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[Table_Title]  

MLCC 量价齐升，纳米氧化锆及尾气催化板块空间巨大 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年一季报预告，预计 2018 年一季度归母净

利润为 7100-7900 万元，同比增长 60%-78%。 

MLCC 量价齐升，王子制陶、江苏金盛并表增厚业绩。在汽车电动

化和人工智能的带动下，片式多层陶瓷电容器（MLCC）应用范围不断

扩展，需求量持续增加。公司主营产品 MLCC 粉供不应求，17 年四季

度提价 10%，量价齐升增厚公司业绩。公司外延式发展协同效应显现，

王子制陶、江苏金盛等纳入合并范围的子公司增加并贡献一定业绩。

此外，预计报告期内非经常性损益增厚业绩约 550 万元。 

水热法平台产品陆续放量，纳米氧化锆打开成长空间。公司以水

热法制备纳米钛酸钡基础粉和配方粉起家，不断拓宽业务边界，目前

已涵盖 MLCC 粉、陶瓷墨水、纳米氧化锆、高纯氧化铝、电子浆料等领

域。纳米氧化锆业绩持续快速增长，主要受益于公司在陶瓷义齿和消

费电子陶瓷领域的持续布局。公司拟定增全资控股爱尔创已获得证监

会有条件通过，进一步打通陶瓷义齿产业链。爱尔创主要产品为牙科

用氧化锆瓷块和陶瓷套管结构件，是公司纳米氧化锆粉体的重要客户，

爱尔创 2018-2020 年业绩承诺为 7200、9000、10800 万元。公司与蓝

思科技成立蓝思国瓷，进一步深化在消费电子陶瓷领域的布局。公司

MLCC 粉量价齐升，陶瓷墨水稳步增长。高纯氧化铝主要用于 LED 蓝宝

石衬底、锂电池隔膜涂层和催化剂等领域。公司目前具备高纯氧化铝

产能 2500 吨，2016 年产量 705 吨，成长空间较大。电子浆料主要应

用于太阳能电池领域，公司目前已经量产背银和铝浆，正银实现突破，

未来有望快速放量。 

汽车尾气处理板块全面布局：蜂窝陶瓷 + 高纯氧化铝 + 铈锆固

溶体 + 分子筛，协同效应显著。受益于汽车销量的不断增加以及汽

车排量标准的日趋严格，汽车尾气处理市场持续扩大，目前全球空间

在 350 亿元。公司收购王子制陶进军蜂窝陶瓷，并购博晶科技切入铈

锆固溶体，控股江苏天诺布局分子筛，加上 15 年自主研发的高纯氧化

铝，完成了在汽车尾气四大上游材料的布局。公司未来以蜂窝陶瓷作

为核心产品，一方面跟随下游厂商放量，另一方面不断拓宽客户群体，

有望带动尾气催化板块业绩持续增长。 

盈利预测与投资评级。暂不考虑爱尔创并表，维持公司 2018-2019

年 EPS 分别为 0.66 元、0.82 元，对应 PE 30X/24X，维持“买入”评

级。 

风险提示：产品拓展低于预期的风险。 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 598/411 

总市值/流通(百万元) 11,888/8,161 

12 个月最高/最低(元) 42.08/15.38 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

国瓷材料（300285）《拟全资控股爱

尔创并募投新项目，进一步打通氧

化锆产业链》--2017/12/13 
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 盈利预测和财务指标： 

  2016 2017 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 683.71  1,217.42  1,838.61  2,247.62  

（+/-） 28.35% 78.06% 44.56% 22.25% 

归母净利润(百万元） 130.40  254.23  397.56  489.00  

（+/-） 51.76% 94.97% 58.22% 23.00% 

摊薄每股收益(元) 0.45  0.42  0.66  0.82  

市盈率(PE) 88.31  46.76  29.90  24.31  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

  

资产负债表 利润表

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E

流动资产合计 1279 1526 2220 2728 营业收入 684 1217 1839 2248

货币资金 684 548 735 899 营业成本 426 715 1092 1345

应收账款 363 600 907 1108 营业税金及附加 8 15 22 27

其他应收款 4 7 10 12 营业费用 26 35 48 54

预付款项 13 23 38 57 管理费用 87 141 193 220

存货 168 264 404 498 财务费用 -13 4 4 4

其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 4.05 7.00 0.00 0.00

非流动资产合计 955 752 698 644 公允价值变动收益 0.01 0.01 0.00 0.00

长期股权投资 121 0 0 0 投资净收益 6.45 8.00 8.00 8.00

固定资产 491.03 466.76 429.93 387.09 营业利润 150 308 488 605

无形资产 66 59 53 46 营业外收入 18.86 20.00 20.00 20.00

其他非流动资产 184 184 184 184 营业外支出 2.17 2.00 2.00 2.00

资产总计 2233 2278 2919 3372 利润总额 167 326 506 623

流动负债合计 449 589 911 973 所得税 23 44 68 84

短期借款 208 258 421 379 净利润 145 282 438 539

应付账款 101 157 239 295 少数股东损益 14 28 40 50

预收款项 1 -4 -12 -21 归属母公司净利润 130 254 398 489

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 178 374 555 674

非流动负债合计 20 0 0 0 EPS（元） 0.45 0.42 0.66 0.82

长期借款 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 2016A 2017E 2018E 2019E

负债合计 469 589 911 973 成长能力

少数股东权益 76 104 144 194 营业收入增长 28.4% 78.1% 51.0% 22.2%

实收资本（或股本） 299 598 598 598 营业利润增长 68.2% 104.9% 58.3% 24.0%

资本公积 975 375 375 375 归属于母公司净利润增长 51.8% 95.0% 56.4% 23.0%

未分配利润 362 440 560 709 获利能力

归属母公司股东权益合计 1688 1565 1843 2186 毛利率(%) 38% 41% 41% 40%

负债和所有者权益 2233 2257 2898 3352 净利率(%) 21% 23% 24% 24%

现金流量表 总资产净利润（%） 6% 11% 14% 15%

2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 8% 16% 22% 22%

经营活动现金流 143 54 150 358 偿债能力

净利润 145 282 438 539 资产负债率(%) 21% 26% 31% 29%

折旧摊销 40.06 61.67 63.83 64.63 流动比率            2.85           2.59           2.44         2.81

财务费用 -13 4 4 4 速动比率            2.47           2.14           1.99         2.29

应付帐款的变化 0 56 83 56 营运能力

预收帐款的变化 0 -5 -7 -9 总资产周转率 0.40 0.54 0.71 0.72
投资活动现金流 -370 -10 -2 -2 应收账款周转率 2 3 2 2

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付账款周转率 7.74 9.47 9.29 8.42

长期投资 121 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 6 8 8 8 每股收益(最新摊薄) 0.45 0.42 0.66 0.82

筹资活动现金流 782 -332 40 -193 每股净现金流(最新摊薄) 1.86 -0.48 0.30 0.26

短期借款 208 258 421 379 每股净资产(最新摊薄) 5.64 2.62 3.08 3.65

长期借款 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 44 299 0 0 P/E 88.31 46.76 29.90 24.31

资本公积增加 744 -601 0 0 P/B 7.04 7.60 6.45 5.44

现金净增加额 555 -288 188 164 EV/EBITDA 30.76 31.03 20.83 16.88

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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