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事项： 

[Table_Summary] 近日，小米举行春季发布会，万众期待的小米 5闪亮登场。本次发布会上，小米 5共推出 3种版本，标准版、高配版、

尊享版。其中，尊享版采用了微晶锆陶瓷作为机身后盖，成为一大亮点。 

评论： 

 小米 5闪亮登场，陶瓷外观件有望成为新趋势 

小米 5率先使用 3D陶瓷后盖及陶瓷指纹盖板。在近日举办的春季发布会上，小米推出了第五代产品。本次发布的小米 5

包括 3个版本，标准版、高配版、尊享版。其中，尊享版搭载了骁龙 820处理器（2.15G），具有 4GB LPDDR4 内存与

128GB UFS 2.0闪存，同时采用微晶锆陶瓷材料作为机身后盖，质地高贵、色泽圆润，拥有良好的即视效果。此外，三

个版本均配置了指纹识别功能，并使用微晶陶瓷作为盖板材料。 

 

图 1：小米 5主要配置  图 2：小米 5 三种版本 

 

 

 
资料来源：国信证券经济研究所整理  资料来源：国信证券经济研究所整理 

在小米 5的带动下，陶瓷外观件有望成为趋势。微晶锆是一种新型陶瓷材料，具备耐磨、耐腐蚀、高强度、高韧性、热

稳定性好等诸多优良特性。与金属、塑料相比，微晶锆陶瓷的莫氏硬度高、介电常数高、无信号屏蔽且生物相容性好，

未来在智能手机、可穿戴设备上具有广阔的应用前景。本次小米 5 的率先应用，有望点燃市场对于陶瓷材料的热情。我

们判断，微晶陶瓷将以指纹识别盖板、手机后盖为突破口，逐步切入移动终端产业链，成为继塑料、金属之后，第三大

手机后盖材料。 
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表 1：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 贵 小米 5 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 市场潜在空间巨大 

据 IDC 预测，全球智能手机出货量约为 15-16 亿部/年，假定其中 50%带有指纹识别功能，而其中微晶锆陶瓷解决方案

的渗透率到 40%，则粗略估算整个市场的潜在空间约有 12 亿元。此外，我们再假设采用微晶锆陶瓷机身的手机渗透率

能到 20%，则我们粗略估算整个市场的潜在空间在 600-640 亿之间。 

 

表 2：微晶锆陶瓷下游市场空间测算                                单位：亿元 

产品 预期市场空间 

指纹识别盖板 12 

手机后盖 600 

合计 612 

资料来源：国信证券经济研究所预测 

 公司为国内陶瓷材料领域绝对龙头，有望受益微晶陶瓷在手机外观件领域的应用，维持“买入”评级 

公司为我国先进陶瓷材料领域绝对龙头，拥有突出的研发实力，已掌握微晶锆粉体制备、注凝、流延、精加工等制作工

艺，贯通了从粉料制备到成品加工的整个产业链，且具备微晶锆材料量产能力，未来必将充分受益移动互联时代陶瓷外

观件市场的爆发。我们初步估算本次小米 5的突破将为公司贡献新增收入 8亿+，继续维持“买入”评级。 
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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 2456 3204 4444  营业收入 2200 2527 3711 4448 

应收款项 1066 1039 1271 1219  营业成本 1155 1308 2017 2456 

存货净额 218 222 320 391  营业税金及附加 28 20 22 27 

其他流动资产 699 38 56 67  销售费用 46 43 59 67 

流动资产合计 3185 3755 4850 6121  管理费用 204 189 265 294 

固定资产 758 890 939 933  财务费用 0 (9) (14)  (19)  

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)  (10)  (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 4913 6052 7314  营业利润 748 965 1351 1620 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 16 15 10 10 

应付款项 197 205 320 391  利润总额 764 980 1361 1630 

其他流动负债 117 111 170 205  所得税费用 114 147 204 244 

流动负债合计 315 316 490 597  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 648 830 1155 1383 

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 577 583 763 874  净利润 648 830 1155 1383 

少数股东权益 27 30 31 33  资产减值准备 1 (22)  0 0 

股东权益 3610 4300 5258 6407  折旧摊销 106 85 97 106 

负债和股东权益总计 4214 4913 6052 7314  公允价值变动损失 25 10 10 4 

      财务费用   0 (9) (14)  (19)  

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 (719)  669 (168)  81 

每股收益 1.51 0.96 1.34 1.60  其它 0 24 2 2 

每股红利 0.27 0.16 0.23 0.27  经营活动现金流 61 1597 1095 1577 

每股净资产 8.42 4.98 6.09 7.42  资本开支 (76)  (200)  (150)  (100)  

ROIC 24% 29% 55% 63%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 18% 19% 22% 22%  投资活动现金流 (74)  (202)  (151)  (101)  

毛利率 47% 48% 
-214682
626500

% 

45%  权益性融资 1307 0 0 0 

EBIT Margin  35% 38% 36% 36%  负债净变化 (60)  0 0 0 

EBITDA  Margin  40% 42% 39% 38%  支付股利、利息 (114)  (141)  (196)  (235)  

收入增长 9% 15% 47% 20%  其它融资现金流 123 0 0 0 

净利润增长率 14% 28% 39% 20%  融资活动现金流 1082 (141)  (196)  (235)  

资产负债率 14% 12% 13% 12%  现金净变动 1069 1254 748 1240 

息率 1% 1% 1% 1%  货币资金的期初余额   133 1202 2456 3204 

P/E 24.7 38.8 27.9 23.3  货币资金的期末余额   1202 2456 3204 4444 

P/B 4.4 7.5 6.1 5.0  企业自由现金流 68 1375 924 1451 

EV/EBITDA 19.0 31.2 22.8 19.3  权益自由现金流 131 1383 936 1468 

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 年三季报点评：插芯增长再超预期，新品静待爆发》  ——2015-10-22 

《三环集团-300408-微晶锆助力移动互联大时代》 ——2015-09-23 

《三环集团-300408-重大事件快评：主业超预期，新品有突破，工业 4.0》 ——2015-05-28 

《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  
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增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 
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卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 
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超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 
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