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陶瓷插芯稳增长，燃料电池空间

大 
 光纤陶瓷插芯及套筒：短期稳增长 

光纤陶瓷插芯是光纤连接器中的核心部件，占到其成本的 50%，全球市场规模

约为 20 个亿左右。据中国电子元件协会预测，随着光纤由骨干网、省干网向

接入端延伸（最终实现光纤全连接）以及 4G 基站之间回传网络的扩容，至 2018

年，全球光纤连接器用陶瓷插芯的市场规模将由目前的 20 亿元增长至27 亿元，

年复合增速约为 8%。公司该项业务未来增长来自两个方面，一是行业自然增

长，二是公司份额的提升，预计将由目前的 40%以上进一步提升至 60%。二

者叠加，我们预测公司未来三年该项业务的复合增速将达 15%左右。 

 陶瓷封装基座（PKG）：中期有支撑 

全球陶瓷封装基座市场规模约为 60 个亿。由于生产技术壁垒高，该市场长期

被日本京瓷、NTK 所垄断。公司自 2008 年开始涉足该领域，通过多年自主研

发已完全掌握陶瓷封装基座的工艺技术，并于 10 年正式量产。2013 年，公司

陶瓷基座收入 1.95 亿，市场份额约为 3.25%，随着技术水平的不断完善，公

司产品将逐渐由中低端规格向高端延伸，预计未来市场份额将由目前的 4%提

升至 20%以上。我们预测公司未来三年该项业务的复合增长率将达 25%左右。 

 燃料电池用陶瓷隔膜板：长期空间大 

燃料电池是继太阳能、风能之后，第三种可实现产业化应用的新能源技术。与

传统的火力发电相比，固体氧化物燃料电池的电转化效率较高，被认为是下一

代清洁能源的首选。目前，在固体氧化物燃料电池领域，美国的布卢姆能源一

家独大，公司为其提供陶瓷隔膜板，占其 70%以上的份额。燃料电池目前主要

应用于大型 IT 数据中心、大型卖场等领域。我们预计，随着发电成本的下降

及使用寿命的延长，燃料电池的应用市场可望被迅速打开，公司也将随之受益。 

 公司为我国电子陶瓷领域龙头企业，首次覆盖给予“买入”评级 

公司为我国陶瓷材料领域绝对龙头，技术实力突出，产线布局完整，未来有望

在各个应用领域全面追赶日系企业，逐步完成进口替代。我们预计公司

14/15/16 年每股盈利分别为 1.58/1.89/2.18 元，目前股价（49 元）对应动态

市盈率分别是 31/26/22X。根据我们相对估值的结果，公司合理股价在 66.5

元左右，对应 15 年 35 倍 PE。考虑到公司品种的稀缺性以及未来三年业绩成

长的确定性，我们首次给予公司“买入”的投资评级。 

 风险提示 

第一，国内光纤通信建设低于预期  

第二，陶瓷封装基座进口替代进程低于预期 

 

 

 

 盈利预测和财务指标 
 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 (百万元 ) 2,103 2,024 2,288 2,628 2,985 

(+/-%)  24.0% -3.8% 13.0% 14.9% 13.6% 

净利润 (百万元 ) 552 566 679 810 937 

(+/-%)  33.4% 2.6% 19.9% 19.3% 15.7% 

摊薄每股收益 (元 ) 1.29 1.32 1.58 1.89 2.18 

EBITMargin   %  % 35.5% 36.1% 36.4% 

净资产收益率 (ROE) 38.7% 32.1% 18.9% 19.3% 19.1% 

市盈率 (PE) 38.4 37.4 32.7 27.4 23.7 

EV/EBITDA     25.6 22.0 19.4 

市净率 (PB) 14.8 12.0 6.2 5.3 4.5 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

公司为我国陶瓷材料领域绝对龙头，技术实力突出，产线布局完整，未来有望

在各个应用领域全面追赶日系企业，逐步完成进口替代。我们预计公司 14/15/16

年每股盈利分别为 1.58/1.89/2.18 元，目前股价（49 元）对应动态市盈率分别

是 31/26/22X。根据我们相对估值的结果，公司合理股价在 66.5 元左右，对应

15 年 35 倍 PE。考虑到公司品种的稀缺性以及未来三年业绩成长的确定性，我

们首次给予公司“买入”的投资评级。 

核心假设或逻辑 

（1）目前第一大业务光纤陶瓷插芯受益行业自然增长及公司份额提升，未来三

年收入增速将分别为 17%，16%，15%；（2）陶瓷封装基座受益于技术进步带

来的进口替代，市场份额逐步提升，未来三年收入增速将分别为 10%，30%，

35%；（3）公司业务所处细分市场面临的竞争有限，未来毛利率趋于稳定。 

与市场预期的差异之处 

市场认为公司市值过大，短期业绩增长有限，不利于估值的进一步提升。我们

认为，从行业层面来讲，我国电子陶瓷行业正处于政策扶持，技术升级，开始

全面追赶美日等发达国家的黄金发展期。公司作为我国电子陶瓷领域领军企业，

研发实力突出，技术变现能力强，必将充分受益行业大发展。同时，我们认为

公司业务布局很有梯度，短期，中期，长期均有看点，业绩短期稳定增长确定

性强，中长期存在爆发的潜能，适合长期投资。此外，公司始终坚持技术导向，

先有技术突破，然后再去寻找合适的产品进行变现。我们发现，公司现有第二

大，第三大业务分别是自 2012、2010 年开始上量的。未来，随着公司技术研

发的不断加强，将会不断有新的产品投放市场，业绩超预期概率很大。 

 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一，国内光纤通信建设低于预期   

第二，陶瓷封装基座进口替代进程低于预期 
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公司简介 

公司始建于 1970 年，前身为国营潮州无线电瓷厂，1992 年由国有企业整体改

制为潮州三环股份有限公司。公司具有 40 多年的电子陶瓷生产经验，是我国最

大的陶瓷电子元件生产基地之一，业务已覆盖光通信、电子、机械、电工、新

能源等应用领域，主要产品包括光纤陶瓷插芯及套筒、燃料电池用陶瓷隔膜板、

陶瓷封装基座、固定电阻器等。三环集团先后承接了多项国家级、省级火炬计

划和国家“863”计划，项目成果已成功产业化并取得了不错的经济效益。公司

连续 26 年入选中国电子元件百强企业，2014 年名列中国电子元件百强第 10

位。 

 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

公司近年来经营状况良好，11~13 年主营业务收入及净利润复合增长率分别为

9.24%和 16.60%，14 年净利润仍将维持稳定增长。盈利能力方面，公司毛利

率由 2011 年的 43.34%稳步提升至 2014 年 H1 的 47.25%，主要由于公司实行

产研一体化，上游部分粉体材料及配方均自主研发，下游生产环节所使用到的

关键设备，绝大部分也均实现自给，从而能够维持较高的盈利水平。 

图 2：公司近年来收入及净利润增长状况         单位：亿元  图 3：公司近年来毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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成立至今，公司业务结构经过多次调整。上世纪 70 年代，公司主要生产碳膜电

阻和陶瓷基体；80 年代，陆续引进国外电阻生产线形成全系列电阻配套生产规

模；90 年代，公司引进投产陶瓷基片生产线，成为当时国内少数生产片式电阻

用陶瓷基片企业；2001 年，公司引进光纤陶瓷插芯及套筒和 MLCC 生产线，

形成多规格品种生产规模；2010 年，公司的新产品陶瓷封装基座开始量产；2012

年，公司的燃料电池隔膜板开始量产，同年公司收购三江公司经营性资产后接

线端子成为了公司又一新产品。目前，公司前三大业务光纤陶瓷插芯、燃料电

池隔膜板以及 SMD 陶瓷封装基座占比分别为：50.50%，9.38%，8.07%。 

图 4：公司各项业务占比 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所 

行业分析 

电子陶瓷市场长期为美日等发达国家所垄断 

电子陶瓷是指应用于电子工业中制备各种电子元器件的陶瓷材料，一般可分为

装臵陶瓷和功能陶瓷。装臵陶瓷主要用于制造电子电路中的基体、基片、外壳、

连接件、固定件等器件；功能陶瓷主要用于制造电容、电阻、电感、滤波、传

感等电子器件。相较于传统的塑料、环氧树脂等，陶瓷材料具有较高的电阻率、

热导率和热稳定性，在热性能、气密性及稳定性要求苛刻的电路环境中被广泛

使用。 
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图 5：装臵陶瓷  之陶瓷基片  图 6：功能陶瓷之 MLCC 

 

 

 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 

近年来，随着通信、计算机、电子仪表、家用电器等下游应用的快速发展，电

子陶瓷元器件的市场规模日益增长。据第三方机构的预测，全球电子陶瓷的市

场规模将由 2011 年的约 1300 亿美元左右，增长至 15 年的接近 2100 亿美金，

年复合增长率将达到 14%。 

 

图 7：电子陶瓷市场规模及增速                                       单位：亿美金 

 

资料来源：百度、国信证券经济研究所 

由于较高的技术壁垒，电子陶瓷行业长期被美国、日本以及一些具有独特技术

的欧洲公司所垄断。其中，日本在电子陶瓷材料领域中一直以门类最多、产量

最大、应用领域最广、综合性能最优著称，占据了世界电子陶瓷市场 50％的份

额，日本的村田制作所和京瓷为行业内翘楚。美国在电子陶瓷的技术研发方面

走在世界前列，但是产业化应用落后于日本，大部分技术停留在实验室阶段。

目前，美国电子陶瓷产品约占世界市场份额的 30%，居全球第二位。 
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图 8：全球电子陶瓷市场份额一览 

 
资料来源：百度、国信证券经济研究所 

 

表  1：国外先进电子陶瓷公司一览 

公司名称 属国 公司介绍 

村田制造所 日本 

全球第一大陶瓷电容器厂家，市场占有率超过 20%。在其他零

配件，包括陶瓷滤波器、高频零件、感应器等领域也居于世界

前列 

京都陶瓷 日本 

全球技术陶瓷领域龙头企业，产品涵盖了无线手机和网络设备、

半导体元件、射频和微波产品套装、无源电子元件、水晶振荡

器和连接器以及使用在光电通讯网络中的光电器件等 

Corrstek 美国 
全球知名陶瓷材料分析设备供应商，其产品还包括陶瓷粉体，

氧化锆传感器和陶瓷基板等 

Kemet 美国 
全球最大的钽电容生产商，在高端陶瓷电容（MLCC)应用领域

具有一定优势 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

国内陶瓷技术加速追赶，开始逐步打破国外垄断 

近年来，在国家诸多重点科研计划的支持和推动下，我国在电子陶瓷材料的研

发和产业化方面取得了较快的发展，在陶瓷电阻/电容/电感；陶瓷封装基座；陶

瓷插芯等领域产业化进展顺利，并已逐步实现进口替代。同时，在产业链的各

个环节，涌现出一批类似国瓷材料、三环集团、风华高科等优质企业。但总体

而言，与国外先进陶瓷技术厂商相比，国内企业生产的大部分产品附加值相对

较低，很多电子整机中技术含量高的陶瓷元件仍需大量进口，如手机中使用的

片式压电陶瓷滤波器等，国内市场很大，但全靠进口。这也为国内优秀的电子

陶瓷企业指明了发展方向。 
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图 9：电子陶瓷行业产业链一览                                        

 

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所 

公司业务分析 

公司自上世纪 70 年代起，专注于技术陶瓷领域 40 多年，逐渐形成了以电子陶

瓷为主体，向高新技术协调发展的多品种业务结构。目前，营收占比较大的三

块业务分别是，光纤陶瓷插芯及套筒；PKG（陶瓷封装基座）以及燃料电池用

陶瓷隔膜板。我们接下来将围绕这三块业务进行重点分析。 

光纤陶瓷插芯及套筒：短期稳增长 

光纤陶瓷插芯是光通信器件——光纤连接器中的核心部件，用于光纤连接器中

起到固定光纤线的一端，并通过外围散件，实现与另一光纤线精准对接的作用，

占到整个连接器成本的 50%左右。光纤陶瓷插芯主要以氧化锆粉为原材料，经

过原料混炼造粒、注射成型、高温烧结和精密研磨加工等工序制作而成，在材

料配方、精密加工等环节具有较高的技术壁垒。 

 

图 10：光纤陶瓷插芯  图 11：制备光纤陶瓷插芯的工艺流程 

 

 

 

资料来源：公司网站、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理 

公司的材料配方全部自主研发，绝大部分的关键精密设备均为自制。公司生产
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出来的光纤陶瓷插芯具备同轴度高、插入损耗低、可反复插拔、抗老化性能好

等优点，从而使得公司的光纤陶瓷插芯成为业内知名品牌，获得欧美企业的广

泛认可。包括美国泰科、安费诺、瑞士 HUBER、法国 RADIALL 在内的世界知

名光纤连接器厂商，均是公司陶瓷插芯的用户。 

 

目前，全球主要光纤陶瓷插芯生产企业有中国的三环集团、深圳太辰；日本的

京瓷、Adamant；韩国大源以及台湾富士康等，其中，我国陶瓷插芯产量接近

全球总产量的 93%。公司凭借在材料研发、产品品质及产能规模上的优势，逐

渐占据 40%以上的市场份额，成为绝对龙头。未来三年，公司有望进一步将市

场份额提升至 60%。 

 

我们估算，全球光纤陶瓷插芯市场规模约为 20 亿左右，近年来，随着光纤由骨

干网、省干网向接入端延伸（最终实现光纤全连接），从而对光纤连接器的用量

起到了较大的提振作用。同时，4G 基站之间的回传网络扩容也增加了光纤连接

器的需求。据中国电子元件协会预测，至 2018 年全球光纤连接器用陶瓷插芯

的产量将达 17.4 亿只，市场规模将由目前的 20 亿元增长至 27 亿元，年复合增

速约为 8%。 

 

图 12：全球光纤陶瓷插芯需求量及其增速        单位：亿只  图 13：全球光纤陶瓷插芯市场规模及其增速  单位：亿人民币 

 

 

 

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理 

 

公司未来光纤陶瓷插芯及套筒业务增长主要来自两个方面，一是行业自然增长，

增速接近 10%；二是公司份额的提升，预计将由目前的 40%以上进一步提升至

60%，二者叠加，我们预测公司未来三年该项业务的复合增速将达 15%左右。 
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图 14：公司未来光纤陶瓷插芯业务收入预测                          单位：亿人民币 

 
资料来源：国信证券经济研究所预测 

陶瓷封装基座（PKG）：中期有支撑 

陶瓷封装基座主要用于封装石英晶体振子芯片和钽酸锂、铌酸锂等声表面波芯

片，为芯片提供安装平台，使之免受外来机械损伤并满足气密性要求。同时，

通过基座上的金属焊区把芯片电极与电路板上的电极连接起来，实现内外电路

的导通。陶瓷封装基座是由印刷有导电图形和冲制有电导通孔的陶瓷生片，按

一定次序相互叠合并经过气氛保护烧结工艺加工后而形成的一种三维互连结构，

在陶瓷生片冲孔，气氛保护烧结等工艺环节具有较高的技术壁垒，全球仅有三

家企业能做。 

 

图 15：陶瓷封装基座  图 16：制备陶瓷封装基座的工艺流程 

 

 

 
资料来源：公司网站、国信证券经济研究所  资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所 

据中国电子元件行业协会信息中心的数据显示，2012 年全球陶瓷封装基座的市

场规模约为 9 亿美元，由于生产技术壁垒高，该市场长期被日本京瓷、NTK 等

企业所占据，其中京瓷的市场份额达到 68%。日系企业一直实行技术封锁，国

内陶瓷基座供应长期依赖进口。 
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图 17：全球陶瓷封装基座市场格局 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

公司自 2008 年开始涉足该领域，通过多年自主研发已完全掌握陶瓷封装基座

的工艺技术，并于 10 年正式量产。公司生产的陶瓷封装基座具备良好的气密性、

机械性和平整度，不仅在国内石英晶体企业中获得认可，且已能够为韩国

PARTRON CO.,LTD、日本电波、瑞士微晶等国外石英晶体元器件企业配套。

未来，在中低端规格领域，公司有望逐步完成对日系厂商的份额替代。 

 

全球陶瓷封装基座市场规模约为 60 个亿，随着手机像素的不断提高，在 1300

—2000 万像素 CIS 芯片封装领域，陶瓷将逐步替代塑料，成为主要的封装材料。

我们预计全球陶瓷封装基座市场未来 3~5年将维持 5%~10%左右的复合增长率。

2013 年，公司陶瓷基座收入 1.95 亿，市场份额约为 3.25%，随着技术水平的

不断完善，公司产品将逐渐由中低端向高端延伸，预计用 3~5 年时间，市场份

额将由目前的 4%提升至 20%以上。 

 

图 18：全球陶瓷封装基座市场规模及增速预测                            单位：亿元 

 

资料来源：国信证券经济研究所预测 

公司未来陶瓷封装基座业务增长主要来自两个方面，一是行业自然增长，增速
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在 5%~10%；二是公司份额的提升，预计将由目前的 4%逐步提升至 20%，二

者叠加，我们预测公司未来三年该项业务的复合增长率将为 25%左右。 

 

图 19：公司未来陶瓷封装基座业务收入预测                             单位：亿元 

 

资料来源：国信证券经济研究所预测 

燃料电池用陶瓷隔膜板：长期空间大 

燃料电池（Fuel Cell）是一种将存在于燃料与氧化剂中的化学能直接转化为电

能的发电装臵，由负极（燃料电极）和正极（氧化剂电极）以及电解质组成。

一般的储能电池将活性物质贮存在电池内部，限制了电池容量。而燃料电池是

在反应的同时源源不断地输入所需的燃料及氧化剂，从而对外界持续供电。因

此，燃料电池实质上是一个“发电厂”，而非“储能池”。 

 

图 20：燃料电池工作原理图                                                   

 

资料来源：Hqew、国信证券经济研究所 

燃料电池是继太阳能、风能之后，第三种可实现产业化应用的新能源技术。与

传统的火力发电相比，固体氧化物燃料电池具备电转化效率高（可达 65%，传

统火力发电 30%不到），绿色无污染，可靠近用户配臵，分布式发电等优点，
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被认为是下一代清洁能源的首选，代表着新能源产业的发展方向。 

 

表  2：各种发电方式比较 

发电方式 电转化效率 发电成本 环保指数 便利程度 

传统火电 低，不到 30% 便宜 低，产生污染 低，需要并网，统一输送 

太阳能 低，不到 30% 贵 清洁能源 较高 

风能 低，不到 30% 较贵 清洁能源 低，统发统送 

固体氧化物燃

料电池 
高，60%~65% 贵 清洁能源 较高，可实现分布式发电 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

在当今全球能源紧张、油价巨幅波动，环境污染严重的情势下，寻找新能源作

为化石燃料的替代成当务之急。燃料电池由于上述优点已被欧美等发达国家认

定为最佳解决方案并出台政策鼓励该产品的开发与推进。我国从“九五”开始，

已将燃料电池列为重点攻关项目，此后在《国家中长期科学和技术发展规划纲

要(2006-2020 年)》中，燃料电池也被列入了 8 大前沿技术之一。最近 2014 年

11 月印发的《能源发展战略行动计划（2014－2020 年）》中也明确指出要推动

发展燃料电池新能源技术。 

 

按照电解质及负极材料的不同，燃料电池大致可分为碱性燃料电池、酸性燃料

电池、质子交换膜燃料电池和固体氧化物燃料电池。从工作条件及应用场景来

看，固体氧化物及质子交换膜燃料电池是未来最有前景的两种技术路径，前者

可用于不间断供电及分布式发电，后者可用于汽车或其他交通工具的移动供电。 

 

表  3：各类燃料电池比较 

简称 燃料电池类型 电解质 工作温度（℃） 电化学效率 燃料、氧化剂 功率输出 应用场景 

AFC 碱性燃料电池 氢氧化钾溶液 室温 -90 60%-70% 氢气、氧气 300W-5KW  航空航天，人造卫星领域 

PEMFC  
质子交换膜燃料

电池 
质子交换膜 室温 -80 40%-60% 氢气、氧气（或空气） 1KW 交通动力，小型电源装臵 

PAFC 磷酸燃料电池 磷酸 160-220 55% 
天然气、沼气、双氧水、

空气 
200KW  分散型发电厂、中心电站 

MCFC 
熔融碳酸盐燃料

电池 

碱金属碳酸盐熔

融混合物 
620-660 65% 

天然气、沼气、煤气、

双氧水、空气 
2MW-10MW  部分工业用电 

SOFC 
固体氧化物燃料

电池 
氧离子、导电陶瓷 800-1000 60%-65% 

天然气、沼气、煤气、

双氧水、空气 
100~200KW  

数据中心、家庭民用等不间断

供电及分布式发电 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

目前，在固体氧化物燃料电池领域，美国的布卢姆能源（Bloom Eenergy）一

家独大，其核心技术源于 NASA 火星计划的一部分。布卢姆能源成立于 2005

年，三环自其成立之初就与之合作，进行陶瓷隔膜板的研发。2010 年，BE 的

商用微型燃料电站 Bloom Box 问世，并在 IDC 数据中心、大型卖场、通信基站

等领域得到初步应用。目前，包括苹果、谷歌、易趣在内的知名 IT 企业均是

BE 的客户。与此同时，布卢姆能源还积极拓展海外市场，2013 年与日本软银

合作，成立子公司，拟于日本福冈市生产 200kw 功率的产品以拓展日本市场。 
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图 21：BE的拳头产品 Bloom Box  图 22：BE总裁展示三环生产的陶瓷隔膜板   

 

 

 

资料来源：百度、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司网站、国信证券经济研究所整理 

三环为布卢姆配套生产燃料电池用陶瓷隔膜板，其作用是在正负极之间传递氧

离子并对燃料与氧化剂进行有效隔离。该隔膜板是由掺杂氧化锆粉体加入一定

有机组份，经球磨、成型和烧结后而成。目前，布卢姆能源仅选择了两家企业

为其供应商，三环占据了绝大多数的份额。 

 

图 23：燃料电池隔膜板  图 24：制备燃料电池隔膜板的工艺流程   

 

 

 

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理 

Fuel Cell Today 的统计数据表明，2013 年固体氧化物燃料电池的输出容量达到

47 兆瓦，产品销售量达 5500 台；2010-2013 年固体氧化物燃料电池以兆瓦功

率计算的市场复合增长率高达 91.43%，产品销售量复合增长率高达 280.30%，

市场已表现出快速增长的潜力。我们认为，未来固体氧化物燃料电池市场空间

的进一步拓展取决于两点因素，一是价格，另外一点是寿命。价格方面，目前

用燃料电池发电的成本比市价大约高出 50%；寿命方面，未来有望通过技术改

进将其使用寿命延长至 8~10 年。以上两点制约因素若能取得突破的话，我们

看好 Bloom Box 的应用市场可望被迅速打开，三环也将随之受益。 

 

关于燃料电池用陶瓷隔膜板，我们定义为公司长期具有爆发潜力的业务。未来

增长主要来自两个方面，一是随着发电成本的不断下降，使用寿命的延长带来

的行业快速增长；二是公司未来可能进行产品线的延伸，单电池产品下游发展

还有很大的空间。但从短期来看，行业的爆发需要时间，我们预计公司该项业

务今后 2~3 年将保持平稳增长。 
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图 25：公司未来燃料电池用陶瓷隔膜板收入预测                     单位：亿人民币 

 
资料来源：国信证券经济研究所预测 

公司核心竞争力：技术研发、人才储备、设备自给 

注重技术研发 

公司的技术研发主要分为两块，集团公司直属的三环研究院以及各个工厂设有

的技术科室。公司具有 40 多年电子陶瓷领域生产经验，拥有一支技术研发能力

强的研究团队，并于 1998 年公司组建了广东省电子陶瓷工程技术研发中心。

在此基础上，公司于 2013 年成立了三环研究院，下设测试分析室，粉体研发

室，涂层研发室等 9 个科室，负责前沿技术的孵化和对未来研究的布局。除研

究院外，公司在各个工厂也设有相应的技术科，负责对现有的产品及工艺进行

不断改进以提高产品的竞争力。 

图 26：公司研究机构布局                     

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

2012 2013 2014E 2015E 2016E

公司燃料电池隔膜板收入 增速



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分全球视野  本土智慧 
 

Page  17 

公司始终坚持技术导向，先有技术突破，然后再去寻找合适的产品进行变现。

我们发现，公司现有第二大，第三大业务分别是自 2012、2010 年开始上量的。

未来，随着公司技术研发的不断加强，将会不断有新的产品投放市场，业绩超

预期概率很大。 

人才储备充足 

对于技术型企业而言，人才是根本。因此，公司历来十分重视对于人才的引进

和培育。近年来，公司在全国各大重点高等院校招聘应届大学毕业生，培养和

储备优秀人才。2014 年有近百名本科以上大学毕业生入职试用，其中硕士及以

上学历占比 26%以上。同时，公司通过全职聘任、聘请顾问等多种形式，在国

内外招聘所需的专业技术人才，以提升公司的技术实力，推动技术创新。公司

每年都会评聘一批专业的技术和管理人才，作为重点培育对象，他们的平均年

龄不到 35 岁，年轻有干劲，为公司的后续发展储备了充足的工程师红利。 

此外，公司还专门聘请了国内 5 位工程院院士和 4 位学术带头人担任科学技术

专家委员会成员。这些委员都是我国相关学科的重量级人物，通过各位专家在

相关领域的学术影响，将为公司重点项目技术攻关保驾护航。 

设备自给率高 

公司有规模达 300 多人的设备部，专门负责研发制造生产过程中所需的各类设

备。目前，公司的绝大多数关键设备均实现自制，为其生产效率、成本控制和

规模扩产提供了坚实的设备基础。同时，主要生产设备完全自主研发也是公司

得以享受较高毛利率的核心因素之一。 

图 27：公司自主研发的 CNC加工设备  图 28：公司自主研发的成型机  

 

 

 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司业绩预测的主要依据有以下几点： 

 目前第一大业务光纤陶瓷插芯受益行业自然增长及公司份额提升，未来三

年收入增速将分别为 17%，16%，15%； 

 陶瓷封装基座受益于技术进步带来的进口替代，市场份额逐步提升，未来

三年收入增速将分别为 10%，30%，35%； 

 公司业务所处细分市场面临的竞争有限，未来毛利率趋于稳定。 
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综合以上假设，我们对公司未来三年的主营业务经营预测的结果如下： 

 

表  4：公司主营业务经营预测                                       单位：百万元 

 
2012 2013 2014E 2015E 2016E 

陶瓷插芯及套筒 
     

收入 1,159.9 941.6 1101.7  1283.5  1476.0 

YoY 23.3% -18.8% 17.00% 16.50% 15.00% 

毛利率 (%) 50.1% 52.3% 52.00% 52.00% 52.00% 

燃料电池隔膜板 
     

收入 154.9 214.8 232.0 266.7 293.4 

YoY 1328.0% 38.6% 8.0% 15.00% 10.00% 

毛利率 (%) 43.5% 46.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

陶瓷封装基座 
     

收入 185.9 195.0 214.5 278.9 376.5 

YoY 107.3% 4.9% 10.0% 30.0% 35.0% 

毛利率 (%) 42.2% 45.6% 44.0% 43.0% 43.0% 

其他业务 
     

收入 602.6 672.4 739.7 798.8 838.8 

YoY -8.1% 11.6% 10% 8.0% 5% 

毛利率 (%) 33.9% 36.8% 37.0% 37.0% 36.0% 

营业收入 2,103.29 2,023.86 2,287.9 2,628.0 2,984.7 

YoY 23.98% -3.78% 13.0% 14.9% 13.6% 

毛利率 44.28% 45.87% 45.7% 45.8% 45.7% 

资料来源：国信证券经济研究所预测 

 

相对估值 

目前 A 股从事电子陶瓷业务的可比上市公司包括国瓷材料、风华高科。按照

WIND 一致预期，国瓷材料、风华高科 2015 年动态 PE 分别为 34x/40x。公司

当前股价对应 14 年动态 PE 为 27 倍。公司为我国电子陶瓷领域绝对龙头，技

术研发实力突出，下游应用市场广泛且想象空间巨大，具有一定的稀缺性。对

标国瓷材料和风华高科，我们给予公司 15 年 35 倍 PE，对应股价 66.5 元。 

 

表 5：上市公司估值比较   

 
          EPS预测（元）                 PE 

GAGR  
股票简称 证券代码 

收盘价

(元 ) 
总市值 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 

国瓷材料 300285 31.00 39.44 0.57 0.90 1.28 54  34  24  49% 

风华高科 000636 9.38 75.73 0.17 0.24 0.30 55  39  31  33% 

三环集团 300408 49.65 212.90 1.58  1.89 2.18 31 26 22 17% 

资料来源：wind、国信证券经济研究所 

 

投资建议：业绩短期有支撑，长期有爆点，首次给予公司“买入”评级 

公司为我国陶瓷材料领域绝对龙头，技术实力突出，产线布局完整，未来有望

在各个应用领域全面追赶日系企业，逐步完成进口替代。我们预计公司 14/15/16

年每股盈利分别为 1.58/1.89/2.18 元，目前股价（49 元）对应动态市盈率分别

是 31/26/22X。根据我们相对估值的结果，公司合理股价在 66.5 元左右，对应

15 年 35 倍 PE。考虑到公司品种的稀缺性以及未来三年业绩成长的确定性，我

们首次给予公司“买入”的投资评级。 
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风险提示 

第一，国内光纤通信建设低于预期   

第二，陶瓷封装基座进口替代进程低于预期 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E  利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 133 1925 2596 3442  营业收入 2024 2288 2628 2985 

应收款项 1056 940 900 818  营业成本 1096 1243 1425 1621 

存货净额 193 210 222 253  营业税金及附加 23 18 16 18 

其他流动资产 11 34 39 45  销售费用 39 39 42 45 

流动资产合计 1393 3109 3757 4558  管理费用 161 177 197 214 

固定资产 761 882 930 925  财务费用 20 (2) (8) (12)  

无形资产及其他 228 223 218 213  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 55 55 55 55  资产减值及公允价值变动 (24)  (20)  (10)  (4) 

长期股权投资 2 4 5 6  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2439 4273 4964 5756  营业利润 662 793 946 1095 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 9 9 9 10 

应付款项 212 194 222 253  利润总额 671 802 955 1105 

其他流动负债 113 104 119 134  所得税费用 103 120 143 166 

流动负债合计 325 299 340 387  少数股东损益 2 3 2 2 

长期借款及应付债券 60 60 60 60  归属于母公司净利润 566 679 810 937 

其他长期负债 258 318 378 438       

长期负债合计 318 378 438 498  现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 643 676 778 885  净利润 566 679 810 937 

少数股东权益 30 3 (15)  (33)   资产减值准备 14 (21)  0 0 

股东权益 1767 3594 4202 4904  折旧摊销 92 85 97 106 

负债和股东权益总计 2439 4273 4964 5756  公允价值变动损失 24 20 10 4 

      财务费用   20 (2) (8) (12)  

关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E  营运资本变动 55 88 126 153 

每股收益 3.25 1.58 1.89 2.18  其它 (13)  (6) (18)  (18)  

每股红利 1.40 0.48 0.47 0.55  经营活动现金流 738 845 1025 1182 

每股净资产 10.15 8.38 9.80 11.44  资本开支 (120)  (200)  (150)  (100)  

ROIC 34% 38% 46% 

-21468
26281

00% 

 其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 32% 19% 19% 19%  投资活动现金流 (122)  (202)  (151)  (101)  

毛利率 46% 46% 

-21468
26265

00% 

46%  权益性融资 0 1352 0 0 

EBIT Margin  35% 35% 36% 36%  负债净变化 (66)  0 0 0 

EBITDA  Margin  39% 39% 40% 40%  支付股利、利息 (243)  (204)  (202)  (234)  

收入增长 -4% 13% 15% 14%  其它融资现金流 (35)  0 0 0 

净利润增长率 3% 20% 19% 16%  融资活动现金流 (654)  1148 (202)  (234)  

资产负债率 28% 16% 15% 15%  现金净变动 (38)  1792 671 847 

息率 3% 2% 2% 3%  货币资金的期初余额   171 133 1925 2596 

P/E 15.9 32.7 27.4 23.7  货币资金的期末余额   133 1925 2596 3442 

P/B 5.1 6.2 5.3 4.5  企业自由现金流 724 663 879 1083 

EV/EBITDA 12.1 25.6 22.0 19.4  权益自由现金流 623 664 885 1093 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       

  



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分全球视野  本土智慧 
 

Page  21 
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刘  萍      0755-22940678 

农林牧渔 

杨天明      021-60875165 

轻工造纸 

邵   达      0755-82130706 

 

银行 

李关政      010-88005326 

金融工程 

林晓明      021-60875168 

吴子昱      0755-22940607 

周   琦      0755-82133568 

黄志文      0755-82133928 

 

                       

 

 

  



请务必参阅正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

 

 

 

  
国信证券机构销售团队 

华北区（机构销售一部） 华东区（机构销售二部） 华南区（机构销售三部） 海外销售交易部 

李文英      010-88005334 

           13910793700 

           

liwying@guosen.com.cn 

叶琳菲      021-60875178 

           18516250266 

           

yelf@guosen.com.cn 

邵燕芳      0755-82133148 

           13480668226 

           

shaoyf@guosen.com.cn 

赵冰童      0755-82134282 

           13693633573 

           

zhaobt@guosen.com.cn 

赵海英      010-66025249 

           13810917275 

           

zhaohy@guosen.com.cn 

李   佩      021-60875173 

           13651693363 

           

lipei@guosen.com.cn 

郑   灿      0755-82133043 

           13421837630 

           

zhengcan@guosen.com.cn 

梁  佳      0755-25472670 

           13602596740 

           

liangjia@guosen.com.cn 

原  祎      010-88005332 

           15910551936 

           

yuanyi@guosen.com.cn 

汤静文      021-60875164 

           13636399097 

           

tangjingwen@guosen.com.cn 

颜小燕      0755-82133147 

           13590436977 

           

yanxy@guosen.com.cn 

程可欣       

           886-0975503529(台

湾) 

           

chengkx@guosen.com.cn 

许  婧       

           18600319171 

            

梁轶聪      021-60873149 

           18601679992 

           

liangyc@guosen.com.cn 

赵晓曦      0755-82134356 

           15999667170 

           

zhaoxxi@guosen.com.cn 

刘  研      0755-82136081 

           18610557448 

           

liuyan3@guosen.com.cn 

 唐泓翼       

           13818243512 

            

刘紫微       

           13828854899 

            

夏  雪      82130833-701503 

           18682071096 

           

xiaxue@guosen.com 

 吴   国       

           15800476582 

            

黄明燕       

           18507558226 

            

 

 储贻波       

           18930809296 

            

  

 倪   婧       

           18616741177 

            

  

                      
 


