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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 2020 年 01 月 21 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，下游回暖推动明年继续向好 

——国瓷材料 2019 年报预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年度业绩预告，预计 2019 年实现归母净利润 4.95-5.25 亿

元，同比去年-8.85%至-3.32%，扣非后归母净利润为 4.65-4.95 亿元，同

比去年增长 19.23%至 26.92%。 

点评： 

 归母净利润下降受非经常性损益影响，电子材料下游回暖 

爱尔创并表后非经常性损益随之下降，扣非后公司业绩依旧增长稳定，符

合之前我们给予的预期。随着前三季度 MLCC 行业陆续去库存，同时 5G、

电动车等应用拉动MLCC需求快速增长，四季度MLCC价格呈现企稳反弹，

产业链公司迎来拐点。我们预计 2020 年 5G 基站需求和手机升级需求将刺

激 MLCC 需求显著增加，公司作为上游 MLCC 介质粉主要提供商将迎来边

际改善，同时产能端公司已扩产至一万吨，为电子材料业绩增长打下基础。

同时电子材料板块的氧化锆产品已应用于世界领先品牌厂商，5G 时代也将

获得巨大发展潜力。 

 生物医疗材料发展迅速，国内齿科材料龙头稳步成长 

公司纳米级复合氧化锆材料以优异性价比优势，成为国内外知名齿科材料

巨头的主要材料供应商之一。整合深圳爱尔创之后已形成粉体到义齿的全

产业链布局。爱尔创 2019 年底业绩承诺 9000 万元，公司已超额完成。齿

科消费潜力巨大，消费水平提升和人口老龄化都将带动齿科材料的消费需

求，除了发展国内市场，欧美市场也持续开拓，即将进入收获期。我们认

为庞大的生物医疗材料市场将为公司氧化锆材料长期增长提供巨大空间。 

 汽车尾气排放标准升级，催化材料未来逐步放量 

公司已打造 GPF、SCR、DPF、分子筛、贵金属催化剂等多催化产品体系，

汽车催化材料行业壁垒极高，行业国产厂商寥寥可数，同时壁垒也带来产

品高附加值，部分产品毛利率超 60%。公司 GPF 发货数量逐步增长，SCR

和 DPF 也已进入国六验证阶段。2020 年国六标准将正式实施，蜂窝陶瓷

市场规模将得到显著提升，公司作为国内该领域龙头厂商将充分受益。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2019-2021 年公司实现营业收入 21.88/26.73/32.17 亿元,归母净利润

分别为 5.07/6.658/8.17 亿元，对应 EPS 分别为 0.55/0.68/0.85 元/股，对

应 PE 估值分别为 48/37/30 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期、新建产能爬坡不及预期，国六推进不及预期等。 
 

[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 2188.37 2672.61 3217.24 

收入同比（%） 78.09 47.65 21.73 22.13 20.38 

归母净利润(百万元) 244.82 543.03 507.54 657.59 817.43 

归母净利润同比(%) 87.75 121.81 -6.54 29.57 24.31 

ROE（%） 12.86 16.89 13.87 16.93 19.16 

每股收益（元） 0.25 0.56 0.53 0.68 0.85 

市盈率(P/E) 100.03 45.10 48.25 37.24 29.96 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  25.20 元/34 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 25.53 / 15.0 

A 股流通股（百万股）： 707.31 

A 股总股本（百万股）： 963.34 

流通市值（百万元）： 17824.23 

总市值（百万元）： 24276.19 
 
[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 2019 三季报点评 - 国瓷材料

（300285）：业绩符合预期，静待电子和催化材料发力

增长》2019.10.28 

《国元证券公司半年报点评-国瓷材料（300285）：中

报业绩符合预期，业务发展多点开花》2019.08.08 
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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 1918.87 2332.86 2778.91 

 

营业收入 1217.62 1797.78 2188.37 2672.61 3217.24 

  现金 503.71 281.84 338.21 405.85 466.73 

 

营业成本 747.37 992.05 1213.98 1461.80 1742.52 

  应收账款 554.88 745.27 891.23 1088.44 1310.24 

 

营业税金及附加 17.23 18.72 23.63 29.13 34.75 

  其他应收款 10.19 7.73 10.12 12.06 14.64 

 

营业费用 36.18 80.73 98.48 106.90 128.69 

  预付账款 18.76 25.21 30.72 37.04 44.14 

 

管理费用 62.89 98.81 113.80 133.63 160.86 

  存货 311.83 458.86 527.18 643.83 770.30 

 

研发费用 74.01 103.24 118.73 142.47 163.84 

  其他流动资产 128.54 104.03 121.42 145.63 172.86 

 

财务费用 22.51 26.31 26.95 35.03 44.16 

非流动资产 1761.18 2755.25 2959.29 3132.62 3288.38 

 

资产减值损失 15.55 27.45 30.19 33.21 34.87 

  长期投资 122.44 4.62 4.62 4.62 4.62 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 696.19 862.48 1070.16 1234.30 1368.47 

 

投资净收益 37.01 143.04 0.13 0.15 0.15 

  无形资产 117.79 148.42 172.16 195.58 219.10 

 

营业利润 291.46 609.13 572.75 740.57 917.69 

  其他非流动资产 824.75 1739.73 1712.34 1698.12 1696.18 

 

营业外收入 3.03 6.04 5.00 6.00 8.00 

资产总计 3289.09 4378.18 4878.16 5465.49 6067.29 

 

营业外支出 0.36 1.00 1.00 1.00 1.00 

流动负债 932.71 743.56 829.63 1171.01 1364.22 

 

利润总额 294.14 614.18 576.75 745.57 924.69 

  短期借款 498.00 320.07 406.24 670.78 769.12 

 

所得税 34.84 55.92 54.79 69.34 85.07 

  应付账款 158.46 152.90 187.11 225.31 268.57 

 

净利润 259.30 558.25 521.96 676.23 839.62 

  其他流动负债 276.25 270.59 236.28 274.92 326.53 

 

少数股东损益 14.48 15.22 14.42 18.64 22.19 

非流动负债 204.37 150.98 107.15 110.37 112.83 

 

归属母公司净利润 244.82 543.03 507.54 657.59 817.43 

 长期借款 178.60 107.20 77.20 77.20 77.20 

 

EBITDA 377.99 722.42 678.66 873.90 1077.74 

 其他非流动负债 25.77 43.78 29.95 33.17 35.63 

 

EPS（元） 0.41 0.85 0.53 0.68 0.85 

负债合计 1137.08 894.54 936.78 1281.37 1477.06 

 

      

 少数股东权益 248.70 267.72 282.14 300.78 322.97 

 

主要财务比率      

  股本 598.30 642.23 963.34 963.34 963.34 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 675.96 1431.54 1110.42 1110.42 1110.42 

 

成长能力      

  留存收益 629.04 1142.16 1585.48 1809.57 2193.49 

 

营业收入(%) 78.09 47.65 21.73 22.13 20.38 

归属母公司股东权益 1903.31 3215.93 3659.24 3883.33 4267.26 

 

营业利润(%) 94.02 108.99 -5.97 29.30 23.92 

负债和股东权益 3289.09 4378.18 4878.16 5465.49 6067.29 

 

归属母公司净利润(%) 87.75 121.81 -6.54 29.57 24.31 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 38.62 44.82 44.53 45.30 45.84 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 20.11 30.21 23.19 24.60 25.41 

经营活动现金流 129.66 349.76 334.69 514.93 679.93 

 

ROE(%) 12.86 16.89 13.87 16.93 19.16 

  净利润 259.30 558.25 521.96 676.23 839.62 

 

ROIC(%) 12.35 15.68 13.10 15.24 17.15 

  折旧摊销 64.02 86.97 78.97 98.30 115.88 

 

偿债能力      

  财务费用 22.51 26.31 26.95 35.03 44.16 

 

资产负债率(%) 34.57 20.43 19.20 23.44 24.34 

  投资损失 -37.01 -143.04 -0.13 -0.15 -0.15 

 

净负债比率(%) 65.78 55.75 61.13 66.73 66.00 

营运资金变动 -191.23 -200.67 -285.63 -323.07 -350.37 

 

流动比率 1.64 2.18 2.31 1.99 2.04 

 其他经营现金流 12.07 21.92 -7.42 28.59 30.79 

 

速动比率 1.29 1.54 1.66 1.42 1.45 

投资活动现金流 -812.48 -206.84 -261.17 -261.15 -261.15 

 

营运能力      

  资本支出 122.41 214.42 230.00 230.00 230.00 

 

总资产周转率 0.44 0.47 0.47 0.52 0.56 

  长期投资 -3.00 -23.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 2.44 2.52 2.42 2.44 2.43 

 其他投资现金流 -693.06 -15.42 -31.17 -31.15 -31.15 

 

应付账款周转率 5.77 6.37 7.14 7.09 7.06 

筹资活动现金流 488.90 -350.68 -17.16 -186.14 -357.90 

 

每股指标（元）      

  短期借款 290.00 -177.93 86.17 264.54 98.34 

 

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.56 0.53 0.68 0.85 

  长期借款 178.60 -71.40 -30.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.36 0.35 0.53 0.71 

  普通股增加 299.15 43.93 321.11 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.98 3.34 3.80 4.03 4.43 

  资本公积增加 -299.15 755.57 -321.11 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 20.30 -900.85 -73.32 -450.68 -456.25 

 

P/E 100.03 45.10 48.25 37.24 29.96 

现金净增加额 -195.03 -205.55 56.37 67.64 60.88  P/B 12.87 7.61 6.69 6.31 5.74 

 

     

 

EV/EBITDA 65.92 34.49 36.72 28.51 23.12 



    

      

 

 

 


