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[Table_Main] 
MLCC 去库存进行时，蜂窝陶瓷有望加速 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,798 2,222 2,620 3,153 

同比（%） 47.6% 23.6% 17.9% 20.4% 

归母净利润（百万元） 543 513 631 759 

同比（%） 121.8% -5.5% 22.9% 20.3% 

每股收益（元/股） 0.56 0.53 0.66 0.79 

P/E（倍） 36.10 38.18 31.07 25.82      
 

事件：公司发布 2019 年三季报，报告期内实现营业收入 15.37 亿元，同比

增长 21.11%；实现归母净利润 3.59 亿元，同比减少 9.18%；实现扣非后归

母净利润 3.46 亿元，同比增长 29.83%。 

 

投资要点 

 电子化学品领域龙头企业，扣非业绩增长显著。公司是国内最大的陶瓷
材料生产商，通过内部扩张和收购兼并，目前产品已涵盖电子陶瓷介电
材料、结构陶瓷材料、建筑陶瓷材料、电子金属浆料、催化材料等领域。
报告期内，公司扣非后归母净利润同比增长显著，主要原因是相比去年
同期的 1.29 亿元非经常性损益（主要为公司收购深圳爱尔创产生的投
资收益），今年非经常性损益的影响金额明显下降至 1400 万元左右。 

 

 MLCC 行业去库存拖累 Q3 业绩。公司 Q3 单季度实现归母净利润 1.11

亿元，同比下降 3.42%，扣非归母净利润 1.05 亿元，同比下降 4.61%，
主要原因是受到 MLCC 行业去库存调整的影响，公司相关产品的销售
数量有所下滑。 

 

 受益于国六推行，汽车催化材料有望加速推广。公司是全球唯一一家能
够为客户提供除贵金属以外的全系列汽车尾气催化解决方案的供应商，
目前公司的蜂窝陶瓷技术已实现全面突破，在汽油机方面，GPF 公告进
展顺利，发货数量正在逐步增长；在柴油机方面，直通式载体
（SCR/DOC）及壁流式载体（DPF）都已进入国六、T4 验证阶段，并
取得了阶段性的结果。未来随着国六标准的全面实施，公司的蜂窝陶瓷
产品有望加速发展。 

 

 电子+医美提升应用空间，5G 时代催生新业务。5G 时代下氧化锆陶瓷
手机背板或成主流，同时人口老龄化叠加消费升级拉动义齿需求，公司
依托高性能纳米氧化锆粉体材料，收购爱尔创布局氧化锆义齿下游。同
时公司也在积极探索与 5G 相关业务的产业结合，目前已完成了数个产
品的前期布局，为未来业务扩展奠定了基础。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为
5.13 亿元、6.31 亿元和 7.59 亿元，EPS 分别为 0.53 元、0.66 元和 0.79

元，当前股价对应 PE 分别为 38X、31X 和 26X。维持“增持”评级。 

 

 风险提示：产品价格持续下跌；收购业务的整合进度不及预期。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.35 

一年最低/最高价 10.03/25.36 

市净率(倍) 5.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
14393.77 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.64 

资产负债率(%) 19.93 

总股本(百万股) 963.34 

流通A股(百万股) 707.31  

[Table_Report] 相关研究 
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开花》2018-11-06  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
国瓷材料三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,623 2,834 3,358 4,018   营业收入 1,798 2,222 2,620 3,153 

  现金 282 1,296 1,530 1,840   减:营业成本 992 1,203 1,391 1,625 

  应收账款 745 861 1,033 1,247      营业税金及附加 19 26 29 36 

  存货 459 476 605 658      营业费用 81 126 138 171 

  其他流动资产 137 201 190 273        管理费用 202 251 296 355 

非流动资产 2,755 2,903 2,990 3,141      财务费用 26 24 25 25 

  长期股权投资 5 -104 -211 -315      资产减值损失 27 44 39 47 

  固定资产 862 1,103 1,286 1,520   加:投资净收益 143 14 16 19 

  在建工程 128 127 125 130      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 148 164 176 191   营业利润 609 560 717 913 

  其他非流动资产 1,612 1,613 1,614 1,615   加:营业外净收支  5 -0 5 5 

资产总计 4,378 5,737 6,348 7,158   利润总额 614 560 722 918 

流动负债 744 1,692 1,770 1,877   减:所得税费用 56 70 91 113 

短期借款 320 1,118 1,285 1,165      少数股东损益 15 -24 0 45 

应付账款 153 225 212 298   归属母公司净利润 543 513 631 759 

其他流动负债 271 349 273 414   EBIT 632 583 755 944 

非流动负债 151 136 118 103   EBITDA 719 673 870 1,086 

长期借款 107 92 75 59                                                                              

其他非流动负债 44 44 44 44   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 895 1,827 1,888 1,980   每股收益(元) 0.56 0.53 0.66 0.79 

少数股东权益 268 244 244 289   每股净资产(元) 3.34 3.80 4.38 5.08 

归属母公司股东权益 3,216 3,665 4,216 4,890   

发行在外股份(百万

股) 642 963 963 963 

负债和股东权益 4,378 5,737 6,348 7,158   ROIC(%) 15.3% 10.3% 11.7% 13.4% 

                                                                           ROE(%) 16.0% 12.5% 14.1% 15.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 44.8% 45.8% 46.9% 48.5% 

经营活动现金流 350 592 375 829   销售净利率(%) 30.2% 23.1% 24.1% 24.1% 

投资活动现金流 -207 -224 -187 -274 

 

资产负债率(%) 20.4% 31.9% 29.7% 27.7% 

筹资活动现金流 -351 646 46 -244   收入增长率(%) 47.6% 23.6% 17.9% 20.4% 

现金净增加额 -206 1,014 234 310   净利润增长率(%) 121.8% -5.5% 22.9% 20.3% 

折旧和摊销 87 90 115 142  P/E 36.10 38.18 31.07 25.82 

资本开支 214 256 194 255  P/B 6.10 5.35 4.65 4.01 

营运资本变动 -201 1 -380 -124  EV/EBITDA 27.99 29.46 22.70 17.81 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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