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事项： 

[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 

主业超预期。“宽带中国”之后，国务院再发《推进网络提速降费指导意见》加码光纤建设，要求未来 3 年，投资 1.13

万亿，实质性提高光纤入户率，从而对终端光纤跳线、连接器的需求大幅增加。此举极大利好公司现有主业----光纤陶瓷

插芯的增长，全年该业务增速有望超出我们此前预期。公司目前正满负荷运转，产能吃紧，下半年起，公司计划将插芯

产能扩充一倍。一季报显示，插芯业务增速为 35%，预计全年大概率将达 30%以上。 

 

新品有突破。公司下半年会有三款新品推出：指纹识别盖板、CMOS陶瓷封装基座以及陶瓷牙锆块。其中，指纹识别盖

板下游与国内知名模组厂合作，预计年内有望形成收入；CMOS 陶瓷封装基座具有精细冲孔，高精度叠层等技术门槛，

之前一直由京瓷完全垄断。公司该产品的推出将打破京瓷垄断，下游客户主要包括境外某知名模组厂；陶瓷牙锆块，公

司将于 6月份拿到 CFDA认证，7、8月份开始供货，明年拿到 FDA认证后有望进军国际市场。老龄化加剧、生活水平

提高将推动陶瓷义齿市场快速增长，目前，国内锆块市场规模约为 3-4亿元，增速 40%+；全球约 15亿元。与竞争对手

相比，公司具备粉体+CAD/CAM设备+染色液全自制的创新优势，可望迅速成为该市场的统领者。 

 

工业 4.0。面向先进制造转型，公司正在做智能制造评估，插芯等业务未来有望使用自制的自动化产线逐步取代人工，从

而起到降低成本，提升效率的目的。公司有专业的机械设计团队和制造团队，在光机电一体化和智能机器人方面均有涉

足，是潜在的工业 4.0受益标的。 

 分业务介绍 

1、 光纤陶瓷插芯。上周国务院发布的《推进网络提速降费指导意见》无疑将全面打开公司插芯业务的成长空间。目前，

公司已经成为该市场的统治者（份额近 50%），从上游粉体到下游生产设备，基本自制，生产出来的插芯具备精度高，

插入损耗低，使用寿命长等特点，能够为客户节省约 5%的装配成本。同时，公司未来将逐步启用自动化产线取代人

工作业，进一步降低成本，提高效率以应对价格下降的风险。我们认为，随着国家光纤入户投资的加大以及公司产

能的扩充，该项业务未来 2~3年的增速将维持在 40%左右。 

2、 陶瓷基片。用于生产片式电阻的核心配件，市场规模约为 13 个亿，属寡头竞争型市场，全球仅日本 2 家；台湾 1

家以及中国 2家能做。与竞争对手相比，公司在产能规模（全球第一）、及时响应、成本控制等方面具有优势，且在

14-15 年大量推出此前竞争对手盈利能力较强的高规格产品，一步步吞噬对手的市场份额。我们预计，该项业务在
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市场自然增长和公司份额提升的前提下，未来将实现 30%以上的增长。 

3、 陶瓷封装基座。用于封装谐振器、振荡器、滤波器等，全球市场规模约为 70个亿，京瓷、特陶、三环三分天下。受

日元贬值的影响，该业务今年增速预计为 20%左右，略低于我们此前预期。但随着公司不断的创新，尤其是 CMOS

封装基座技术的突破，将进一步打开该业务的长期空间。从市场方面来看，公司将在巩固国内市场的基础上，开拓

台、韩及日本市场。我们认为，类似 CMOS基座等新产品的推出以及新客户的导入将保证该业务在中长期支撑公司

稳定增长。 

 

 问答摘要 

Q: 简单介绍下公司下半年可能推出的新的业务？ 

A: 我们近期可能投放市场的新业务主要有三块，指纹识别盖板、CMOS 陶瓷封装基座以及陶瓷牙锆块。其中，指纹识

别盖板与国内知名模组厂家合作；CMOS陶瓷封装基座下游客户包括境外知名模组厂家，主要应用在单反相机和手机上；

陶瓷牙锆块也将于 6月份拿到 CFDA的认证。 

 

Q: 能否介绍下陶瓷外观件业务的发展情况？ 

A: 目前看得见的是后盖、中框以及指纹识别盖板，预计最快能够落地的是指纹识别盖板。苹果目前用的是蓝宝石。公司

正在配合国内知名模组厂家做陶瓷盖板，预计下半年能够供货。 

 

Q：燃料电池业务增长不理想，主要原因是什么？未来趋势会怎样？ 

A：燃料电池业务主要与 BE合作，去年由于 BE方面的一个客户倒闭，订单确实受到影响，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。未来看，空间还是很大的，目前最大的制约在成本和使用寿命。 

 

Q：陶瓷牙锆块业务，公司属于新进入者，与竞争对手相比我们的优势在哪里？ 

A：与竞争对手相比，公司在粉体自制上会有优势，设备和染色液我们也能够自制。三环的牙齿做出来，颜色的一致性是

最好的，包括稳定性和使用年限上面，我们也是领先的。 

 

Q：国家近期出台的《降费提速指导意见》对公司插芯业务的影响如何？ 

A：国家未来将投资 1.13万亿，大力开展光纤宽带建设。我们明显感到下游需求旺盛、产能吃紧，计划下半年开始扩产，

产能要扩充一倍左右。二季度的情况会比一季度更好。 

 

Q：公司有没有考虑对中层进行股权激励？ 

A：我们的激励机制是比较健全的，将根据创新项目的技术含量和产生的效益进行一次性奖励，最高能到几十万。股权方

面的激励也在考虑之中。 

 

Q：陶瓷假牙的市场空间有多大？未来有没有计划进军国际市场？ 

A：陶瓷牙用锆块市场，国内规模 3/4 个亿左右，全球市场规模会大很多，大概 15 个亿左右。我们明年争取拿到 FDA

认证，为未来进军国际市场做好准备。 

 

Q：公司技术研发上确实很强，但下游产品对应的领域完全不同，销售会否存在问题？ 

A：公司新产品选择的销售模式和现有模式接近，和现有的销售平台也会进行对接。通常公司选择的新产品都是卖方市场，

公司在选择推出新产品时，都会进行严格的市场评估，大多数企业都能做的东西，公司是不会做的。由于卖方市场且竞

争有限，所以销售问题不大。 
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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） 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 1202 2366 3138 4148  营业收入 2200 2612 3108 3699 

应收款项 1066 1073 1065 1013  营业成本 1155 1385 1670 2010 

存货净额 218 236 262 317  营业税金及附加 28 21 19 22 

其他流动资产 699 39 47 55  销售费用 46 44 50 55 

流动资产合计 3185 3715 4512 5534  管理费用 204 201 223 245 

固定资产 758 881 929 924  财务费用 0 (9) (14)  (18)  

无形资产及其他 224 219 214 209  投资收益 5 0 0 0 

投资性房地产 47 47 47 47  资产减值及公允价值变动 (25)  (20)  (10)  (4) 

长期股权投资 0 2 2 4  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 4214 4863 5704 6717  营业利润 748 949 1151 1381 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 16 9 9 10 

应付款项 197 218 262 317  利润总额 764 958 1160 1391 

其他流动负债 117 118 140 167  所得税费用 114 144 174 209 

流动负债合计 315 336 402 484  少数股东损益 2 3 2 2 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 648 812 984 1180 

其他长期负债 262 267 272 277       

长期负债合计 262 267 272 277  现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 577 603 675 762  净利润 648 812 984 1180 

少数股东权益 27 0 (18)  (36)   资产减值准备 1 (22)  0 0 

股东权益 3610 4260 5047 5991  折旧摊销 106 85 97 106 

负债和股东权益总计 4214 4863 5704 6717  公允价值变动损失 25 20 10 4 

      财务费用   0 (9) (14)  (18)  

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 (719)  639 47 74 

每股收益 1.51 1.89 2.30 2.75  其它 0 (5) (18)  (18)  

每股红利 0.27 0.38 0.46 0.55  经营活动现金流 61 1528 1120 1347 

每股净资产 8.42 9.93 11.77 13.97  资本开支 (76)  (200)  (150)  (100)  

ROIC 24% 29% 49% 
-214682
628100

% 

 其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 18% 19% 20% 20%  投资活动现金流 (74)  (202)  (151)  (101)  

毛利率 47% 47% 
-214682
626500

% 

46%  权益性融资 1307 0 0 0 

EBIT Margin  35% 37% 37% 37%  负债净变化 (60)  0 0 0 

EBITDA  Margin  40% 40% 40% 40%  支付股利、利息 (114)  (162)  (197)  (236)  

收入增长 9% 19% 19% 19%  其它融资现金流 123 0 0 0 

净利润增长率 14% 25% 21% 20%  融资活动现金流 1082 (162)  (197)  (236)  

资产负债率 14% 12% 12% 11%  现金净变动 1069 1164 772 1010 

息率 0% 1% 1% 1%  货币资金的期初余额   133 1202 2366 3138 

P/E 47.1 37.6 31.0 25.9  货币资金的期末余额   1202 2366 3138 4148 

P/B 8.5 7.2 6.1 5.1  企业自由现金流 68 1340 969 1242 

EV/EBITDA 35.6 29.8 25.1 21.3  权益自由现金流 131 1347 981 1257 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《三环集团-300408-2015 年一季报点评：主业增长超预期，新品储备潜力大》——2015-04-28 

《三环集团-300408-2014 年年报点评：业绩符合预期，看好公司长期发展》——2015-04-21 

《三环集团-300408-上游技术领先，下游新品连连》——2015-04-13 

《三环集团-300408-重大事件快评：插芯业务超预期，新品陶瓷后盖有望小批量供货》——2015-03-09 

《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 

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 
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