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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

三驾马车蓄势待发，业绩有望持续高增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年年报，实现营业收入 17.98 亿，同比

+47.65%，归母净利润 5.43 亿，同比+121.81%，扣非归母净利润 3.90

亿，同比+94.5%。其中 Q4归母净利润 1.48 亿，同比+107.11%，环比

+29.32%。公司预告 2019 年 Q1 归母净利润 1.14-1.26 亿元，同比

+51%-67%。 

内生外延齐发展，公司业绩高增长。2018 年，公司原有 MLCC 粉、

纳米氧化锆等业务继续放量，增厚公司业绩。外延方面，公司收购的

王子制陶、江苏金盛、爱尔创分别于 2017 年 6月、2017 年 12 月、2018

年 5 月并表，三者 2018 年业绩分别为 8644 万、1439 万和 8325 万，

均超额完成业绩承诺（8600 万、1000 万和 7200 万）。此外，公司收

购爱尔创后按照公允价值计量产生 1.39 亿的投资收益。 

三驾马车蓄势待发。2018 年公司重新划分了公司业务，主要分为

电子材料板块（主要包括 MLCC 粉、消费电子用纳米氧化锆、氧化铝等）、

催化材料板块（王子制陶、博晶铈锆固溶体、天诺分子筛）、生物医

疗材料（爱尔创）板块和其他板块（陶瓷墨水、江苏金盛等）。板块

内部有利于协同发展，助力公司业绩增长。 

受益国六推广，汽车尾气催化板块迎来加速发展。2018 年国六重

型车标准发布，国六正式进入推广阶段，有望在未来 3年持续带来新

的 GPF/DPF 空间，子公司王子制陶的蜂窝陶瓷产品目前已经通过北汽、

长安等整车厂认证，有望伴随国六推行逐步放量。公司的铈锆固溶体、

分子筛以及高纯氧化铝等汽车尾气上游材料有望与蜂窝陶瓷产生协同

效应，陆续突破。 

MLCC 量价齐升，产业链延伸保障长远发展。MLCC 行业在新能源

汽车以及智能穿戴等行业的带动下持续发展，带动上游陶瓷粉末需求

快速增长，2018 年销量约 6750 吨。公司目前 MLCC 粉体产能 10000 吨

/年，后续仍有 2000 吨/年产能在拓展。公司积极向上游拓展，设立上

游原材料合资公司，有效保障公司 MLCC 粉供应。 

纳米氧化锆产业链持续发力。公司纳米氧化锆技术领先，不断开

拓下游应用领域，2018 年销量 1300 吨，其中外销 800-900 吨，其他

内部供给爱尔创和蓝思国瓷。目前消费电子领域下游主要是 iwatch

和三星 S10 等产品，未来拓展下游客户，有望进一步放量。爱尔创一

方面受益于陶瓷义齿行业的发展，一方面公司积极打通行业产业链，

有望持续快速发展。 

盈利预测与投资评级。预测公司2019-2021年归母净利润为5.62、

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 642/408 

总市值/流通(百万元) 11,778/7,484 

12 个月最高/最低(元) 22.44/15.35 
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6.84 和 8.39 亿元，EPS 分别为 0.88 元、1.07 元和 1.31 元，对应 PE 

21X/17X/14X。维持“买入”评级。 

风险提示：产品拓展低于预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

EEEEE 营业收入(百万元) 1,797.78  2,081.00  2,430.28  2,861.30  

（+/-） 47.65% 15.75% 16.78% 17.74% 

归母净利润(百万元） 558.25  562.07  684.33  839.14  

（+/-） 121.81% 0.56% 22.20% 23.05% 

摊薄每股收益(元) 0.87  0.88  1.07  1.31  

市盈率(PE) 21.08  20.96  17.21  14.04  

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

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产合计 1623 2044 2755 3701 营业收入 1798 2081 2430 2861

货币资金 282 520 982 1622 营业成本 992 1129 1289 1484

应收账款 745 855 999 1176 营业税金及附加 19 22 25 30

其他应收款 8 9 10 12 营业费用 81 114 131 152

预付款项 25 33 41 51 管理费用 99 125 141 160

存货 459 495 565 650 财务费用 26 35 45 55

其他流动资产 12 18 25 34 资产减值损失 27.45 10.00 10.00 10.00

非流动资产合计 2755 2678 2599 2522 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 5 5 5 5 投资净收益 143.04 10.00 10.00 10.00

固定资产 862.48 855.60 816.83 765.13 营业利润 609 656 799 981

无形资产 148 134 119 104 营业外收入 6.04 7.00 8.00 9.00

其他非流动资产 20 20 20 20 营业外支出 1.00 1.50 2.00 2.50

资产总计 4378 4722 5354 6223 利润总额 614 661 805 987

流动负债合计 744 557 505 558 所得税 56 99 121 148

短期借款 320 95 0 0 净利润 558 562 684 839

应付账款 153 170 194 224 少数股东损益 15 16 17 18

预收款项 9 14 20 27 归属母公司净利润 543 546 667 821

一年内到期的非流动负债 71 70 60 50 EBITDA 722 807 967 1162

非流动负债合计 151 157 257 357 EPS（元） 0.87 0.88 1.07 1.31

长期借款 107 157 257 357

应付债券 0 0 0 0 2018A 2019E 2020E 2021E

负债合计 895 715 762 915 成长能力

少数股东权益 268 284 301 319 营业收入增长 47.6% 15.8% 16.8% 17.7%

实收资本（或股本） 642 642 642 642 营业利润增长 109.0% 7.7% 21.9% 22.7%

资本公积 1432 1432 1432 1432 归属于母公司净利润增长 121.8% 0.6% 22.2% 23.0%

未分配利润 1037 1395 1832 2370 获利能力

归属母公司股东权益合计 3216 3680 4247 4945 毛利率(%) 45% 46% 47% 48%

负债和所有者权益 4378 4678 5310 6179 净利率(%) 31% 27% 28% 29%

现金流量表 总资产净利润（%） 12% 12% 12% 13%

2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 17% 15% 16% 17%

经营活动现金流 350 571 657 778 偿债能力

净利润 558 562 684 839 资产负债率(%) 20% 15% 14% 15%

折旧摊销 86.31 115.82 123.16 126.32 流动比率    2.18    3.67    5.45    6.64

财务费用 26 35 45 55 速动比率    1.57    2.78    4.34    5.47

应付帐款的变化 0 17 24 29 营运能力

预收帐款的变化 0 5 6 7 总资产周转率 0.47 0.46 0.49 0.50

投资活动现金流 -207 -20 -45 -50 应收账款周转率 3 3 3 3

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付账款周转率 11.55 12.88 13.34 13.70

长期投资 5 5 5 5 每股指标（元）

投资收益 143 10 10 10 每股收益(最新摊薄) 0.87 0.88 1.07 1.31

筹资活动现金流 -351 -293 -150 -88 每股净现金流(最新摊薄) -0.32 0.40 0.75 1.03

短期借款 320 95 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.01 5.73 6.61 7.70

长期借款 107 157 257 357 估值比率

普通股增加 44 0 0 0 P/E 21.08 20.96 17.21 14.04

资本公积增加 756 0 0 0 P/B 3.66 3.20 2.77 2.38

现金净增加额 -208 258 462 639 EV/EBITDA 16.62 14.36 11.49 9.09

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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