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国瓷材料（300285） 
公司研究/公司事件点评 

事件描述： 

➢ 9月 16日，公司发布公告：拟向特定对象发行股份；子公司爱尔创

拟引入高瓴和松柏作为战略投资者。 

公告显示，6 月 18 日披露的公司实控人张曦先生及高瓴懿成非公开发

行股票的方案有了重大变化。其中，发行股份金额由15亿元变更为8.55

亿元；发行股数由 72,568,940 股变更为 41,364,296 股；发行对象由

向张曦先生和高瓴懿成变更为仅向张曦先生发行；募集资金用途方面，

除补充流动资金金额由 9.02 亿元变更为 2.57 亿元外，其余资金用途

及金额未发生改变；发行价格、锁定期等未发生改变。 

公司同时公告，全资子公司爱尔创拟引入战略投资者高瓴资本和松柏

投资，投资者拟以不超过 5亿元人民币增资爱尔创，同时以不超过 2亿

元受让国瓷材料持有的爱尔创股权。增资及股权转让款项将由高瓴资

本和松柏投资分别按照 50%比例进行投资。本次交易不会改变国瓷材料

对爱尔创的控制权。 

点评： 

➢ 高瓴/松柏战略投资国瓷爱尔创，将极大促进公司在齿科医疗领域

的拓展；与高瓴的合作有望加快国瓷材料外延布局进程 

松柏投资在牙科领域有大量布局。其在全产业链各环节构建了牙科产

业资源协同发展格局，其投资及业务网络覆盖上游的正畸、种植、影像

设备、椅旁数字化、管理软件等重要品类、中游的综合性牙科分销服务、

下游的口腔专科医院和口腔连锁诊所。松柏对爱尔创的战略投资将可

直接帮助其齿科业务拓展销售网络。 

高瓴资本是松柏投资管理的投资平台的主要股东，与国瓷材料及爱尔

创有大量业务契合点。高瓴资本及其旗下基金（合称“高瓴”）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，特别是医疗医美领域的超长期投资人和投后管理人。高瓴在全国投

资了多家牙科医院，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；高瓴还管理并运营 5 家研究型医疗机构，与

国瓷在氧化锆义齿、数字口腔以及电子材料等业务领域有丰富的业务

对接方式和很强的协同效应。 

与前期公告的非公开发行股份方案不同，此次公告显示高瓴资本/松柏

投资将对国瓷爱尔创直接增资 5 亿元并出资 2 亿元受让国瓷材料所持

有的部分爱尔创股权。新方案彰显了高瓴资本、松柏投资对国瓷爱尔创

的投资价值和市场空间的高度认可，大量现金的直接注入也将助力国

瓷爱尔创在齿科临床端市场实现集中突破。未来爱尔创将以国瓷材料

领先的陶瓷材料技术为基础，大力推进品牌建设、市场推广、消费者培

养战略，逐步从材料生产加工企业向面向消费者的口腔医疗服务平台

型企业转变。 

此次战略投资只是高瓴与国瓷材料合作的开始。高瓴在全球新材料领

域具有丰富的专家资源，对材料科学和化学领域的创新及管件技术发

展具有较强的洞察力和管理经验，有较强的行业人际资源和专业资源

网络，可以在基础及应用科学研究项目合作方面、市场管理与开拓、新

技术推广应用、国际合作伙伴推荐、前沿研究领域等方面发挥积极作用。

爱尔创引入战略投资者、实控人增资计划落地 
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通过高瓴，公司可以更方便地挖掘境内外电子材料、生物医疗材料和设

备、催化材料以及精密陶瓷结构件相关领域的创新项目或优质企业，加

快上市公司技术水平提升，巩固行业领军地位，持续扩大和优化上市公

司在各产品领域的业务布局，从而提高上市公司在商业领域与资本市

场的双重价值。 

➢ 国瓷实控人大幅增资，彰显对公司信心；MLCC 及催化材料领域关

键项目将奠定公司未来增长基础 

此次定向发行股份，公司创始人和实控人张曦先生将认购 8.55 亿元，

认购 41,364,296万股。募集资金中 2.57亿元将用于补充流动资金；2

亿元将用于公司超微型片式多层陶瓷电容器用介质材料研发与产业化；

1.7 亿元将用于汽车用蜂窝陶瓷制造项目；2.28 亿元将用于年产 3000

吨高性能稀土功能材料产业化项目。 

超微型片式多层陶瓷电容器（MLCC）用介质材料研发与产业化项目建

设地点在山东省东营市，总投资额 2.8亿元，建设周期 32个月。该项

目建成投产后，将推动国内 MLCC配方粉在高端瓷粉上的进口替代进程。 

汽车用蜂窝陶瓷项目建设地点为山东省东营市，总投资额 2.8608亿元，

建设周期 34 个月。2020 年是公司把握国六推行战略机遇的关键一年，

公司近期获批了大量尾气催化应用公告，该项目的建设将有力保障公

司蜂窝陶瓷产品未来的快速放量。 

年产 3000 吨高性能稀土功能材料产业化项目建设地点为山东省东营

市，总投资额 2.5亿元，建设周期 36个月，以铈锆氧化物为主要产品。

铈锆氧化物为尾气催化领域重要的助催化剂，目前该产品被比利时索

尔维、日本 DKKK、加拿大 AMR等巨头垄断，国际巨头市占率超过 70%。

公司在铈锆氧化物领域已有大量专利布局，将有望突破国际巨头严密

的专利封锁，随着铈锆氧化物产业化项目的推进，未来将带来可观的业

绩增量。 

投资建议 

预计公司 2020-2022 年收入分别为 22.84 亿元、28.97亿元、34.34 亿元，

归母净利润分别为 5.87、7.38、8.82 亿元，同比增速为 17.3%、25.6%、

19.6%。对应 PE 分别为 65.55、52.21 和 43.67 倍。公司是掌握功能陶瓷

材料核心技术的高科技公司，具有长期投资价值。给予“买入”评级。 

风险提示 

海外客户订单减少；下游需求不及预期；国产替代竞争加剧。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2153 2284 2897 3434 

收入同比（%） 19.8% 6.1% 26.8% 18.6% 

归属母公司净利润 501 587 738 882 

净利润同比（%） -7.8% 17.3% 25.6% 19.6% 

毛利率（%） 47.8% 45.9% 45.5% 46.0% 

ROE（%） 13.7% 13.9% 14.8% 15.1% 

每股收益（元） 0.52 0.61 0.77 0.92 

P/E 43.98 65.55 52.21 43.67 

P/B 6.03 9.08 7.74 6.57 

EV/EBITDA 29.90 48.23 40.61 34.25 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

[Table_ProfitDetail] 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

 

 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1964  2152  2852  3704  营业总收入 2153  2284  2897  3434  

现金 300  340  598  1064  营业成本 1125  1236  1577  1855  

应收账款 875  953  1197  1420  营业税金及附加 22  27  31  38  

其他应收款 48  32  44  55  营业费用 113  97  135  162  

预付账款 39  37  49  58  管理费用 123  125  161  191  

存货 571  590  765  902  财务费用 21  -7  -18  -34  

其他 131  200  199  206  资产减值损失 -4  0  0  0  

非流动资产 2842  3114  3319  3525  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 11  11  11  11  投资净收益 2  2  3  3  

固定资产 991  1227  1415  1609  营业利润 621  699  875  1064  

无形资产 142  168  185  200  营业外收入 5  0  0  0  

其他 1698  1708  1709  1705  营业外支出 3  0  0  0  

资产总计 4806  5266  6171  7229  利润总额 622  699  875  1064  

流动负债 731  570  696  814  所得税 79  78  96  123  

短期借款 201  0  0  0  净利润 544  621  779  940  

应付账款 179  205  255  302  少数股东损益 43  34  42  58  

其他 351  365  441  512  归属母公司净利润 501  587  738  882  

非流动负债 120  120  120  120  EBITDA 737  794  936  1096  

长期借款 36  36  36  36  EPS(元) 0.52  0.61  0.77  0.92  

其他 84  84  84  84        

负债合计 851  690  816  934  主要财务比率     

少数股东权益 303  336  378  436  成长能力     

股本 963  963  963  963  营业收入 19.8% 6.1% 26.8% 18.6% 

资本公积 1110  1110  1110  1110  营业利润 1.9% 12.6% 25.2% 21.5% 

留存收益 1579  2166  2903  3785  归属母公司净利润 -7.8% 17.3% 25.6% 19.6% 
归属母公司股东权
益 

3652  4240  4977  5859  获利能力     

负债和股东权益 4806  5266  6171  7229  毛利率 47.8% 45.9% 45.5% 46.0% 

      净利率 23.2% 25.7% 25.5% 25.7% 

现金流量表     ROE 13.7% 13.9% 14.8% 15.1% 

经营活动现金流 484  650  583  791  ROIC 12.9% 12.5% 13.3% 13.5% 

净利润 501  587  738  882  偿债能力     

折旧摊销 105  132  120  120  资产负债率 17.7% 13.1% 13.2% 12.9% 

财务费用 24  7  2  2  净负债比率 21.5% 15.1% 15.2% 14.8% 

投资损失 -2  -2  -3  -3  流动比率 2.69  3.77  4.10  4.55  

营运资金变动 -184  -108  -315  -269  速动比率 1.85  2.67  2.93  3.37  

其他 726  729  1095  1209  营运能力     

投资活动现金流 -234  -402  -323  -323  总资产周转率 0.45  0.43  0.47  0.48  

资本支出 -195  -404  -326  -327  应收账款周转率 2.46  2.40  2.42  2.42  

长期投资 4  0  0  0  应付账款周转率 6.29  6.02  6.18  6.14  

其他 -42  2  3  3  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -267  -208  -2  -2  每股收益 0.52  0.61  0.77  0.92  

短期借款 -119  -201  0  0  每股经营现金 0.50  0.67  0.61  0.82  

长期借款 -71  0  0  0  每股净资产 3.79  4.40  5.17  6.08  

普通股增加 321  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 -321  0  0  0  P/E 43.98  65.55  52.21  43.67  

其他 -77  -7  -2  -2  P/B 6.03  9.08  7.74  6.57  

现金净增加额 -16  40  258  466  EV/EBITDA 29.90  48.23  40.61  34.25  

资料来源：wind，华安证券研究所 

分析师与研究助理简介 
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刘万鹏：化工行业首席分析师，德克萨斯大学奥斯汀分校机械硕士，天津大学化工学士，2 年化工战略规划经验，

4 年化工卖方研究经验；2019 年“金麒麟”化工行业新锐分析师第一名；2019 年“新财富”化工行业团队入围。 

古  武：研究助理，四川大学高分子材料学学士、复合材料学硕士，4 年中航工业成飞航空材料产业经历，2 年新

材料行业研究经历 
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投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


