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公司分析 

 
上游技术领先，下游新品连连 

 推荐公司核心逻辑：上游具备超强研发实力，下游可持续不断推出

新品 

公司为我国电子陶瓷领域龙头企业，专注技术陶瓷 40 年，打通了由上游粉体

制备、混料造粒、成型烧结到下游机械加工等全部环节，具备产研一体化能力。

上游深厚的技术积累使得公司在下游具备持续创新，不断针对市场需求推出新

产品的能力。其中，氧化锆陶瓷后盖以及全瓷义齿即是公司近期有望投向市场

的二大新品。 

 新品之一：氧化锆陶瓷后盖 

继金立于去年年初推出天鉴 W808，首次采用陶瓷后盖以来，酷派 ivvi S6、华

为P7 典藏版以及即将上市的P8 和 Apple Watch 均采用氧化锆陶瓷作为后盖，

从而推高了市场对于陶瓷后盖的热情。作为今年重点关注的新品之一，公司目

前已与多家手机厂商接触，包括美国的 A公司。今年有望小批量供货，未来市

场一旦启动，公司有能力快速上量。 

 新品之二：陶瓷义齿 

目前，我国氧化锆陶瓷义齿的市场规模约为 3 个亿，增速预计在 40%左右，

到 2018 年，市场规模将增至 12 个亿。当前市场上主要玩家包括深圳爱尔创、

翔通医疗等。与竞争对手相比，三环在上游陶瓷材料一致性的研发及辅料（染

色液）、CAM加工设备自制等方面均具备一定优势。我们预计公司于 6 月份取

得 CFDA认证之后，该项业务将从今年 7、8 月份开始贡献收入，成为公司未

来业绩的又一增长点。 

 维持“买入”评级 

公司为我国陶瓷材料领域绝对龙头，上游研发实力突出，下游通过不断推出新

产品进行技术变现，以提升业绩与估值。我们认为，公司产线布局完整，未来

有望在各个应用领域全面追赶日系企业，预计公司 14/15/16 年每股盈利分别

为 1.58/1.89/2.18 元，对应当前股价的动态市盈率分别是 39/32/28X，维持公

司“买入”评级。 

 

 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 

EBIT Marg in  31.9% 34.1% 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) 48.2 47.0 32.7 27.4 23.7 

EV/EBITDA 35.6 34.8 25.6 22.0 19.4 

市净率 (PB) 18.6 15.1 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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上游具备一流的研发实力 

陶瓷材料分类 

陶瓷按照用途可分为普通陶瓷和特种陶瓷两大类。普通陶瓷多见于日用和建筑用途，

而特种陶瓷由于具备高强度、高硬度、耐腐蚀等优良特性，且在热、光、声、电、

磁、生物等方面具有卓越的功能，被广泛应用于电子、通信、汽车、航天等领域。

特种陶瓷也称先进陶瓷，是以高纯度人工化合物（氧化物、氮化物等）为原料，采

用现代材料制备工艺烧结加工而成。特种陶瓷是现代制造业特别是高新技术应用中

不可缺少的关键材料，被誉为继金属材料和有机高分子材料后材料科学与工程技术

领域的“第三次革命”。 

 

表  1：陶瓷分类一览 

类别 原料成分 物理性能 制备工艺 产品用途 

普通陶瓷 粘土、长石、石英等 绝缘、易碎 

以炉窑为主，烧结温度一般为

900℃ -1400℃，烧成后一般不需加

工 

日用如餐具、茶具；建筑用如

排水管、外墙砖等 

特种陶瓷 
人工化合物，如氧化物、氮化物、

硅化物、硼化物等 

高强度、高硬度、耐高温、

耐磨损 

广泛采用如真空、保护气氛、热压

等先进烧结手段，烧成后还需二次

加工 

电子、通信、汽车、航天等 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

特种陶瓷之所以在性能上远优于传统陶瓷，是因为其制备工艺与普通的陶瓷大不相

同。特种陶瓷产品的制备流程包括粉体制备、混料造粒、成型、烧结、机械加工等

5 个步骤。上游粉体制备、成型、烧结等环节具有很高的技术壁垒，直接决定了下

游产品的性能及良率。 

 

图 1：特种陶瓷制备流程 

 
资料来源：国信证券经济研究所整理 

公司打通由粉体到机械加工全部环节，技术及人才储备充足 

公司专注于各种结构陶瓷的研发和生产，具有 40多年先进陶瓷领域的产研经验。

 

粉体制备 混料造粒 成型 烧结 机械加工

通过机械研磨
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定假颗粒度级
配、流动性好

的团粒

将混料通过热
压、流延、注
射等方式转变
为具有一定几
何形状和强度
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毛胚

将成型后的毛
胚臵于高温炉
中，使相邻粒
子结合紧密，
形成强固体材

料

用CNC设备对烧
结后的陶瓷材
料做研磨、抛
光等二次加工
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技术方面，公司掌握了微粉制备、电子陶瓷系列配方材料制备、微小型及高精密产

品的挤压、注射、流延、叠印成型、密堆积烧结和气氛保护高温共烧、陶瓷金属化、

多种形式精密研磨技术和专用设备、精密模具设计制作等核心技术。核心技术的积

累使得三环能够打通从原材料到成品的全部生产环节，不仅保证了现有产品较高

的毛利率水平，同时也使得新品研发更加游刃有余。 

 

图 2：公司前三大主要产品核心技术一览 

 
资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所 

人才方面，集团公司直属的三环研究院拥有以博士、硕士、高级工程师为主的专兼

职研发人员 486 名。除研究院外，公司及其子公司各工厂、各部门技术课的研发

人员 53名。截至 2014 年 6月 30日，研发人员占公司员工总数的比例为 7.57%。

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。 

 

我们再次重申推荐公司的核心逻辑即是：上游打通各生产环节之后，充足的技术

与人才储备使得公司在下游具备持续创新，不断针对市场需求推出新产品的能力。 

下游可持续推出创新产品 

新品之一：氧化锆陶瓷后盖 

目前，主流的机身材料包括塑料和金属。塑料外观件（聚碳酸酯）综合性能较好，

且加工工艺成熟、成本较低，常见于中低端手机以及少量高端机。但与金属材质相

比，塑料容易给人一种“廉价”感，因此，在高端机型中，金属后盖渐成主流。由

于金属外观件加工成本较高，着色难且易产生信号屏蔽等问题，手机品牌厂商从未

停止对于新材质的尝试。继金立于去年年初推出天鉴 W808，首次采用陶瓷作为手

机后盖以来，酷派、华为纷纷跟进，包括苹果在其即将上市的 Apple Watch中也使
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用陶瓷作为后盖。我们认为，在苹果的示范效应下，氧化锆陶瓷有望继塑料、金属

之后，成为第三大后盖材料。 

 

表 2：采用陶瓷后盖主要机型一览 

产品型号 生产商 上市时间 售价 供应商 

Ascend P7 蓝宝石典藏版 华为 2014 年 9 月  4688 东莞信柏 

Ascend P7 陶瓷板 华为 2015 年 3 月  2588 东莞信柏 

ivvi S6 酷派 2014 年 12 月  2799 -- 

Ascend P8 华为 将于 2015 年 4 月 15 日发布 -- 东莞信柏 

天鉴 W808 金立 2014 年 1 月  5999 东莞信柏 

Apple Watch 苹果 2015 年 4 月 24 日首发上市 
2000-1200

0 
蓝思科技 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

与金属及塑料相比，陶瓷具备耐磨、亲肤、气密性好以及电磁屏蔽小等优点，从而

更适合用在可穿戴设备之上。一般可穿戴设备都要求良好的气密性并能够防水，因

此，需要采取无线充电的方式。而类似 Apple Watch这样的接触式充电，用陶瓷材

料做后盖，显然优于金属材质。因此，随着可穿戴时代的到来，陶瓷后盖有望成为

趋势。 

 

表  3：各类机身材质对比 

材质 优点 缺点 价格 代表机型 

塑料 易加工，易着色，对信号影响小 档次不高 低廉 三星 Galaxy 系列 

金属 高硬度，抗刮伤，有质感 难加工，难着色，对信号有影响 贵 Iphone5、6 

碳纤维 高强度，可塑性好 表面处理难，成本昂贵 昂贵 
诺基亚 VERTU 

Ascent Ti 

陶瓷 
耐磨、绝缘、对信号影响小、光

泽有质感 
市场认知度低 较贵 华为 P7 典藏版 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

据 IDC 预测，到 2019 年全球智能手机出货量将达到 19.6 亿部，腕式可穿戴设备

（Wristwear）的出货量将达 1.01 亿部。我们更看好陶瓷后盖在可穿戴设备上的应

用，假设到 2019年陶瓷外观件在智能机及腕式可穿戴设备中的渗透率分别为 20%

及 60%，则其需求量将达到 3.92 亿套（智能机）及 6060 万套（Wristwear）。据

我们产业链调研了解到的情况，预计到 2019年，手机用陶瓷后盖平均成本约为 100

元；腕式可穿戴设备为 70元左右。我们粗略估算，届时陶瓷外观件的潜在市场空

间将达到 430 亿元左右。 

 

图 3：全球智能机出货量预测                   单位：亿部  图 4：Worldwide Wearable Device Shipments Forecast 

 

 

 

资料来源：IDC、国信证券经济研究所  资料来源：IDC、国信证券经济研究所 

作为今年重点培育的新品之一，公司目前已与国内多家手机厂商接触，年内有望小
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批量供货。同时，三环还在积极争取美国 A公司，A公司本月即将上市的一款新产

品即是采用氧化锆陶瓷作为后盖，公司未来也有望成为其三大主力供应商之一。 

 

新品之二：陶瓷义齿 

近年来伴随医疗水平的提升、国民生活质量的改善，以及生育率降低，我国已逐步

步入老龄化社会，寻求佩戴义齿的人口将越来越多。据卫生部《第三次全国口腔健

康流行病学抽样调查结果》，我国 5岁儿童乳牙龋病的患病率为 66.0%，12岁儿童

恒牙龋病的患病率为 28.9%，35～44 岁中年人龋病患病率为 88.1%，65～74 岁

老年人龋病患病率为 98.4%。本次调查的结果与 1995 年第二次调查结果比较， 

65～74岁年龄组患病率明显增加，我国义齿市场的潜在需求有望进一步释放。 

 

图 5：国民龋齿患病率  图 6：中老年人群缺牙率及义齿修复率 

 

 

 
资料来源：第三次全国口腔健康流行病学抽样调查结果、国信证券经济研究

所整理 
 资料来源：第三次全国口腔健康流行病学抽样调查结果、国信证券经济研究

所整理 

市场增速：随着老龄化社会的到来，义齿行业将维持快速发展的良好势头。根据产

业网数据，2012 年我国义齿生产企业超过 150 家，义齿行业产量达到 8650 万颗，

2007-2012 年 CAGR 达 13.3%。根据我们的推断，2014年义齿行业市场规模将达

120 亿元，未来几年的复合增速将在 15%左右。 

 

图 7：国内义齿整体市场规模及增速                                                                 单位：亿元 
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资料来源：国信证券经济研究所预测 

按照材质来划分，义齿主要可分为合金烤瓷牙与全瓷牙两种： 

 合金烤瓷牙含有金属内冠，需要遮色瓷层，牙色的层次感、逼真感较差，此

外，非正常力极易造成崩瓷或贴面剥离金属基底。 

 全瓷牙内外冠都是非金属材质，全瓷牙根据材料的不同，可分为氧化铝全瓷

牙、铸造全瓷牙、氧化锆全瓷牙以及臻瓷全瓷牙。其中氧化锆全瓷牙最为牢

固。 

图 8：合金烤瓷牙  图 9：全瓷牙 

 

 

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

 

我们通过对比认为：氧化锆全瓷牙具备相容性高、边缘密闭性好等优势，未来将成

为主流应用。 

 生物相容性高 

二氧化锆陶瓷是一种很优秀的高科技生物材料，生物相容性好，优于各种金

属合金，包括黄金。并对牙龈无刺激、无过敏反应、无腐蚀作用，很适合应

用于口腔。导热性能极低，仅为黄金的十七分之一，更有利于牙髓的保护。 

 精密度高边缘密闭性好 

二氧化锆全瓷牙的制作是通过计算机辅助设计、激光扫描、再由计算机程序

控制研磨制作而成的，它保证了模内冠的精确性和优良的边缘密闭性，使做

出来的瓷牙与患者口内基牙非常贴合，大大减少了修复后牙根炎的发病率。 

 美牙效果逼真 

氧化锆全瓷牙对光线通透性良好，与自然牙齿十分相近。由于二氧化锆全瓷

牙的基底冠颜色是牙白色，镶入后颈部不会变黑变暗发青，效果十分的逼真。 

 耐腐蚀无金属 

二氧化锆不会发生氧化作用，不仅避免金属腐蚀，更能防止金属异味的产生。

另外，非金属的二氧化锆对 X线无阻射，只要镶入二氧化锆烤瓷牙，日后需

头颅 X线、CT、核磁共振检查时都不需要拆掉假牙，省去很多麻烦。 

 高密度和高强度 

二氧化锆全瓷牙拥有大于 900Mpa 的挠曲强度，独一无二的抗破裂性及破裂

后强韧的固化性能，可制作多个单位的烤瓷桥，解决了所有全瓷系统不能做

长桥的问题。 

目前，我国氧化锆全瓷牙的市场规模约为 3个亿，市占率 2.5%，未来增速预计在

40%左右，到 2018 年，氧化锆全瓷牙占整体义齿市场的比例将由目前的 2.5%提

升至 6%左右。 
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图 10：我国氧化锆陶全瓷牙市场规模及增速                                                          单位：亿元 

 
资料来源：国信证券经济研究所预测 

当前市场上主要玩家包括深圳爱尔创、翔通医疗等。与竞争对手相比，三环在上游

陶瓷材料一致性的研发及辅料（染色液）、CAM加工设备自制方面均具备领先优势，

而在渠道及品牌方面略显不足。公司看准牙科市场巨大的发展空间，在下游积极开

展与国内主要加工厂商的合作，并将于 6 月份取得 CFDA 认证。我们预计这块业

务将从今年 7、8月份开始贡献收入，未来公司的市场份额可望占到 40%~50%，

成为公司今后业绩的又一增长点。 

 

表 4：国内主要锆块供应商一览 

公司名称 简介 优势 

深圳爱尔创 

成立于 2003 年 ,专业从事精密陶瓷材料及配

套产品的研发生产,产品氧化锆瓷块通过了国

内的 CFDA、国际 CE、FDA 等认证，销量国

内第一 

进入行业早，渠道口碑方面

有先发优势 

深圳翔通 

隶属于中国航空工业集团旗下深圳翔通光电

有限公司，主要产品有 CAD/CAM牙科雕铣

机、全瓷义齿用氧化锆瓷块及染色液等  

国内率先实现自主研发“设

备+材料”一体化解决方案

的企业 

三环生物 

依托母公司三环集团在陶瓷材料配方、成型、

烧结、加工等环节的技术实力，拓展陶瓷材料

的应用领域，主要从事医疗器械口腔科材料的

生产与销售 

在上游陶瓷材料一致性的

研发及辅料（染色液）、

CAM加工设备自制方面均

具备领先优势 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

维持“买入”评级 

公司为我国陶瓷材料领域绝对龙头，上游研发实力突出，下游通过不断推出新产品

进行技术变现，以提升业绩与估值。我们认为，公司产线布局完整，未来有望在各

个应用领域全面追赶日系企业，预计公司 14/15/16 年每股盈利分别为

1.58/1.89/2.18 元，对应当前股价的动态市盈率分别是 39/32/28X，维持公司“买

入”评级。 
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附表 2：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       
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

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 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证

券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接

收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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