
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/年报点评 

2020年03月17日 基础化工/化工新材料Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 21.40 

合理价格区间(元)： 25.60~28.16 
 
  

刘曦 执业证书编号：S0570515030003 
研究员 025-83387130 

liuxi@htsc.com 

庄汀洲 执业证书编号：S0570519040002 
研究员 010-56793939 

zhuangtingzhou@htsc.com  
 

 
  
1《国瓷材料 (300285 SZ,增持 ): 扣非增

21%，非经常损益影响增速》2020.02 

2《国瓷材料(300285 SZ,增持): 年报扣非预

增 19%-27%，业绩符合预期》2020.01 

3《国瓷材料(300285 SZ,增持): 三季报符合

预期，MLCC 景气下行制约增长》2019.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 年报符合预期，氧化锆增长较快 
国瓷材料(300285) 
2019 年扣非净利润同比增 21%，业绩符合预期，2020Q1 预降 3-10% 

国瓷材料于 3 月 16 日公布 2019 年报，公司实现营收 21.5 亿元，同比增
19.8%，净利润 5.0 亿元，同比降 7.8%，扣非净利润 4.7 亿元，同比增
20.8%，经营现金流净额 4.8 亿元，同比增 38.5%，业绩符合预期。按照
9.63 亿股的最新股本计算，对应 EPS 为 0.52 元。其中 Q4 实现营收 6.2

亿元，同比增 16.4%，净利润 1.4 亿元，同比降 4.1%。公司拟每 10 股
派发现金红利 0.6 元（含税）。同时公司预计 2020Q1 净利润 1.08-1.16

亿元，同比降 3-10%。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.64/0.75/0.88

元，维持“增持”评级。 

 

氧化锆、催化材料表现亮眼，助益扣非净利润增长 

氧化锆齿科粉体需求良好，生物医疗材料全年销量 1720 吨，同比增 60%，
营收 5.1 亿元，同比增 52%，毛利率 67.5%，同比增 12.6pct；催化材料
产品全年销量 551 吨，同比增 12%，营收 2.1 亿元，同比增 6%，毛利率
59.4%，同比降 6.4pct；电子材料板块氧化锆、氧化铝销量稳步增长，全
年销量 1.0 万吨，同比降 2%，营收 7.0 亿元，同比增 4%，毛利率同比降
4.0pct至 45.9%，3500吨纳米氧化锆项目实现效益 0.91亿元，同比增 15%；
以陶瓷墨水、氧化铝产品为主的其他材料实现营收 7.4 亿元，同比增 24%，
毛利率 32.7%，同比增 6.1pct。 

 

各子公司经营效益良好，期间费用率小幅上行 

子公司经营层面，深圳爱尔创实现净利润 1.08 亿元，同比增 44%；国瓷
康立泰实现净利润 0.98 亿元，同比增 104%；江苏金盛实现净利润 0.15

亿元，同比降 2%；王子制陶实现净利润 0.84 亿元，同比下降 6%。公司
综合毛利率 47.8%，同比提升 2.9pct，销售/管理/研发费用率分别同比上升
0.8/0.2/0.7pct 至 5.3%/5.7%/6.4%，财务费用率同比下降 0.5pct 至 1.0%。 

 

MLCC 止跌回升，蜂窝陶瓷受益于“国六”标准实施 

据 OFweek 报道，台湾国巨表示将在 3 月、4 月调涨 MLCC 和贴片电阻
价格 30%，MLCC 价格短期或有望回升；另一方面，据中汽协，拟提交
延长国六 PN 值过渡标准的实施时间，但并未提出推迟国六实施，据公司
公告，公司相关产品陆续进入下游企业的样品验证和量产供货阶段。其他
业务方面，江苏金盛高端氮化硅陶瓷轴承球产线顺利投产，并通过全球知
名轴承公司审核。 

 

维持“增持”评级 

我们维持公司 2020-2021 年 EPS 分别为 0.64/0.75 元的预测，并引入公司
2022 年 EPS 为 0.88 元的预测，结合可比公司估值水平（2020 年 46 倍
PE），考虑到受疫情影响“国六”标准推进情况或不及预期，给予公司 2020

年 40-44 倍 PE，对应目标价 25.60-28.16 元（前值 30.72-33.28 元），维
持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求不达预期风险、核心技术失密风险。 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 963.34 

流通 A 股 (百万股) 714.80 

52 周内股价区间 (元) 15.00-29.10 

总市值 (百万元) 20,615 

总资产 (百万元) 53.84 

每股净资产 (元) 3.79  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 1,798 2,153 2,615 2,896 3,313 

+/-%  47.65 19.76 21.43 10.75 14.42 

归属母公司净利润 (百万元) 543.03 500.56 617.44 723.66 849.22 

+/-%  121.81 (7.82) 23.35 17.20 17.35 

EPS (元，最新摊薄) 0.56 0.52 0.64 0.75 0.88 

PE (倍) 37.96 41.18 33.39 28.49 24.28  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/94866ae1-619d-4866-bff6-ec6db729d735.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/94866ae1-619d-4866-bff6-ec6db729d735.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/2df79472-8b01-4866-a373-82272bffcde0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/2df79472-8b01-4866-a373-82272bffcde0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/84267a9d-7051-498f-a364-61aa50ff7e96.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/84267a9d-7051-498f-a364-61aa50ff7e96.pdf
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

EPS（元） PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2020E 2021E 2020E 2021E 

江化微 43.60 0.63 0.86 69 51 7.2 6.1 

强力新材 17.98 0.44 0.51 41 35 3.2 5.6 

飞凯材料 18.71 0.68 0.83 28 23 4.5 4.2 

平均       46 36   5.3 

备注：股价为 3 月 16 日收盘价；所有公司 EPS 均来自 Wind 一致预期，所有公司 BPS 截至 2019 年 9 月 30 日；  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 公司分业务营收变化情况  图表3： 公司分业务毛利变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司资产负债率变化情况  图表5： 公司期间费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表6： 国瓷材料历史 PE-Bands  图表7： 国瓷材料历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,623 1,964 4,057 4,715 5,493 

现金 281.84 299.98 1,999 2,460 2,916 

应收账款 745.27 874.85 1,137 1,247 1,427 

其他应收账款 7.73 48.24 31.03 36.69 43.99 

预付账款 25.21 39.02 43.72 48.69 56.38 

存货 458.86 570.65 714.16 786.92 902.25 

其他流动资产 104.03 131.32 132.81 135.13 147.29 

非流动资产 2,755 2,842 1,475 1,519 1,552 

长期投资 4.62 10.62 120.61 120.61 120.61 

固定投资 862.48 990.87 1,070 1,128 1,169 

无形资产 148.42 141.83 133.43 125.03 116.64 

其他非流动资产 1,740 1,698 150.36 145.55 145.92 

资产总计 4,378 4,806 5,532 6,234 7,045 

流动负债 743.56 731.04 781.29 801.08 882.02 

短期借款 320.07 200.80 240.56 227.30 231.72 

应付账款 152.90 178.81 242.25 255.76 294.37 

其他流动负债 270.59 351.43 298.48 318.01 355.93 

非流动负债 150.98 119.68 106.94 135.40 160.67 

长期借款 107.20 35.80 55.80 75.80 95.80 

其他非流动负债 43.78 83.88 51.14 59.60 64.87 

负债合计 894.54 850.72 888.23 936.48 1,043 

少数股东权益 267.72 302.67 373.79 433.68 486.52 

股本 642.23 963.34 963.34 963.34 963.34 

资本公积 1,432 1,110 1,110 1,110 1,110 

留存公积 1,142 1,579 2,196 2,790 3,442 

归属母公司股东权益 3,216 3,652 4,270 4,864 5,515 

负债和股东权益 4,378 4,806 5,532 6,234 7,045  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,798 2,153 2,615 2,896 3,313 

营业成本 992.05 1,125 1,458 1,581 1,808 

营业税金及附加 18.72 22.38 26.15 28.96 33.13 

营业费用 80.73 113.48 88.90 104.25 125.90 

管理费用 98.81 122.65 326.82 350.38 397.59 

财务费用 26.31 21.32 (6.44) (27.66) (36.55) 

资产减值损失 (27.45) (3.77) 4.80 5.30 5.40 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 143.04 2.03 42.00 15.00 15.00 

营业利润 609.13 620.83 758.72 868.51 994.38 

营业外收入 6.04 4.68 18.00 16.00 26.00 

营业外支出 1.00 3.39 0.22 0.22 0.22 

利润总额 614.18 622.11 776.50 884.29 1,020 

所得税 55.92 78.60 87.95 100.74 118.10 

净利润 558.25 543.52 688.56 783.55 902.06 

少数股东损益 15.22 42.95 71.11 59.90 52.84 

归属母公司净利润 543.03 500.56 617.44 723.66 849.22 

EBITDA 722.42 746.94 848.10 949.87 1,080 

EPS (元，基本) 0.22 0.41 0.64 0.75 0.88  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 47.65 19.76 21.43 10.75 14.42 

营业利润 108.99 1.92 22.21 14.47 14.49 

归属母公司净利润 121.81 (7.82) 23.35 17.20 17.35 

获利能力 (%)      

毛利率 44.82 47.76 44.25 45.40 45.42 

净利率 30.21 23.25 23.62 24.99 25.63 

ROE 16.89 13.71 14.46 14.88 15.40 

ROIC 15.68 14.27 23.95 24.97 25.98 

偿债能力      

资产负债率 (%) 20.43 17.70 16.06 15.02 14.80 

净负债比率 (%) 55.75 36.20 33.36 32.37 31.41 

流动比率 2.18 2.69 5.19 5.89 6.23 

速动比率 1.54 1.88 4.27 4.90 5.20 

营运能力      

总资产周转率 0.47 0.47 0.51 0.49 0.50 

应收账款周转率 2.52 2.42 2.43 2.31 2.35 

应付账款周转率 6.37 6.78 6.92 6.35 6.57 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.56 0.52 0.64 0.75 0.88 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.50 0.42 0.72 0.75 

每股净资产(最新摊薄) 3.34 3.79 4.43 5.05 5.73 

估值比率      

PE (倍) 37.96 41.18 33.39 28.49 24.28 

PB (倍) 6.41 5.64 4.83 4.24 3.74 

EV_EBITDA (倍) 28.87 27.92 24.59 21.95 19.32  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 349.76 484.26 406.28 697.04 725.62 

净利润 558.25 543.52 688.56 783.55 902.06 

折旧摊销 86.97 104.79 95.82 109.02 121.72 

财务费用 26.31 21.32 (6.44) (27.66) (36.55) 

投资损失 (143.04) (2.03) (42.00) (15.00) (15.00) 

营运资金变动 (200.67) (211.83) (299.13) (165.60) (259.30) 

其他经营现金 21.92 28.49 (30.52) 12.73 12.69 

投资活动现金 (206.84) (233.83) 1,298 (140.33) (133.22) 

资本支出 214.42 196.06 150.00 150.00 150.00 

长期投资 (23.00) 6.00 140.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (15.42) (31.77) 1,588 9.67 16.78 

筹资活动现金 (350.68) (267.41) (5.20) (95.32) (136.54) 

短期借款 (177.93) (119.27) 39.76 (13.25) 4.42 

长期借款 (71.40) (71.40) 20.00 20.00 20.00 

普通股增加 43.93 321.11 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 755.57 (321.11) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (900.85) (76.74) (64.96) (102.06) (160.96) 

现金净增加额 (205.55) (15.80) 1,699 461.39 455.85  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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