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电子陶瓷行业霸主，专注的“材料+”
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投资要点 

 事件：公司发布 2016 年一季报，营业收入提高 21.57%至 6.67

亿元，扣非后净利润为 2.01 亿，增长 31.45%，每股收益 0.13

元，增长 30%。公司业绩在 2016 年继续保持较高的增长。 

 受益国内 4G 建设高潮，光通信陶瓷器件爆发增长：公司的光

通信陶瓷器件一直是核心产品，在全球市场占有率超过 40%，

占公司营收比例超过 50%，毛利率超过 50%。2015 年，公司

光通信陶瓷器件销量增长 51.7%，营收增长 34.66%。预计光通

信陶瓷器件业务仍将保持良好发展：1.随着云计算发展，IDC

内部大量服务器光纤直连对光通信陶瓷器件需求保持快速增

长；2.随着国内“光进铜退”的进一步实施，以及 4G 网络补

充建设的需要，运营商对光通信的投资仍将维持稳定；3.全球

大宗商品价格依然保持低位，占总成本 60%左右的原材料成本

可控，为提升毛利率提供了保障。我们预计今年光通信陶瓷器

件业务能保持 30%增速，占公司营收占比超过 60%，成为公司

主要利润增长点。 

 燃料电池隔膜板短期影响消退，迎来发展曙光：2014-2015 年，

由于主要客户业务受到下游客户破产影响，公司一度看好的燃

料电池隔膜板业务出现连续两年下滑。我们认为短期影响将消

除：1.整个燃料电池行业处于高速发展，在车辆、大型数据中

心、新型工厂应用广泛。目前行业发展主要限制在整体成本过

高，随着成本降低方案不断成熟，燃料电池行业将保持快速发

展。2.公司已经认识到单一大客户对公司业绩带来的风险，采

用进一步技术提升和成本控制方法提升产品竞争力。 

 手机陶瓷部件业务全面爆发：公司发展了手机指纹识别片和手

机陶瓷后盖产品线，赢得了包括小米和 OPPO 在内的一系列重

要手机厂商的订单。未来随着手机陶瓷部件渗透率不断提高，

将形成超过百亿的巨大市场，公司已经占得先机，将迎来业务

爆发增长。 

 资金充足，技术实力领先，“材料+”战略发力：公司 IPO 筹

资 13 亿，公司目前总的账面资金超过 20 亿，资金非常充足。

公司每年投入 7000 万元用于研发，在陶瓷基础材料生产技术

方案、加工工艺、生产设备、检测方法积累了丰富的经验，保

持了对国内竞争对手的技术优势，也进一步追赶京瓷等国际巨

头。公司围绕陶瓷核心材料生产和应用，将进一步扩展现有产

品，并进一步扩充产品线，为公司创造持续发展契机。 

 盈利预测与投资建议：公司主打的光通信陶瓷器件产品将保持

高速增长，其他多项产品线也具备强大竞争力，使得公司能保

持好的盈利预期。预计公司 2016-2017 年的 EPS 为 0.61 元、0.74

元，对应 PE 26/22 X。我们给予“买入”评级。 

 风险提示：1.主要产品价格可能下滑加剧，导致公司毛利率进

一步下降，盈利能力减弱；2.云计算 IDC 对光器件需求低于预

期风险；3.人才吸引力可能下降，导致公司研发、营销、管理

方面人才不足，公司发展受到限制。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 16.22 

一年最低价/最高价 11.67/32.35 

市净率 7.05 

流通 A 股市值（百万元）    15800 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 2.613 

资产负债率（%） 13.33 

总股本（百万股） 1728 

流通 A 股（百万股） 972 

 
 

              



 

 

 
三环集团 2016 年 4 月 25 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 3929.3  4687.7  5713.2  6901.9    营业收入 2489.2  3078.5  3758.4  4626.8  

  现金 262.8  985.6  1191.6  1339.3    营业成本 1250.9  1514.3  1862.2  2280.6  

  应收款项 1402.9  1518.2  1853.5  2281.7    营业税金及附加 31.1  38.5  47.0  57.8  

  存货 279.2  331.9  408.1  499.9    营业费用 44.5  55.4  67.7  83.3  

  其他 1984.5  1852.1  2260.1  2781.1    管理费用 231.5  290.6  352.9  432.5  

非流动资产 1065.2  1183.5  1325.3  1460.8    财务费用 -23.3  -9.4  -18.7  -19.0  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 48.4  10.0  10.0  10.0  

  固定资产 799.7  925.4  1074.3  1216.6    其他 -16.0  7.3  7.1  6.9  

  无形资产 220.3  212.9  205.8  199.0    营业利润 986.8  1206.4  1464.5  1808.4  

  其他 45.2  45.2  45.2  45.2    营业外净收支 41.3  40.0  40.0  40.0  

资产总计 4994.5  5871.2  7038.6  8362.7    利润总额 1028.1  1246.4  1504.5  1848.4  

流动负债 414.2  399.4  596.4  730.8    所得税费用 152.4  185.7  224.2  275.4  

  短期借款 0.0  -86.0  0.0  0.0    少数股东损益 2.1  2.7  3.2  3.9  

  应付账款 168.0  207.4  255.1  312.4    归属母公司净利润 873.6  1058.05  1277.17  1569.05  

  其他 246.3  277.9  341.3  418.4    EBIT 935.0  1187.1  1435.8  1779.4  

非流动负债 272.2  282.2  292.2  302.2    EBITDA 1045.9  1278.6  1537.7  1893.9  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 272.2  282.2  292.2  302.2    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 686.4  681.6  888.6  1033.0    每股收益(元) 1.01  0.61  0.74  0.91  

  少数股东权益 29.2  31.1  33.5  36.5    每股净资产(元) 4.95  3.00  3.56  4.24  

  归属母公司股东权益 4279.0  5189.7  6149.9  7329.7    发行在外股份(百万股） 863.8  1727.8  1727.8  1727.8  

负债和股东权益总计 4994.5  5902.4  7072.1  8399.2    ROIC(%) 20.1% 23.1% 25.3% 26.2% 

            ROE(%) 20.4% 20.4% 20.8% 21.4% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 48.5% 49.6% 49.2% 49.5% 

经营活动现金流 528.7  1178.2  683.0  789.9    EBIT Margin(%) 37.6% 38.6% 38.2% 38.5% 

投资活动现金流 -1372.7  -190.9  -243.7  -249.9    销售净利率(%) 35.1% 34.4% 34.0% 33.9% 

筹资活动现金流 -95.8  -264.5  -233.3  -392.3    资产负债率(%) 13.7% 11.6% 12.6% 12.4% 

现金净增加额 -939.1  722.8  206.0  147.7    收入增长率(%) 13.1% 23.7% 22.1% 23.1% 

企业自由现金流 -662.6  938.5  381.6  482.2    净利润增长率(%) 34.8% 21.1% 20.7% 22.9% 

数据来源：东吴证券研究所  
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