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国瓷材料(300285)  

—三季度大幅预增，各业务增长稳健 

 投资评级 买入 评级调整 评级不变 收盘价 18.40 元 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布三季度业绩预告，预计 2018 年前三季度归母净利润 3.88-4.00

亿元，同比增长 124-131%，其中第三季度归母净利润 1.08-1.20 亿元，

同比增长 80-100%，业绩增长主要源于公司电子陶瓷材料、结构陶瓷材

料等相关业务发展良好，收入和利润同比增加；公司并购并纳入合并范围

的子公司王子制陶、深圳爱尔创业绩贡献增加；另外第三季度非经常性损

益预计约为 400 万元，主要源于政府补助。 

结论： 

公司是国内领先的先进陶瓷新材料平台，公司电子陶瓷继续快速增长，结

构陶瓷受益于齿科和可穿戴设备的发展也步入快车道，外延式并购加码催

化板块将受益于国六标准实现国产催化器的份额提升和快速发展。结合公

司业绩预告，我们预计 2018-20 年归母净利润 4.94、5.89、6.9 亿元，对

应 EPS 0.77、0.92、1.07 元，PE 分别为 24X、20X、17X。 

正文： 

核心技术推动产品打破垄断，电子陶瓷量价齐升 

公司水热法核心技术保障公司打造各类质量优质技术先进的陶瓷粉体。公

司是全球第二家具备水热法制备高纯度纳米钛酸钡粉能力的公司，实现了

MLCC 陶瓷粉的国产化。同样依托水热法制备的纳米陶瓷粉体，国瓷康立

泰打破国外企业对数码喷釉产品的垄断，实现了数码喷釉墨水的国产化。

MLCC 配方粉受益于行业景气下游需求保持旺盛，今年有望出货 7000 吨

左右，同时公司积极扩产产能（已扩产至一万吨），产能扩张助力公司电

子陶瓷快速增长。 

智能穿戴和齿科消费主力结构陶瓷高速发展 

公司氧化锆产能提升至 3500 吨，受益于我国齿科和全球智能手表的快速

发展，公司氧化锆产销量还将明显提升。纳米氧化铝受益于锂电池行业的

快速发展需求量也同步保持较高的需求增速。随着 5G 的商用，未来陶瓷

手机背板的使用将有望增多，公司规划有相应的配套产能。 

建筑陶瓷龙头地位稳固，消费升级提升增量 

公司龙头地位稳固，陶瓷墨水市占率国内排第一位，不仅打破国外技术垄

断，还大幅降低陶瓷墨水价格，推动陶瓷墨水的大规模应用，受益于国内

瓷砖消费升级和个性化需求，仿古砖等特种瓷砖发展速度高于传统瓷砖，

今年建筑陶瓷业务出货量有望达到 1 万吨，同比增长超过 20%。 
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主要数据 

52 周最高/最低价(元) 23.03 / 15.38 

上证指数/深圳成指 2781.14/8353.38 

50 日均成交额(百万元) 69.51 

市净率(倍) 4.00 

股息率 0.00% 

 基础数据 

流通股(百万股) 407.49 

总股本(百万股) 642.23 

流通市值(百万元) 7497.77 

总市值(百万元) 11816.98 

每股净资产(元) 4.60 

资产负债率 25.81% 

 股东信息 

大股东名称 张曦 

持股比例 23.10% 
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相关研究报告 

《国元证券公司研究深度报告 - 国瓷材料

(300285）：多极化发展，先进陶瓷材料平台成长

可期》2018-9-6 
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环保升级，国五国六的来临激发催化市场活力 

公司在催化板块具备完整的催化载体和相应粉体的技术，公司宜兴基地具备 1500 万升产

能，东营基地建好之后具备 1000 万升产能，作为国汽车尾气催化领先企业，公司做好存

量售后市场的同时正积极拓展进入国六标准的供应商体系，为后期进入整车催化市场做

准备，未来该业务随着国产化的提高而呈现显著增长。 

收购爱尔创，打造国内齿科材料龙头 

公司收购爱尔创全部股权并于今年完全并表，三季报预增也得益于收购标的的利润贡献

增加。公司全力打造上游粉体到下游齿科的完成产业链，爱尔创目前居国内齿科材料市

场份额第一位，具有良好的规模优势，人才优势和原料优势。随着国内消费水平的逐步

提升和老龄化，齿科市场潜力巨大，爱尔创将受益于国内齿科行业的快速发展，同时也

有望带动公司结构陶瓷的需求持续增加。 

 

重要财务指标     单位:百万元 

主要财务指标 2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入 1218  1982  2488  2993  

收入同比(%) 78.1% 62.8% 25.5% 20.3% 

归属母公司净利润 245  494  589  690  

净利润同比(%) 87.7% 101.9% 19.1% 17.2% 

毛利率(%) 38.6% 42.0% 43.8% 43.8% 

ROE(%) 12.9% 20.9% 20.3% 19.6% 

每股收益(元) 0.38  0.77  0.92  1.07  

P/E 48  24  20  17  

P/B 6.2  5.0  4.1  3.4  

EV/EBITDA 32  18  15  13  

资料来源:wind、国元证券研究中心 
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资料来源:wind、国元证券研究中心 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 1528 2159 2572 3357 营业收入 1218 1982 2488 2993

  现金 504 554 598 1006 营业成本 747 1150 1398 1682

  应收账款 555 901 1109 1326 营业税金及附加 17 29 35 42

  其他应收款 10 3 12 12 营业费用 36 69 80 105

  预付账款 19 30 37 44 管理费用 137 226 274 341

  存货 312 472 577 693 财务费用 23 39 50 47

  其他流动资产 129 198 239 276 资产减值损失 16 8 8 8

非流动资产 1761 2526 2569 2605 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 122 1 1 1 投资净收益 37 117 52 45

  固定资产 696 707 714 716 营业利润 291 579 695 813

  无形资产 118 149 185 220 营业外收入 3 3 3 3

  其他非流动资产 825 1669 1669 1669 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 3289 4685 5141 5962 利润总额 294 582 697 815

流动负债 933 1704 1462 1481 所得税 35 69 83 97

  短期借款 498 1106 757 668 净利润 259 513 615 719

  应付账款 158 253 304 367 少数股东损益 14 18 26 29

  其他流动负债 276 345 401 446 归属母公司净利润 245 494 589 690

非流动负债 204 344 487 643 EBITDA 378 671 803 921

  长期借款 179 322 464 619 EPS（元） 0.41 0.77 0.92 1.07

  其他非流动负债 26 23 23 24

负债合计 1137 2048 1950 2124 主要财务比率

 少数股东权益 249 267 293 322 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 598 642 642 642 成长能力

  资本公积 676 634 634 634 营业收入 78.1% 62.8% 25.5% 20.3%

  留存收益 629 1093 1622 2240 营业利润 94.0% 98.6% 20.0% 17.0%

归属母公司股东权益 1903 2370 2898 3516 归属于母公司净利润 87.7% 101.9% 19.1% 17.2%

负债和股东权益 3289 4685 5141 5962 获利能力

毛利率(%) 38.6% 42.0% 43.8% 43.8%

现金流量表 净利率(%) 20.1% 24.9% 23.7% 23.1%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 12.9% 20.9% 20.3% 19.6%

经营活动现金流 130 39 409 515 ROIC(%) 12.3% 15.5% 17.2% 18.4%

  净利润 259 513 615 719 偿债能力

  折旧摊销 64 53 58 61 资产负债率(%) 34.6% 43.7% 37.9% 35.6%

  财务费用 23 39 50 47 净负债比率(%) 65.78% 73.18% 66.34% 63.95%

  投资损失 -37 -117 -52 -45 流动比率 1.64 1.27 1.76 2.27

营运资金变动 -191 -449 -285 -291 速动比率 1.29 0.98 1.35 1.79

  其他经营现金流 12 1 23 24 营运能力

投资活动现金流 -812 -673 -48 -53 总资产周转率 0.44 0.50 0.51 0.54

  资本支出 122 59 59 59 应收账款周转率 2 3 2 2

  长期投资 3 -122 0 0 应付账款周转率 5.77 5.59 5.02 5.01

  其他投资现金流 -687 -736 11 6 每股指标（元）

筹资活动现金流 489 684 -316 -54 每股收益(最新摊薄) 0.38 0.77 0.92 1.07

  短期借款 290 608 -348 -90 每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.06 0.64 0.80

  长期借款 179 143 143 154 每股净资产(最新摊薄) 2.96 3.69 4.51 5.47

  普通股增加 299 44 0 0 估值比率

  资本公积增加 -299 -42 0 0 P/E 48 24 20 17

  其他筹资现金流 20 -68 -111 -119 P/B 6.2 5.0 4.1 3.4

现金净增加额 -195 50 44 407 EV/EBITDA 32 18 15 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

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。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 


