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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

国瓷材料(300285)公司点评报告 2019 年 04 月 14 日 

[Table_Title] 齿科材料并表，一季报业绩增长稳健 
——公司 2019 年一季报点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 12 日公司发布 2019 年一季报，2019 年 Q1 实现营业收入 4.65

亿元，较上年同期增长 43.85%，归母净利润为 1.20亿元，同比增长 59.08%，

扣非归母净利润为 1.15 亿元，同比增长 66.73%，基本每股收益 0.19 元。 

国元观点： 

 一季度电子材料板块稳步增长  

随着智能汽车、智能家居等新兴应用的发展，电子消费品市场呈现快

速增长，公司 MLCC 配方粉需求旺盛；可穿戴电子设备快速发展，电子类

氧化锆陶瓷粉需求也同样旺盛，成本端公司产业链垂直整合降低成本，目

前 MLCC 陶瓷粉已具备 10000 吨产能，仍有 2000 吨拓展空间，电子陶瓷

粉业务一季度为公司业绩增长贡献力量。 

 齿科业务并表，增厚公司利润 

公司已完成爱尔创的全资收购，打通了陶瓷粉体到下游义齿的全产业

链，有望实现各环节协同发展，国内齿科行业快速发展，公司作为义齿材

料龙头充分受益于行业需求的快速增长。爱尔创 2018 年 5 月开始并表，19

年一季度业绩并入上市公司，显著增加公司利润，由于行业特点，销售费

用一季度也增加明显。随着陶瓷牙需求稳步增长，公司齿科材料将继续保

持良好发展态势。 

 应收账款增加，主要源自非核心业务 

一季度资产减值损失显著增加主要由于应收账款增加导致的计提坏账

准备增加。公司应收账款主要源自陶瓷墨水和太阳能电子浆料等业务，由

于陶瓷墨水下游是建筑材料行业，行业特性决定其回款周期较长，公司作

为国内陶瓷墨水领先企业，下游为优质客户，整体应收账款风险小。太阳

能电子浆料业务本身规模较小并且未来将逐步缩减规模，公司未来应收账

款情况将会改善。 

 投资建议与盈利预测 

随着三大业务板块产能和需求未来继续增长，公司整体业绩将继续稳

步提升。预计 2019-2021 年的营业收入为 21.68/26.28/31.48 亿元，预计净

利润为 6.52/7.87/9.34 亿元，对应 EPS 分别为 0.68/0.82/0.97 元/股，对应

PE 为 23/19/16 倍，考虑价格已达到前期目标价，下调评级为“增持”。 

 风险提示 

MLCC 下游需求增长不及预期、新建产能产品良率或汽车催化剂下游

导入不及预期等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1217.62 1797.78 2168.28 2628.44 3147.98 

收入同比（%） 78.1 47.6 20.6 21.2 19.8 

归母净利润(百万元) 244.82 543.03 652.52 787.17 933.83 

归母净利润同比(%) 87.7 121.8 20.2 20.6 18.6 

ROE（%） 12.9 16.9 16.9 16.9 16.7 

每股收益（元） 0.25 0.56 0.68 0.82 0.97 

市盈率(P/E) 78.70 29.57 23.10 19.15 16.14 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

增持|下调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  15.65 元/19 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 24.01 / 15.35 

A 股流通股（百万股）： 688.68 

A 股总股本（百万股）： 963.34 

流通市值（百万元）： 10777.91 

总市值（百万元）： 15076.29 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-国瓷材料(300285）：三大板块齐

增长，陶瓷材料领航者业绩靓丽》2019.03.01 

《国元证券公司点评-国瓷材料(300285）：三季度大幅

预增，各业务增长稳健》2018.10.09 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1527.91 1622.93 2478.30 3474.04 4630.04 

 

营业收入 1217.62 1797.78 2168.28 2628.44 3147.98 

  现金 503.71 281.84 1008.64 1703.09 2493.02 

 

营业成本 747.37 992.05 1200.22 1440.47 1713.71 

  应收账款 650.14 836.92 938.60 1116.19 1336.81 

 

营业税金及附加 17.23 18.72 23.85 28.65 34.31 

  其他应收款 10.19 7.73 11.88 14.40 17.25 

 

营业费用 36.18 80.73 91.07 105.14 125.92 

  预付账款 18.76 25.21 30.01 36.01 42.84 

 

管理费用 62.89 98.81 112.75 136.68 157.40 

  存货 311.83 458.86 476.80 591.97 727.74 

 

财务费用 22.51 26.31 38.43 42.22 45.38 

  其他流动资产 33.27 12.37 12.37 12.37 12.37 

 

资产减值损失 15.55 27.45 6.20 6.20 12.60 

非流动资产 1761.18 2755.25 2778.62 2797.55 2809.76 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 122.44 4.62 4.62 4.62 4.62 

 

投资净收益 37.01 143.04 143.00 143.00 143.00 

  固定资产 696.19 862.48 875.85 884.78 886.99 

 

营业利润 291.46 609.13 735.51 886.14 1050.81 

  无形资产 117.79 148.42 148.42 148.42 148.42 

 

营业外收入 3.03 6.04 5.00 5.00 5.00 

  其他非流动资产 824.75 1739.73 1749.73 1759.73 1769.73 

 

营业外支出 0.36 1.00 1.00 1.00 1.00 

资产总计 3289.09 4378.18 5256.93 6271.59 7439.80 

 

利润总额 294.14 614.18 739.51 890.14 1054.81 

流动负债 932.71 743.56 933.05 1120.36 1310.79 

 

所得税 34.84 55.92 70.25 82.78 97.04 

  短期借款 498.00 320.07 417.60 505.30 601.30 

 

净利润 259.30 558.25 669.26 807.36 957.77 

  应付账款 269.28 237.86 304.16 374.92 436.65 

 

少数股东损益 14.48 15.22 16.73 20.18 23.94 

  其他流动负债 165.44 185.63 211.28 240.14 272.84 

 

归属母公司净利润 244.82 543.03 652.52 787.17 933.83 

非流动负债 204.37 150.98 170.98 190.98 210.98 

 

EBITDA 343.96 591.20 707.76 871.64 1055.58 

 长期借款 178.60 107.20 127.20 147.20 167.20 

 

EPS（元） 0.25 0.56 0.68 0.82 0.97 

 其他非流动负债 25.77 43.78 43.78 43.78 43.78 

  

 

    
负债合计 1137.08 894.54 1104.02 1311.33 1521.77 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 248.70 267.72 284.45 304.64 328.58 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 598.30 642.23 642.23 642.23 642.23 

 

成长能力 
 

      资本公积 675.96 1431.54 1431.54 1431.54 1431.54 

 

营业收入(%) 78.1 47.6 20.6 21.2 19.8 

  留存收益 629.04 1142.16 1794.69 2581.86 3515.69 

 

营业利润(%) 94.0 109.0 20.7 20.5 18.6 

归属母公司股东权益 1903.31 3215.93 3868.45 4655.62 5589.45 

 

归属母公司净利润(%) 87.7 121.8 20.2 20.6 18.6 

负债和股东权益 3289.09 4378.18 5256.93 6271.59 7439.80 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 38.6 44.8 44.6 45.2 45.6 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 20.1 30.2 30.1 29.9 29.7 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 12.9 16.9 16.9 16.9 16.7 

经营活动现金流 129.66 349.76 615.01 607.76 708.11 

 

ROIC(%) 10.4 12.5 15.1 17.8 20.4 

  净利润 259.30 558.25 669.26 807.36 957.77 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 64.02 86.97 86.62 96.07 105.79 

 

资产负债率(%) 34.6 20.4 21.0 20.9 20.5 

  财务费用 25.67 35.18 42.74 53.00 63.19 

 

净负债比率(%) 22.7 11.4 11.7 11.5 11.3 

  投资损失 -37.01 -143.04 -143.00 -143.00 -143.00 

 

流动比率 1.64 2.18 2.66 3.10 3.53 

营运资金变动 -199.81 -205.11 -42.80 -207.88 -284.24 

 

速动比率 1.28 1.53 2.11 2.54 2.94 

 其他经营现金流 17.49 17.50 2.20 2.20 8.60 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -812.48 -206.84 37.00 32.00 29.00 

 

总资产周转率 0.44 0.47 0.45 0.46 0.46 

  资本支出 -122.27 -212.76 -106.00 -111.00 -114.00 

 

应收账款周转率 2.30 2.42 2.44 2.56 2.57 

  长期投资 -695.38 2.06 0.00 0.00 0.00 

 

应付账款周转率 3.19 3.91 4.43 4.24 2.44 

 其他投资现金流 5.18 3.87 143.00 143.00 143.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 488.90 -350.68 74.79 54.69 52.82 

 

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.56 0.68 0.82 0.97 

  短期借款 290.00 -177.93 97.53 87.70 96.01 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.36 0.64 0.63 0.74 

  长期借款 178.60 -71.40 20.00 20.00 20.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.98 3.34 4.02 4.83 5.80 

  普通股增加 299.15 43.93 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 -299.15 755.57 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 78.70 29.57 23.10 19.15 16.14 

 其他筹资现金流 20.30 -900.85 -42.74 -53.00 -63.19 

 

P/B 10.12 4.99 3.90 3.24 2.70 

现金净增加额 -193.91 -207.76 726.80 694.45 789.93 

 

EV/EBITDA 35.50 18.48 13.65 10.41 7.96 



    

      

 

 

 


