能增加原因
二号厂房1期500吨产能建设中

二号厂房1期500吨产能少量释放（释放100吨），同时技改
产能增加100吨，募投项目1500吨建设中。

二号厂房1期500吨产能完全释放，同时募投项目产能部分建
设完成，产能释放400吨，技改增加100吨。

募投项目产能1500吨完全释放，技改产能增加100吨，二号
厂房2期2000吨产能建设中。

二号厂房2期2000吨部分建设完成，产能释放800吨。

 
来源：公司资料、国金证券研究所  
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 基于上述假设，我们预计公司 2011-2013 年主营业务收入分别为 1.43、
2.14、3.06 亿元，归属母公司净利润 0.4、0.66、1 亿元，对应 EPS 为
0.64、1.05、1.60 元/股。 

 

相对估值 

 

 我们选取生产电子化学品的上市公司作为相对估值的参照对象。综合考虑
行业情况和公司特点，我们给予公司 12 年 18-20 倍 PE，目标价格为
18.90-21.00 元。 

 

图表16：主要产品销售预测表 

项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
高纯纳米钛酸钡

平均售价（元/公斤） 83.43 85.69 79.71 77.32 75.15 73.28

增长率（YOY） 2.71% -6.98% -3.00% -2.80% -2.50%

销售数量（吨） 39.35 37.14 92.88 90.00 90.00 90.00

增长率（YOY） -5.62% 150.08% -3.10% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 3.28 3.18 7.40 6.96 6.76 6.59

增长率（YOY） -3.06% 132.63% -6.01% -2.80% -2.50%

毛利率 52.06% 53.05% 51.95% 53.50% 51.00% 51.00%

MLCC配方粉

平均售价（元/公斤） 137.29 123.83 98.32 97.00 94.28 91.93

增长率（YOY） -9.80% -20.60% -1.34% -2.80% -2.50%

销售数量（吨） 268.42 414.10 953.58 1,400.00 2,200.00 3,300.00

增长率（YOY） 54.27% 130.28% 46.82% 57.14% 50.00%

销售收入（百万元） 36.85 51.28 93.76 135.80 207.42 303.36

增长率（YOY） 39.16% 82.83% 44.84% 52.74% 46.25%

毛利率 44.81% 48.88% 52.63% 48.60% 49.00% 49.00%

销售总收入（百万元） 40.13 54.46 101.16 142.76 214.19 303.59

销售总成本（百万元） 21.91 27.71 47.97 73.04 109.10 154.70

毛利（百万元） 18.22 26.75 53.19 69.72 105.09 148.89

平均毛利率 45.40% 49.12% 52.58% 48.84% 49.06% 49.04%  
来源：国金证券研究所  

图表17：主要参照公司估值水平 
EPS(元) PE 

股票代码 上市公司

1 月

11 日

收盘

价 
2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

300037 新宙邦 30.45 0.88 1.16 1.57 34.69 26.30 19.35
300236 上海新阳 13.19 0.42 0.50 0.63 31.28 26.65 20.94
002584 西陇化工 10.13 0.36 0.45 0.64 27.79 22.47 15.81
002643 烟台万润 22.45 0.72 0.91 1.16 31.00 24.72 19.33

   
平均估值   31.19 25.04 18.86 

来源：朝阳永续、国金证券研究所  
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风险提示 

原材料价格波动 

 公司主要原材料为八水氢氧化钡、四氯化钛以及氧化钇、氧化钕等稀土类
化合物，原材料成本占公司产品成本的 50-65%。古国未来上述原材料价
格上涨，公司提价不及时或下游难以接受，都会对公司的盈利水平产生不
利影响。 

 

MLCC 行业及信息科技产业需求波动 

 下游 MLCC 行业及终端产品如电脑、手机、家电等韩各样的需求变动必然
影响公司产品市场的景气程度。国内外经济发展增速放缓，使得信息科技
产业发展亦在减速，可能导致公司产品的需求和价格下降，影响公司的盈
利水平。然而，公司下游产品需求不景气可能倒推 MLCC 行业降低成本，
在同等性能和品质的前提下，日本、美国及中国台湾厂商可能转而采购公
司产品，对公司反而是机遇。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 40 54 101 143 214 304 货币资金 2 14 20 25 286 330

    增长率 35.7% 85.7% 41.1% 50.0% 41.7% 应收款项 6 16 30 38 58 82

主营业务成本 -22 -28 -48 -73 -109 -155 存货 12 18 35 36 54 76

    %销售收入 54.6% 50.9% 47.4% 51.2% 50.9% 51.0% 其他流动资产 9 2 5 9 13 17

毛利 18 27 53 70 105 149 流动资产 28 50 90 109 410 506

    %销售收入 45.4% 49.1% 52.6% 48.8% 49.1% 49.0%     %总资产 52.0% 54.3% 49.7% 39.4% 62.6% 64.5%

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 24 41 69 146 224 257

营业费用 -2 -2 -5 -5 -8 -11     %总资产 44.5% 43.7% 38.0% 52.7% 34.2% 32.8%

    %销售收入 5.4% 4.5% 5.0% 3.6% 3.6% 3.6% 无形资产 2 2 22 22 21 21

管理费用 -4 -7 -12 -14 -20 -27 非流动资产 26 43 91 167 245 278

    %销售收入 11.1% 13.2% 11.4% 9.5% 9.3% 9.0%     %总资产 48.0% 45.7% 50.3% 60.6% 37.4% 35.5%

息税前利润（EBIT） 12 17 37 51 77 110 资产总计 54 93 181 276 656 784

    %销售收入 28.9% 31.4% 36.1% 35.7% 36.1% 36.4% 短期借款 2 22 58 116 0 0

财务费用 0 -1 -3 -5 -1 6 应付款项 5 10 26 29 44 61

    %销售收入 0.9% 1.7% 3.3% 3.7% 0.3% -2.1% 其他流动负债 0 1 2 4 7 9

资产减值损失 0 0 0 -1 0 -1 流动负债 8 33 87 149 50 71

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 1 5 10 0 0 0

    %税前利润 0.0% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 9 38 97 149 50 72

营业利润 11 16 33 45 76 116 普通股股东权益 45 55 84 127 606 712

  营业利润率 28.0% 29.6% 32.5% 31.4% 35.6% 38.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 1 0 2 1 1 1 负债股东权益合计 54 93 181 276 656 784

税前利润 12 16 35 46 77 117
    利润率 29.7% 30.3% 34.8% 32.1% 36.1% 38.6% 比率分析

所得税 0 -2 -4 -6 -12 -18 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 0.0% 11.5% 11.1% 12.5% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 12 15 31 40 66 100 每股收益 0.191 0.234 0.501 0.643 1.053 1.598

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 3.619 4.402 1.791 2.718 9.704 11.414

归属于母公司的净利 12 15 31 40 66 100 每股经营现金净流 0.062 0.300 0.307 0.947 0.969 1.428

    净利率 29.7% 26.8% 30.9% 28.1% 30.7% 32.8% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.36% 26.52% 37.30% 31.52% 10.85% 14.00%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 22.15% 15.69% 17.31% 14.52% 10.02% 12.71%

净利润 0 0 0 40 66 100 投入资本收益率 24.47% 19.60% 22.88% 18.35% 10.86% 13.17%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 0 9 16 21 主营业务收入增长率N/A 35.70% 85.74% 41.12% 50.04% 41.74%

非经营收益 0 0 0 5 3 -1 EBIT增长率 N/A 47.48% 113.91% 39.40% 51.82% 42.84%

营运资金变动 0 0 0 -9 -24 -31 净利润增长率 N/A 22.39% 114.22% 28.25% 63.93% 51.67%

经营活动现金净流 0 0 0 44 60 89 总资产增长率 N/A 72.78% 94.13% 52.86% 137.56% 19.56%

资本开支 -15 -12 -44 -83 -93 -53 资产管理能力

投资 -3 3 0 -1 0 0 应收账款周转天数 16.8 48.3 46.0 45.0 45.0 45.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 102.1 198.9 200.0 180.0 180.0 180.0

投资活动现金净流 -18 -9 -44 -84 -93 -53 应付账款周转天数 20.9 51.9 51.2 51.0 50.0 49.0

股权募资 18 0 3 3 413 7 固定资产周转天数 106.5 272.3 164.6 372.3 382.0 309.5

债权募资 0 20 36 47 -116 1 偿债能力

其他 -2 -6 -8 -6 -4 0 净负债/股东权益 0.99% 14.38% 45.46% 71.31% -47.23% -46.24%

筹资活动现金净流 16 14 31 45 293 8 EBIT利息保障倍数 31.7 19.0 11.1 9.7 132.8 -17.4

现金净流量 -2 5 -13 5 261 44 资产负债率 15.99% 40.85% 53.59% 53.91% 7.66% 9.16%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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