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[Table_Summary] 近日，我们调研了三环集团，与高管团队就公司各项业务的生产经营状况进行了充分的交流。 

评论： 

 核心结论 

陶瓷插芯及 PKG 业务前 2 月产销状况良好，上半年增速预计达到 25%，超过我们之前预期，将继续支撑公司业绩稳定

增长。同时，新产品氧化锆盖板已与多家手机厂商接触，今年有望小批量出货。燃料电池受“GTAT”事件影响，上半年

略有下滑，下半年有望恢复增长，全年预计将与去年持平。其他如氧化铝基片、接线端子等的市占率也在稳步提升中，

并能维持现有利润率水平。 

总体而言，公司各项业务发展顺利，现有产品及产能足够支持 15年较高增长，新扩产能及产品储备（陶瓷外观件、结构

件、单电池）将保证公司业绩中长期稳定成长。上游材料技术是需要时间积累的，公司专注技术陶瓷 40年，国内绝对龙

头，国际对标京瓷，未来将在下游各个应用领域全面追赶日系企业。我们继续维持“买入”评级。 

 分业务介绍 

1、 光纤陶瓷插芯。去年移动建设目标 70 万基站，今年工信部规划新建 60 万基站；联通、电信 FDD 发牌，光纤通信

市场景气度向上，利好公司插芯业务。三环从上游粉体、配方到烧结、毛胚再到成型全部打通，生产出来的陶瓷插

芯具备一致性高、损耗小等特点，能够节约下游用户 3%的成本。公司是插芯国标制定者之一，市占率 50%且还在

稳步提升中。从 1、2月份的情况来看，上半年该项业务量增预计为 30%左右，全年增速也有望超过我们此前预期。 

2、 PKG陶瓷封装基座。目前主要应用于晶体振荡器的封装，全球市场规模约为 60多个亿，未来声表面波、CMOS模

组以及军用市场也将被逐步打开，各领域加起来，潜在市场规模超 100 亿。公司目前只做晶振这块，主要针对国内

客户，台系厂商还没有进入，一旦进入，公司的份额还会有所提升。日系客户主要是村田制造所，京瓷目前独家给

村田供货，公司未来也有望进入村田供应链。下游客户突破将带来市场份额提升，该业务将在中期支撑公司稳定增

长。 

3、 燃料电池隔膜板。燃料电池是高效（电转化效率 60%），清洁无污染能源。目前在 SOFC领域，BE一家独大，公司

目前给 BE 供的隔膜板，采用第三代技术，厚度变薄，单位面积发电效率提高，电堆的使用寿命由之前的 2~3 年，

延长至 5~7年。第三代技术的推出，对于加速 BLOOM BOX应用领域的拓展将起到积极作用。我们坚定看好燃料电

池未来走入家庭，逐步替代电网供电，想象空间巨大。 

4、 陶瓷后盖。公司很早就开始关注，考虑到风险较大，市场还不成熟，一直没有起量。目前已经和多家手机终端厂商

有联系，预计年内能形成小批量供货。 
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 问答环节 

Q: 光通信业务增长的因素来自哪里？ 

A: 行业景气度提升，去年移动建设目标 70 万个，今年工信部规划新建 60 万个基站；联通、电信 4G-FDD 牌照发放也

利好景气度的提升。下游用户使用三环的插芯参与评标可以有质量加分，同时也能够节省用户 3%左右的成本，减少二

次加工的复杂性。因此，用户很愿意使用三环的产品，公司光纤插芯的市占率还在稳步提升中。 

 

Q: 光纤陶瓷插芯市场竞争格局，公司这块业务未来的稳定性如何？ 

A: 主要是大陆、台湾、日本、还有韩国的一些企业，公司陶瓷插芯的质量以及稳定性是最好的，市占率也是最高的。未

来的 5G，波长更短，需要的基站也更密集，同时物联网，物物连接，插芯接头的使用量将更多，这些都利好公司该项业

务的稳定增长。 

 

Q：陶瓷外观件业务进展状况 

A：公司已和多家手机厂商有过接触，预计年内有望小批量出货。做技术陶瓷在中国应该是三环，在国外是京瓷；在成本

竞争方面，公司胜过京瓷。 

 

Q：公司走的 SOFC路线和丰田车用质子膜交换技术的区别 

A：丰田车用燃料电池采用的是质子膜交换技术。该技术负极材料用纯氢，具备快速启动的特点，但电转化效率低，寿命

短。因此，可作为小功率移动式的主动能源用在汽车上。公司做的是电解质支撑的固体氧化物燃料电池，电转化效率 60%，

利用热能的话能到 85%，体积大，启动时间长，可以做固定式的安全供电源。 

 

Q：简介下公司和 BE的合作历程 

A：BE 的一帮创始人上世纪 90 年代在 NASA 做过，02 年出来创办了 BE。04 年找到公司合作供应电解质陶瓷隔膜片，

10 年 BE的第一代 BLOOM BOX正式推出，主要应用在数据中心，机场，商超等公共场合。目前，BE和日本软银也有

合作，未来会逐步考虑将燃料电池用到一些海岛，轮船，大型楼宇乃至居民小区等领域。目前，制约 BE 产品拓展的主

要是成本问题。 

 

Q：燃料电池的度电成本会很快降下来吗？ 

A：需要时间。目前，公司采用的是第三代技术，能够将燃料电池电堆的衰减期由之前的 2~3年，延长到 5~7年，同时，

单位面积的发电效率将更高，这些都有利于成本的下降。 

 

Q：如何看待未来以燃料电池为代表的分布式发电对以火力燃煤为代表的集中电网供电模式的替代？ 

A：燃料电池的电转化效率是煤电的 2 倍，且出来的是氧和热水，没有污染，属清洁高效能源，未来逐步取代煤电是大

势所趋。但技术的积累，成本的下降以及市场的开拓都需要时间，现有的分布式发电大多采用燃气轮机，成本高，效率

低，基本都处于亏损状态。 

 

Q：我们在燃料电池上面的技术积累情况如何？ 

A：公司 04 年开始与 BE合作，技术一直在积累，目前做到电堆的技术我们基本已经掌握了。同时，阳极支撑的燃料电

池我们也已经能够做单电池了。阳极支撑还有很大的技术改进空间，没有大规模产业化印证，但后续市场可被看好。 

 

Q：上半年燃料电池收入情况如何？全年预计会怎样？ 

A：上半年，由于 BE的一个客户 GTAT的倒闭，订单确实收到影响，预计下半年会恢复增长，全年来看，应该会比去年

持平，或者略有增长。 
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Q: 日元贬值对于公司与京瓷的竞争会造成什么影响？ 

A: 公司和京瓷的竞争更多的是产品方面的竞争，并不完全受汇率影响。京瓷很多工厂都设在海外，汇率影响相对较小。 

 

Q：PKG领域，公司直接面临京瓷的竞争，压力大不大？ 

A：PKG 全球只有三家能做，公司市场占有率 3%，未来会努力提升市场份额。京瓷为了阻止公司的进入，曾经将单款

产品连续七次降价，公司确实面临不小的压力。但竞争总是会有的，与京瓷相比，公司还是有成本优势的，不惧降价。 

 

Q：PKG这块市场容量如何，未来发展趋势怎样？ 

A：目前的市场空间，60 多个亿，但未来不断有新的领域在渗透，如声表面波，摄像头模组，军品等。这个市场会不断

延伸出新产品，会不断有细分的市场出来。算上这些潜在空间，规模起码在 100亿之上。 

 

Q：公司 PKG业务一季度的情况如何？ 

A：一季度 PKG业务增速预计 20%~30%。 

 

Q：募集资金 13 个亿的运用 

A：陶瓷插芯和基座会继续投入，另外，公司也会谨慎考虑外延。 

 

Q：公司设备自给率很高，未来是否会考虑对外出售？ 

A：设备主要自足，对于毛利率稳定、新产品的量产都有积极作用。暂不考虑对外输出。 

 

Q：公司未来的愿景，5年规划？ 

A：京瓷陶瓷部分收入大概 280亿左右，是公司的 10倍，公司的空间还是有的；主要还是走技术路线，一步步追赶京瓷，

力争成为全球领先的先进陶瓷技术专家。 

 

Q：公司如何激励核心技术骨干？ 

A：公司设有技术创新奖励以及工程师待遇奖激励人才潜能，能够起到有效的激励作用。 

 

Q：张总在公司上市两、三年内的工作重点以及未来对公司业务发展的要求？ 

A：公司成功上市后，作为董事长，主要抓公司的体制和文化建设，并注重培养人才。至于对公司各项业务发展的要求，

有两点：1、老产品，国内外的市场地位不会削弱，要进一步巩固；2、新的领域，如手机，新能源，新材料（新的功能

材料，固件）应用，争取能够进入更多领域，从而去获取更大的市场。 

 

Q：公司未来三年的研发投入？ 

A：收入的 5%到 8%之间，没有设定数量。 
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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% 
-214682
628100

% 

 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% 
-214682
626500

% 

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       
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《三环集团-300408-陶瓷插芯稳增长，燃料电池空间大》 ——2015-02-13   

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 
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中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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