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   2020 年 06 月 18日 

 强烈推荐/维持  

 国瓷材料 公司报告 

 

国瓷材料 6 月 18 日早间公告：拟定增募资不超过 15 亿元，拟引入的战略投

资者高瓴懿成将认购 6.45 亿元(43%)。 

高瓴将帮助国瓷材料在齿科材料等领域深度拓展。高瓴、其战略合作伙伴与

被投企业在医疗服务、生物医药、先进制造、新能源汽车和消费电器等领域

有广泛的布局，与国瓷材料在氧化锆义齿、数字口腔以及电子材料等业务领

域有较高的协同效应。  

高瓴和松柏有意共同与国瓷材料在牙科领域展开紧密合作，与国瓷材料子公

司爱尔创展开战略、商务和股权合作；高瓴将在近期促成松柏或其关联方对

国瓷材料子公司爱尔创的投资且投资金额不低于人民币 2 亿元。松柏（高瓴

的战略合作伙伴）将发挥其牙科全球业务网络和产业链协同能力，协助爱尔

创向牙科修复领域的综合性平台方向发展。高瓴将推动松柏分享其产业研究

和信息网络协助爱尔创做战略梳理，在拓展产品线广度、开展研发和临床合

作、拓展国际业务网络等方面提供资源支持，物色和推介潜在并购标的，协

助国瓷材料进行价值评估。 

除松柏外，高瓴还在全国投资多家牙科医院，在北京、上海、深圳、广州等

拥有近百家诊所及医院的大型连锁医疗机构，高瓴将推动多家牙科医院与国

瓷材料在下游服务领域进行充分对接和资源协同，发挥协同效应。 

此外，高瓴还管理并运营 5 家研究型医疗机构，高瓴旗下的高济医药有限公

司已成为全国领先的医药销售平台，以上机构都将在生物医药材料领域助力

国瓷材料在全产业链的协同。在医疗器械领域，高瓴还将着力推动其所投资

医疗器械相关企业与国瓷产业的合作，在医疗智能穿戴设备、大型设备方面

进行深入研究与合作，拓展应用场景。 

公司盈利预测及投资评级：我们维持此前对公司的盈利预测及评级。我们预

计公司 2020~2022 年净利润分别为 6.11、7.63 和 9.60 亿元，对应 EPS 分

别为 0.63、0.79 和 1.00 元。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：技术路线竞争加剧；下游客户订单减少；下游需求增速不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,798  2,153  2,510  3,054  3,652  

增长率（%） 47.65% 19.76% 16.56% 21.71% 19.57% 

归母净利润（百万元） 544  501  611  763  960  

增长率（%） 122.11% -7.94% 22.00% 24.93% 25.85% 

净资产收益率（%） 16.91% 13.71% 14.52% 15.58% 16.64% 

每股收益(元) 0.56  0.52  0.63  0.79  1.00  

PE 49  53  44  35  28  

PB 8.27  7.28  6.33  5.43  4.61  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

国瓷材料是一家专业从事新材料领域，集研

发、生产、销售为一体的高新技术企业。公
司产品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。产品主要应用在电子信息和通讯、生

物医药、新能源汽车、建筑材料、汽车及工

业催化、太阳能光伏、航空航天等现代高科

技领域。公司承建了“山东省电子陶瓷材料

工程技术研究中心”和“山东省电子陶瓷材
料工程试验室”、“山东省企业技术中心”三

大科研平台，持续开展技术创新和产品研
发，已累计取得多项专利。 

 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 29.02-16.01 

总市值（亿元） 264.92 

流通市值（亿元） 207.39 

总股本/流通 A股（万股） 96,334/75,415 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.17 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 国瓷材料是国内领先的先进陶瓷材料平台型企业 

国瓷材料是国内领先的先进陶瓷材料平台型企业。公司通过一系列资源优化整合，形成了以电子材料为压舱

石，以催化材料和 5G 材料为双引擎，以生物医疗材料和精密陶瓷结构件为重点培育方向的产业体系。 

鲜明的产业集群优势有助于充分发挥规模效益。公司将借助新材料产业集群优势，加快资源整合、加强母公

司同子公司和各子公司之间的相互融合，发挥在产品、技术、市场等方面的协同效应，快速占领高端客户。

同时依托政府的政策支持，打造国瓷新材料产业园，进一步加强产业集群的优势，充分发挥规模效应，降低

产品的平均成本，巩固公司的行业地位。 

较强的客户优势有助于充分受益进口替代浪潮。先进陶瓷材料行业发展前景良好，市场空间广阔。公司在电

子陶瓷材料、催化用陶瓷材料、义齿用陶瓷材料等众多细分领域已居于行业第一梯队，积累了大量优质的客

户资源，为公司未来持续健康发展奠定了坚实的基础。公司已与韩国三星、风华高科、比亚迪、蓝思科技、

威孚高科等国内外知名厂商建立了稳定的合作关系，形成了广泛的品牌影响力。 

图1：国瓷材料业务板块 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图2：公司营收结构（2019 年）  图3：公司毛利结构（2019 年） 

主要产品 应用领域 经营主体 项目建设情况

MLCC粉体材料

、电子浆料、氧

化铝粉体材料、
电子消费品用氧
化锆粉体材料等

电子信息和通讯
、5G产业、航空

航天、新能源汽
车

公司电子材料事
业部

目前正在建设陶
瓷背板生产线、
超微型片式多层
陶瓷电容器用介
质材料研发与产
业化项目

蜂窝陶瓷载体、
铈锆固熔体、催
化用氧化铝等

汽车及工业催化
等

王子制陶、国瓷
博晶及公司蜂窝
陶瓷工厂

目前汽车用蜂窝
陶瓷项目正在建
设

牙科用氧化锆粉
体材料、牙科瓷
块及其他口腔材
料等

生物医疗及大健
康行业

公司电子材料事
业部、深圳爱尔
创科技及其下属
子公司、爱尔创
数字口腔

目前爱尔创牙科
用材料正在扩产
中

建筑陶瓷材料
陶瓷墨水、色料
、釉料等

建筑材料行业
国瓷康立泰、三
水康立泰

无

其他材料
太阳能浆料、陶
瓷球、其他

太阳能发电、风
电、电子材料行
业、高铁、汽车
等

国瓷泓源、金盛
陶瓷、国瓷天诺
、国瓷戍普、

无

公司业务板块

其他材
料板块

电子材料板块

催化材料板块

生物医疗材料板块
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2. 义齿用陶瓷材料：全瓷牙市场空间广阔，氧化锆材料发展迅猛 

在各类义齿修复材料中，全瓷牙性能优异，未来发展前景较好。临床使用最为广泛的义齿牙冠修复材料主要

分为烤瓷与全瓷两种。全瓷牙兼具美观性和生物相容性，价格较高，预计未来临床普及率将不断提升。 

图4：义齿牙冠材料分类 

 

资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究所  

全瓷牙市场空间广阔。仅以种植牙市场为例，我们估算目前全国种植牙用的全瓷牙市场规模超过 20 亿元，

未来潜在市场空间可达 200 亿元。2018 年我国种植牙数量约为 240 万颗，假设全瓷牙渗透率 30%、全瓷牙

平均价格 3000 元/颗，我们估算全国种植牙用的全瓷牙市场规模超过 20 亿元。全国种植牙市场规模有较大

的提升空间，根据东兴证券医药团队的测算，仅 35~44 岁、55~64 岁、65~74 岁的人群，预计全国潜在缺牙

数量合计达 22.88 亿颗，根据各年龄段人群牙齿治疗比例估算出的潜在修复牙齿数量达 6.96 亿颗，根据各年

电子材料板块, 

32%

催化材料板块, 

10%生物医疗材料板块, 

24%

建筑陶瓷材料板块, 

26%

其他材料, 

8%

电子材料板块, 

31%

催化材料板块, 

12%生物医疗材料板块, 

33%

建筑陶瓷材料板块, 

17%

其他材料, 

7%

价格 效果

镍铬合金烤瓷牙 400~600元/颗

合金烤瓷牙 钴铬合金烤瓷牙 600~1500元/颗

烤瓷牙 钛合金烤瓷牙 600~1500元/颗

贵金属烤瓷牙 钯金烤瓷

义齿

金沉积烤瓷

氧化锆全瓷牙

全瓷牙 氧化铝全瓷牙

铸瓷牙 白榴石全瓷

氧化锂基全瓷

3000元以上/颗 兼具美观和生物相容性

1600~3000元/颗 生物相容性好

牙龈边缘容易发黑

义齿种类
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龄段人群种植牙渗透率估算的出的潜在种植牙数量达 2155 万颗。同时，随着国人对牙齿美观性追求的提升，

预计全瓷牙渗透率仍将进一步提升。假设全瓷牙渗透率提升至 70%、种植牙数量提升至 1000 万颗、全瓷牙

平均价格 3000 元/颗，我们估算全国种植牙用的全瓷牙潜在市场空间约 210 亿元。 

图5：中国种植牙潜在市场空间超过 2000 万颗  

 

资料来源：东兴证券研究报告《医药行业：未来十年，十倍成长，预计种植牙行业年均复合增速达 25%》（2019 年 11 月 15 日），东兴证券研究所  

全瓷牙材料的市场竞争格局：海外巨头为主，国产品牌已有突破。迄今为止，在成品氧化锆基全瓷冠修复体

的制备上，美国的 3M 公司、列支敦士登的义获嘉公司、德国的维他公司和泽康公司等相继开发出 In-Ceram、

CAD/CAM 等技术，得到的氧化锆冠体满足临床应用指标并已在临床中应用。国内本土企业中，爱尔创的氧

化锆陶瓷逐渐得到了口腔行业的认可，在国内市场尤其是民营口腔市场的占有率逐年提升。随着全瓷修复体

的临床普及，国产氧化锆面临着重大的机遇与挑战，品牌效应的提升及相关技能培训服务是进一步扩大市场

占有率的关键因素。 

图6：全球氧化锆全瓷牙冠材料主要生产企业 

 

资料来源：各公司网站，东兴证券研究所 

国瓷材料与爱尔创深度整合，打造齿科综合服务商。国瓷材料于 2015 年投资了爱尔创 25%的股权，并于 2017

年收购了剩余 75%的股份。目前公司已实现了氧化锆-义齿-数字化齿科全流程整合，开拓线上销售和线下诊

所及医院合作的新模式。国瓷材料在爱尔创的本溪生产基地进行了义齿用氧化锆材料的产能扩建，预计 2020

年 10 月起陆续投产。 

爱尔创成立于 2003 年，专业从事精密结构陶瓷、数字口腔技术、口腔设备、口腔材料的研发、生产、销售

与服务，逐步累积形成了以深圳总公司为全国及全球销售机构、辽宁为研发与制造基地、口腔数字化基地的

35~44岁 55~64岁 65~74岁 合计

2017年各年龄段人口数量（亿人） 2.07 1.55 1.02 4.74

2017年各年龄段人口分布比例 14.87% 11.16% 7.35% 33.38%

人均缺牙数量（颗/人，统计量） 2.12 5.95 9.06

潜在总计缺牙数量（亿颗） 4.39 9.24 9.26 22.88

牙齿治疗比例（统计） 11.60%
27.10%

（估计量）
42.60%

修复牙齿数量（亿颗） 0.51 2.5 3.94 6.96

种植牙渗透率（估计） 10.00% 5.00% 1.00%

种植牙数量（万颗） 509 1252 394 2155

总部所在地区 氧化锆全瓷牙材料的知名生产企业

美国 3M公司（全瓷牙品牌：lava）

义获嘉

德国维他(VITA)

德国泽康(Cercon)

登士柏西诺德(Dentsply Sirona)

德国阿曼吉尔巴赫

爱尔创（全瓷牙品牌：“瓷倍健”、“瓷优健”）

中航翔通

欧洲

中国
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产业布局。2008 年进军牙科领域，荣获多项国内外资质；2010 年爱尔创科技园建成；自主研发 CAD/CAM

加工机，是国内拥有自主知识产权的氧化锆瓷块供应商；2011 年成立国内数字口腔体验中心，同年推出 16

色彩色瓷块，爱尔创魅影瓷块专利正式申请；2012 年在国内推出义齿品牌“瓷倍健”全瓷牙；2013 年参与起

草制定国家“牙科学陶瓷材料”标准（GB 30367-2013），同年提出数字化口腔综合解决方案；2014 年打造义

齿叠加品牌“瓷优健”；2015 年牵头国家十二五科技支撑计划项目，“口腔健康网络服务平台关键技术研发与应

用示范”，推出 TT 产品、PMMA 产品、“云瓷”（ST 分层）、“润瓷”（复合树脂产品）；2016 年，创立高端美

学修复品牌“玉瓷”，开发复合树脂材料彩色分层技术，开放椅旁及远程设计服务；2018 年，与国瓷材料资本

合作，实现从源头开始的口腔全产业链模式。目前公司齿科修复系列多种产品已经通过 SFDA、FDA、CE、

KFDA、CMDCAS（加拿大）、JPAL（日本）等多项国家及地区的医疗器械产品注册，口腔材料已经销往美

国、东南亚、欧洲、中东、南美、非洲、韩国、印度、越南等 110 个地区和国家。 

3. MLCC 电子陶瓷粉体：需求高增长，国产替代加速 

受益 5G 建设需求、电动车渗透率提升，预计未来 5 年全球 MLCC 行业年均需求增速约 9%，国内需求增速

约 13%。目前全球 MLCC 市场空间约百亿美元。MLCC 的性能高度契合终端应用要求，不但直接受益于 5G

建设的需求带动，更会随着包括新能源汽车行业在内的新兴产业和电子产品性能升级的蓬勃发展而长期向好。

我们预计未来 5 年手机、汽车、新兴设备/生态将分别带动 MLCC 全球需求年均增长 4%、3%、2%。 

图7：电子元器件分类及市场空间 

 

资料来源：Wind，中国产业信息网，东兴证券研究所 注：各元器件市场规模为 2019 年全球数据 

分立器件

市场规模
240亿美元

集成电路

市场规模
3304亿美元

主动元器件
（有源元器件）

市场规模
~4090亿美元

光电子

市场规模
411亿美元

电子元器件 传感器

市场规模
~4500亿美元

市场规模
136亿美元

陶瓷电容器
片式多层陶瓷电
容器（MLCC）

电容器
市场规模

>100亿美元
市场规模

~100亿美元
被动元器件

（无源元器件）
市场规模

>200亿美元
市场规模

>300亿美元
铝电解电容器

电阻器 薄膜电容器

钽电容器

电感器
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图8：MLCC 下游应用领域结构  图9：未来 5 年全球及中国 MLCC 需求增速测算 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究所   资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究所  

全球 MLCC 通用型产品产能向中国转移，中国企业市占率提升空间大。MLCC 行业供给端呈现典型的寡头

垄断特征，包括日韩企业在内的 CR4 高达 76%，中国大陆企业市占率合计仅有 8%左右。未来日韩企业将聚

焦并扩产高端产品、削减通用型产品产能，中国企业积极扩产承接通用型产品的产能转移。 

图10：全球 MLCC 行业供应格局 

 

资料来源：钜亨网，Tonetec，Digitimes，东兴证券研究所 

陶瓷粉体材料是 MLCC 的关键原材料，国产龙头将显著受益于产能转移。MLCC 陶瓷粉料的供应呈寡头垄

断格局，主要市场份额被日本、美国企业占据。中国龙头企业具有明显的成本优势，产品性价比极高，在中

低端 MLCC 陶瓷粉料领域逐渐实现了国产化替代，有望显著受益于通用型号 MLCC 的产能转移趋势。 

图11：MLCC 陶瓷粉料全球供应格局（仅针对产品对外销售的企业） 

手机, 35%

计算机, 20%

汽车, 20%

影音娱乐、
IoT, 15%

工业, 10%

对MLCC整体需求的拉动

年均复合增速

手机 4%

汽车 3%

可穿戴设备、物联网等新兴
设备和生态

2%

合计全球需求增速 9%

其中，国内市场需求增速 ~13%

因素

企业 总部所在地区
产能（亿只 /月）

（2019年底）
市占率 主要工厂所在地

村田 日本 1500 32% 日本，菲律宾，新加坡，泰国，中国无锡

三星电机 韩国 1000 22% 韩国，菲律宾，中国天津（新建）

国巨 中国台湾 550 12% 中国苏州、东莞，中国台湾

太阳诱电 日本 450 10% 日本，马来西亚，菲律宾，中国东莞、厦门、成都

华新科 中国台湾 400 9% 墨西哥，马来西亚，中国苏州、东莞，中国台湾

宇阳科技+微容科技 中国大陆 170 4% 中国东莞

达方 中国台湾 160 3% 中国苏州

风华高科 中国大陆 150 3% 中国肇庆

TDK 日本 100 2% 日本，中国珠海、苏州

AVX 美国 100 2% 中国温州

三环集团 中国大陆 40 1% 中国潮州

4620 100%合计
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资料来源：智研咨询，东兴证券研究所  

预计未来国瓷材料将在中国MLCC产业高端化中起到助力作用。国瓷材料有望引领中国MLCC高端化发展。

虽然目前中国产业承担的主要是通用 MLCC 型号的转移产能，但这并不意味着未来中国在高端 MLCC 产业

会长期受制于人。相反，在 MLCC 制造工艺不发生颠覆性创新的情况下，做好通用型号、稳扎稳打地逐渐对

高端产品逐个型号进行渗透，才是中国 MLCC 产业能够从小到大、进而从大到强的必然道路，而在此过程中，

我们预计国瓷材料将起到重要引领作用，并且充分受益。 

国瓷材料多年的技术积累有助于国产 MLCC 高端产品的技术突破。决定 MLCC 产品质量的核心因素主要有

三项：电介质陶瓷粉料的材料技术、介质薄层化技术、陶瓷粉料和金属电极的共烧技术，其中每一项都与陶

瓷粉料密切相关。例如，MLCC 所用电子陶瓷粉料的微细度、均匀度和可靠性直接决定了下游 MLCC 产品的

尺寸、电容量和性能的稳定，其重要性不言而喻。电子陶瓷作为新材料之一，具备新材料典型的“三高三长”

特征，即高投入、高难度、高门槛，长研究周期、长验证周期、长应用周期。因此，在前期数年的探索之中，

国瓷材料积累了电子材料制造中大量的“know-how”。水热法工艺实为一个材料、工艺和设备研发所形成的统

一整体，公司通过在反复的探索中奠定了对于材料制造全环节的深入理解，可以根据下游 MLCC 客户的具体

要求，通过定做加工特种生产设备、更改控制节点、改变材料成分等多种手段，生产出来适合国内 MLCC 高

端产品生产所要求的陶瓷粉料，而且具有极高的性价比。 

因此，我们预计国瓷材料作为国内电子陶瓷粉料的绝对龙头，将在中国 MLCC 产业高端化中起到重要作用，

并在产业壮大和产业升级之中尽享增长红利。 

4. 尾气处理用陶瓷材料：蜂窝陶瓷载体是核心部件，市场规模提升空间大 

国六标准要求汽车尾气处理系统升级，所需蜂窝陶瓷载体种类增加、技术要求提升。为满足国六标准的排放

要求，汽油车需新增 GPF 系统；柴油车需升级 SCR 系统、新增 ASC 系统，重柴车还需新增 DOC、DPF。

此外，各类蜂窝陶瓷载体的技术要求也相应提升。 

图12：国三至国六阶段排放标准变化 

日本堺化学(Sakai), 

28%

美国Ferro, 

20%
日本化学(NCI), 14%

国瓷材料, 

10%

日本富士钛(Fuji 

Titanium), 9%

日本共立(KCM), 

8%

日本东邦(Toho), 6% 其他, 5%
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资料来源：生态环境部，东兴证券研究所 

 

图13：各阶段排放法规下汽车尾气处理技术路线 

 

资料来源：CNKI，东兴证券研究所  

 

图14：国六标准下尾气处理所需蜂窝陶瓷载体 

 

资料来源：新材料在线，东兴证券研究所 

蜂窝陶瓷载体市场规模提升空间大。全球：目前全球汽车尾气处理用蜂窝陶瓷载体的市场规模约 170 亿元，

预计 2025 年提升 50%至 250 亿元。中国：在国五升级国六的过程中（2018~2023 年），我国汽车尾气处理

用蜂窝陶瓷载体的市场规模有望从 2018 年的 44 亿元提升至 2023 年的 200 亿元，其中柴油车用蜂窝陶瓷载

体的市场规模有望从 22 亿元提升至近 80 亿元。 

图15：全球汽车尾气处理用蜂窝陶瓷载体市场空间测算 

NMHC N2O NH3

汽油
(mg/km)

重柴
(mg/kWh)

汽油
(mg/km)

重柴
(mg/kWh)

汽油
(mg/km)

汽油
(mg/km)

重柴
(mg/kWh)

汽油
(mg/km)

汽油
(mg/km)

重柴
(mg/kWh)

汽油
(个 /km)

重柴
（个 /kWh)

重柴
（ppm)

国三 2011 2300 2100 200 660 150 5000 50 100

国四 2014 1000 1500 100 460 80 3500 25 20

国五 2017 1000 1500 100 460 68 60 2000 4.5 20 6.0*10
11

国六a 2019 700 1500 100 130 68 60 400 20 4.5 10 6.0*10
11

8.0*10
11 10

国六b 2021 500 1500 50 130 35 35 400 20 3.0 10 6.0*10
11

8.0*10
11 10

-50% 不变 -50% -72% -49% -42% -80% n.a -33% -50% 不变 n.a n.a

CO THC NOX PM PN

国六b较国五

污染物 实施时间

尾气处理路线 车型 国四 国五 国六

轻柴 EGR+DOC EGR+DOC+DPF

重柴 钒基SGR 钒基SGR

汽油车 所有车辆 TWC TWC TWC+GPF

有EGR：EGR+DOC +DPF +沸石分子筛SCR +ASC

无EGR：DOC+DPF+ 沸石分子筛SCR(HI)+ASC
柴油车

车型 尾气处理技术装置 处理对象 所需催化剂材料

三元催化器(TWC) HC、CO、NOX 蜂窝陶瓷载体、氧化铝涂层、铈锆固溶体（助催化剂）、贵金属

汽油机颗粒捕集器(GPF) PM、PN 蜂窝陶瓷载体、氧化铝涂层

柴油氧化催化器(DOC) CO、HC 蜂窝陶瓷载体、氧化铝涂层、贵金属

柴油机颗粒捕集器（DPF）PM、PN 蜂窝陶瓷载体、氧化铝涂层

选择性催化还原器(SCR) NOX 蜂窝陶瓷载体、氧化铝涂层、钒基催化剂（国六标准需用铜和沸石）

氨泄露催化器(ASC) NH3 蜂窝陶瓷载体、氧化铝涂层、铜和沸石

废气再循环装置(EGR) 废气 --

汽油车

柴油车
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资料来源：奥福环保招股说明书，东兴证券研究所 

 

图16：中国汽车尾气处理用蜂窝陶瓷载体市场空间测算 

 

资料来源：Wind，奥福环保招股说明书，东兴证券研究所 

蜂窝陶瓷载体的供应长期处于国外垄断状态，近年来，国内企业在国内柴油商用货车用载体领域取得技术突

破。长期以来，蜂窝陶瓷载体的全球市场供应由美国康宁公司和日本 NGK 公司垄断，二者合计约占全球蜂

窝陶瓷载体 85%以上市场份额，蜂窝陶瓷载体的制造技术和产品标准的发展亦由这两家公司主导推动。 

我国部分科研单位从 20 世纪 80 年代开始试制堇青石蜂窝陶瓷载体。因技术研发和制造工艺难度较高，国内

在该领域的发展一直较为落后。经过 30 余年的科研和生产实践摸索，直到近些年，以奥福环保、王子制陶、

宜兴化机等为代表的国内蜂窝陶瓷厂商才取得技术突破，国内企业在汽油车、轻型柴油车载体市场的竞争力

全球汽车尾气处理用陶瓷蜂窝载体市场规模测算（亿元） 2017年 2025年

新车用蜂窝陶瓷载体市场规模（万升） 38,120 55,400

汽车后市场用蜂窝陶瓷载体市场规模（万升） 11,500 18,700

合计需求量（万升） 49,620 74,100

平均单价（元/升）

合计需求金额（亿元） 167.27 249.79

33.71

基础假设1：假设2019~2023年中国汽车产量与2018年持平

SCR DOC DPF TWC GPF

重型商用车 173.62 20 7 15

轻型商用车 25.09 6 2.1 4.5

乘用车 5.52 - 1.26 2.7

汽油车 乘用车 2218.35 2.16 2.16

基础假设2：

价格假设（元 /升） SCR DOC DPF TWC GPF

国五 55 50 140 45 -

国六（较国五提价20%） 66 60 168 54 200

按2018年汽车产量测算 国五 国六 增幅 CAGR(2018~2023年 )

汽油车 21.56 121.71 464%

TWC载体 21.56 25.87

GPF载体 95.83

柴油车 22.01 77.46 252%

SCR载体 19.93 23.91

DOC载体 0.30 7.65

DPF载体 1.79 45.90

合计 43.58 199.17 357%

41%

29%

36%

国内汽车尾气处理用陶瓷蜂窝载体市场规模测算（亿元）

汽车类型

柴油车

单车使用陶瓷载体的体积（升）中国2018年

产量（万
辆）
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不断增强，但全球汽车尾气处理载体市场（尤其是重型柴油车用大尺寸蜂窝陶瓷载体）由美国康宁和日本

NGK 公司主导的市场格局未发生根本改变。 

图17：蜂窝陶瓷载体市场竞争格局 

 

资料来源：奥福环保招股说明书，东兴证券研究所 

 

图18：国内外主要蜂窝陶瓷载体生产企业比较 

美国康宁公司, 

34%

日本NGK公司, 

52%

中国-奥福环保, 

1%

中国-王子制陶, 

1%

其他公司, 12%
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资料来源：各公司公告，奥福环保招股说明书，东兴证券研究所 

国瓷材料于 2017年收购王子制陶，进入国产蜂窝陶瓷载体行业第一梯队。宜兴王子制陶有限公司成立于2004

年，主要从事汽车尾气净化陶瓷材料的研发、生产和销售。目前，公司生产的国六用汽油机和柴油机蜂窝陶

瓷载体均已实现批量生产，在国内国六市场和国外后市场及船机市场开拓良好。其中，汽油机方面，GPF 和

薄壁 TWC 均已进入主要客户主机厂公告目录且从 2019 年下半年开始进行批量销售，尤其是 GPF 产品性能

美国康宁 日本NGK 奥福环保 凯龙蓝烽 宜兴化机 王子制陶

2019年蜂窝陶

瓷载体业务销
售收入（亿
元）

103.58 161.36 2.24 / / 2.07

国内市场占有
率

产品价格区间
（元/升）

主要载体产品

①柴油车、
船用直通式
载体；
 ② 汽油车用

直通式载
体；

③ 汽油车、

柴油车用微
粒过滤器

①汽油车用
直通式载
体；
 ② 柴油车、

船用直通式
载体；

③ 堇青石制

DPF ；

④碳化硅制

DPF；

⑤ GPF

①柴油车、
船用直通式
载体；

②DPF；

③GPF

柴油车用直
通式载体

①汽油车用
直通式载
体；

②柴油车用
直通式载
体；

③DPF

①汽油车用
直通式载
体；
 ② 柴油车用

直通式载
体；
③ DPF

载体生产基地
布局

美国、德国
、南非、中
国

日本、墨西
哥、泰国、
印度尼西亚
、南非、波
兰、比利时
、中国

德州、重庆 镇江 宜兴 宜兴、东营

主要客户

优美科、庄
信万丰、巴
斯夫、重汽
橡塑、中自
环保、潍柴
净化、威孚
环保、贵研
催化、艾可
蓝等

凯龙高科等

优美科、巴
斯夫、庄信
万丰、中自
环保、威孚
环保等

威孚环保、
无锡市盛和
科技有限公
司等

获得国五“压燃

式发动机”型式

核准证书数量

70 184 42 35 29 13

合计85%以上 合计不足15%

直通式载体：44~55；

壁流式载体：160~180

直通式载体：20~50；

壁流式载体：50~100

优美科、庄信万丰、巴斯夫
等国际知名催化剂厂商以及
国内主要催化剂厂商全覆
盖；产品服务于全球所有汽
车厂商
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优异，质量稳定，进口替代效果显著；柴油机方面，公司主要以国内主流主机厂为开拓目标，SCR 及 DPF

已完全实现批量生产，也通过了国外主要催化剂公司验证，为国六实施做好了充分准备。 

国瓷材料蜂窝陶瓷载体产能持续扩张。自 2017 年收购王子制陶后，公司对王子制陶宜兴工厂进行了产线升

级，自动化水平得到显著提升，宜兴工厂现有蜂窝陶瓷载体产能达到 800 万升/年；公司于东营本部同步建设

蜂窝陶瓷载体工厂，进一步升级工艺，现已建成蜂窝陶瓷载体产能 1400 万升/年。 

国瓷材料的催化材料板块产品间协同性较高。公司催化材料板块以蜂窝陶瓷载体为核心，公司还掌握了铈锆

固溶体、分子筛、高热稳定性氧化铝等高端催化材料的核心技术，产品间协同效应较高。 

5. 盈利预测与投资评级 

国瓷材料是国内领先的先进陶瓷材料行业平台型企业，具备较强的产业集群优势，目前在电子陶瓷材料、催

化用陶瓷材料、义齿用陶瓷材料等众多领域已居于行业第一梯队，未来行业及公司均有较好的发展前景和较

大的发展空间。 

我们维持此前对公司的盈利预测及评级。我们预计公司2020~2022 年净利润分别为 6.11、7.63和 9.60 亿元，

对应 EPS 分别为 0.63、0.79 和 1.00 元。当前股价对应 2020~2022 年 P/E 值分别为 44、35 和 28 倍。维持

“强烈推荐”评级。 

图19：公司 P/E和 P/B 区间  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

6. 风险提示 

技术路线竞争加剧；下游客户订单减少；下游需求增速不及预期。 

 

 

 

 -

 5

 10

 15

 20

 25

 30

 35

2012-01 2014-01 2016-01 2018-01 2020-01

领先市盈率

收盘价 20X 30X 40X 50X

人民币

 -

 5

 10

 15

 20

 25

 30

 35

2012-01 2014-01 2016-01 2018-01 2020-01

领先市净率

收盘价 2X 4X 6X 8X

人民币



P14 
东兴证券公司报告 
国瓷材料（300285）：牵手高瓴，深耕齿科等业务领域  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表     单位 :百万元  利润表     单位 :百万元  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 1623  1964  2570  3404  4404  营业收入 1798  2153  2510  3054  3652  

货币资金 282  300  663  1135  1754  营业成本 992  1125  1303  1559  1812  

应收账款 745  875  1020  1241  1484  营业税金及附加 19  22  26  32  38  

其他应收款 99  48  49  52  52  营业费用 81  113  132  161  193  

预付款项 25  39  45  54  63  管理费用 99  123  143  174  208  

存货 459  571  661  791  919  财务费用 26  21  -20  -22  -25  

其他流动资产 12  131  131  131  131  资产减值损失 27  4  16  25  27  

非流动资产合计 2755  2842  2825  2801  2770  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期股权投资 5  11  11  11  11  投资净收益 143  2  2  2  2  

固定资产 991  1073  1067  1054  1032  营业利润 610  621  750  932  1167  

无形资产 148  142  133  125  117  营业外收入 6  5  5  5  5  

其他非流动资产 1612  1616  1613  1612  1610  营业外支出 1  3  3  3  3  

资产总计 4378  4806  5394  6205  7173  利润总额 615  622  751  933  1168  

流动负债合计 744  731  793  929  1037  所得税 56  79  95  118  148  

短期借款 320  201  201  201  201  净利润  559  544  656  815  1021  

应付账款 153  179  207  261  303  少数股东损益 15  43  46  52  60  

预收款项 9  18  21  26  31  归属母公司净利润 544  501  611  763  960  

一年内到期的非流

动负债 

71  71  71  71  71  EBITDA 713  705  802  983  1214  

非流动负债合计 151  120  48  -23  -95  EPS（元） 0.56  0.52  0.63  0.79  1.00  

长期借款 107  36  -36  -107  -178  主要财务比率      

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 895  851  841  906  943  成长能力           

少数股东权益 268  303  348  401  461  营业收入增长 48% 20% 17% 22% 20% 

实收资本（或股本） 642  963  963  963  963  营业利润增长 109% 2% 21% 24% 25% 

资本公积 1432  1110  1110  1110  1110  归属于母公司净利

润增长 

122% -8% 22% 25% 26% 

未分配利润 1037  1435  1927  2543  3319  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

3216  3652  4205  4898  5770  毛利率(%) 45% 48% 48% 49% 50% 

负债和所有者权益 4378  4806  5394  6205  7173  净利率(%) 30% 23% 24% 25% 26% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%） 12% 10% 11% 12% 13% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 17% 14% 15% 16% 17% 

经营活动现金流 350  484  572  692  854  偿债能力           

净利润 544  501  611  763  960  资产负债率(%) 20% 18% 16% 15% 13% 

折旧摊销 87  105  117  124  131  流动比率 2.18  2.69  3.24  3.66  4.25  

财务费用 26  21  -20  -22  -25  速动比率 1.57  1.91  2.41  2.81  3.36  

应收账款减少 -190  -130  -145  -221  -243  营运能力           

预收帐款增加 5  9  3  5  5  总资产周转率 0.47  0.47  0.49  0.53  0.55  

投资活动现金流 -207  -234  -100  -100  -100  应收账款周转率 2.77  2.66  2.65  2.70  2.68  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 11.55  12.98  13.00  13.06  12.96  

长期股权投资减少 118  -6  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 143  2  2  2  2  每股收益(最新摊薄) 0.56  0.52  0.63  0.79  1.00  

筹资活动现金流 -351  -267  -109  -120  -135  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.32  -0.02  0.38  0.49  0.64  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.34  3.79  4.37  5.08  5.99  

长期借款增加 -71  -71  -71  -71  -71  估值比率           

普通股增加 44  321  0  0  0  P/E 48.92  53.14  43.55  34.86  27.70  

资本公积增加 756  -321  0  0  0  P/B 8.27  7.28  6.33  5.43  4.61  

现金净增加额 -206  -16  363  472  619  EV/EBITDA 25.18  37.72  32.63  26.06  20.54    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期  

公司深度报告 国瓷材料(300285.SZ)深度报告：国内领先的先进陶瓷材料平台型企业，有望充分受

益进口替代浪潮 

2020-06-12 

行业深度报告 尾气处理用陶瓷材料行业：蜂窝陶瓷载体是核心部件，市场规模提升空间大——先进

陶瓷材料系列研究之三 

2020-06-10 

行业深度报告 义齿用陶瓷材料行业：全瓷牙市场空间广阔，氧化锆材料发展迅猛——先进陶瓷材料

系列研究之二 

2020-06-09 

行业深度报告 MLCC 陶瓷粉体行业：需求高增长，国产替代加速——先进陶瓷材料系列研究之一 2020-06-08 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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