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三环集团（300408.SZ） 

主业量价齐升，Q1大超预期 
事件：三环集团发布 2020 年业绩快报及 2021 年第一季度业绩预告，2020 年收入利

润均创历史新高，盈利能力显著改善，一季度业绩大超预期： 

2020 业绩：实现营收 39.94 亿元，同比增长 46.51%，实现归母净利润 14.41 亿元，

同比增长 65.41%，超出业绩预告中枢（62.5%），净利率 36.08%； 

20Q4 业绩：实现营收 12.47 亿元，同比增长 70.92%，环比增长 13.53%，实现归

母净利润 4.39 亿元，同比增长 115.41%，对应净利率 35.22%。 

21Q1 预告：预计实现归母净利润 4.25~5.17 亿元，同比高增 130%~180%。 

受益下游需求旺盛，公司单季度业绩增速迅猛、屡创新高。按季度来看，公司 2020 

Q1-Q4 四季度营收分别为 6.02、10.48、10.98、12.47 亿元，归母净利润分别为 1.85、

3.71、4.46、4.39 亿元，持续增长源于下游在 5G 技术加速普及、汽车电子&智能制

造产业不断扩大与国产替代进程不断深化驱动下，需求持续旺盛，主业电子元件及

材料、半导体部件产销两旺。 

扩产节奏与被动元件高景气相辅相成，主业迎量价齐升，国产替代持续深化。公司

深耕陶瓷领域 40 余年，陶瓷插芯、陶瓷基片、PKG 等领域现领先优势显著，MLCC、

陶瓷基片等为应对未来需求扩产步履不停：1）2020 年定增募集资金加码 5G 通信用

MLCC 扩产，设计产能每年 2,400 亿只（月产 200 亿只），现扩产加速推进，预计

2021/2022 年底将有望分别实现月产 110 亿只/90 亿只新增产能扩出，有望受益于

国产替代趋势，不断提升市场份额。2）需求拉动之下陶瓷基片于 1 月开出涨价第一

枪，预计下游景气度 2021 年下半年仍有望延续，产能有望同步扩充增厚业绩。3）

IOT 及汽车电子需求提振，PKG 行业供需吃紧，2021 年公司产能扩张放量贡献弹性，

远期 SAW 封装基座有望打开新增长空间。  

持续加大投入，巩固“材料+设备”核心竞争优势。1）粉体自制造就最低的生产成

本，2）设备自制形成工艺壁垒。公司近年来持续加大投入，不断巩固材料生产与设

备自制优势，夯实成本护城河、增强产品竞争力，盈利能力及市场份额有望同步持

续提升。 

盈利预测及投资建议：公司围绕陶瓷材料核心工艺布局，产品矩阵不断扩大，主业

受益 5G、数据中心两大下游需求回暖有望恢复增长，MLCC 业务有望深度受益下游

用量提升与国产化趋势。长期三环集团有希望复刻全球陶瓷材料龙头京瓷的成长路

径。我们预计公司 2021E/2022E 实现营收 61.45/79.97 亿元，同比增长

53.8%/30.1%，实现归母净利润为 22.53/29.86 亿元，同比增长 56.3%/32.5%，目

前对应 PE 为 31.12x/23.48x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，产能扩充不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,750 2,726 3,995 6,145 7,997 

增长率 yoy（%） 19.8 -27.3 46.5 53.8 30.1 

归母净利润（百万元） 1,319 871 1,441 2,253 2,986 

增长率 yoy（%） 

 

 

21.7 -33.9 65.4 56.3 32.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.73 0.48 0.79 1.24 1.64 

净资产收益率（%） 18.8 11.6 16.8 21.6 22.9 

P/E（倍） 53.2 80.5 48.6 31.1 23.5 

P/B（倍） 10.0 9.3 8.1 6.7 5.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5400 5298 8788 10461 13425  营业收入 3750 2726 3995 6145 7997 

现金 929 1079 2007 3087 4017  营业成本 1718 1389 1882 2937 3752 

应收票据及应收账款 1547 875 2673 2784 4318  营业税金及附加 41 32 47 49 72 

其他应收款 187 57 301 249 466  营业费用 60 52 40 43 96 

预付账款 16 34 39 73 73  管理费用 290 238 312 344 408 

存货 687 647 1161 1660 1944  研发费用 161 177 254 338 416 

其他流动资产 2034 2607 2607 2607 2607  财务费用 17 13 -66 -30 -53 

非流动资产 3087 3273 3753 4717 5469  资产减值损失 11 0 6 10 11 

长期投资 102 103 106 108 111  其他收益 61 93 76 89 105 

固定资产 1921 1827 2335 3228 3913  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 279 326 338 353 371  投资净收益 32 86 72 70 70 

其他非流动资产 785 1017 975 1027 1075  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 8487 8572 12541 15178 18894  营业利润 1545 1011 1668 2613 3471 

流动负债 1072 479 3270 4012 5111  营业外收入 8 7 12 9 10 

短期借款 0 0 2382 2978 3775  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 246 152 388 454 621  利润总额 1553 1017 1679 2621 3479 

其他流动负债 825 327 500 580 715  所得税 230 143 234 362 484 

非流动负债 393 582 592 614 627  净利润 1324 874 1444 2259 2995 

长期借款 0 0 10 31 45  少数股东损益 5 3 4 7 9 

其他非流动负债 393 582 582 582 582  归属母公司净利润 1319 871 1441 2253 2986 

负债合计 1464 1062 3862 4625 5738  EBITDA 1756 1250 1946 3053 4050 

少数股东权益 31 0 4 10 19  EPS（元） 0.73 0.48 0.79 1.24 1.64 

股本 1743 1743 1817 1817 1817        

资本公积 376 384 384 384 384  主要财务比率      

留存收益 5042 5478 6424 7895 9823  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 6992 7510 8676 10543 13137  成长能力      

负债和股东权益 8487 8572 12541 15178 18894  营业收入(%) 19.8 -27.3 46.5 53.8 30.1 

       营业利润(%) 22.8 -34.6 64.9 56.6 32.9 

       归属于母公司净利润(%) 21.7 -33.9 65.4 56.3 32.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 54.2 49.1 52.9 52.2 53.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 35.2 32.0 36.1 36.7 37.3 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 18.8 11.6 16.8 21.6 22.9 

经营活动现金流 1539 1715 -588 2052 1606  ROIC(%) 16.9 10.5 12.7 16.7 17.7 

净利润 1324 874 1444 2259 2995  偿债能力      

折旧摊销 231 266 241 345 471  资产负债率(%) 17.3 12.4 30.8 30.5 30.4 

财务费用 17 13 -66 -30 -53  净负债比率(%) -3.4 -7.2 10.6 4.3 2.6 

投资损失 -32 -86 -72 -70 -70  流动比率 5.0 11.1 2.7 2.6 2.6 

营运资金变动 -12 620 -2136 -453 -1737  速动比率 2.5 9.3 2.3 2.1 2.2 

其他经营现金流 12 27 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -749 -856 -649 -1239 -1153  总资产周转率 0.5 0.3 0.4 0.4 0.5 

资本支出 713 579 478 961 750  应收账款周转率 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3 

长期投资 -139 -360 -2 -2 -2  应付账款周转率 5.3 7.0 7.0 7.0 7.0 

其他投资现金流 -175 -637 -174 -281 -406  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -333 -674 -216 -329 -320  每股收益(最新摊薄) 0.73 0.48 0.79 1.24 1.64 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.94 -0.32 1.13 0.88 

长期借款 -312 0 10 21 14  每股净资产(最新摊薄) 3.85 4.13 4.73 5.76 7.19 

普通股增加 2 0 74 0 0  估值比率      

资本公积增加 94 9 0 0 0  P/E 53.2 80.5 48.6 31.1 23.5 

其他筹资现金流 -118 -682 -300 -350 -333  P/B 10.0 9.3 8.1 6.7 5.4 

现金净增加额 459 189 -1454 485 133  EV/EBITDA 39.8 53.7 35.2 22.3 16.8 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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一、三环集团：主业量价齐升，Q1 大超预期 

1.1 2020 年收入利润均创新高，一季度业绩大超预期 

 

事件：公司发布 2020 年业绩快报及 2021 年第一季度业绩预告，一季度业绩大超预期。 

 

2020 年收入利润均创历史新高，盈利能力显著改善。2020 年公司实现营业收入 39.94

亿元，同比增长 46.51%，实现归母净利润 14.41 亿元，同比增长 65.41%，超出此前业

绩预告中枢（此前业绩指引同比增长 50%-75%）。全年净利率为 36.08%，同比提升 4

个百分点，相较 2018 年高出近 1 个百分点。 

 

图表 1：三环集团年度营收情况  图表 2：三环集团年度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：三环集团盈利能力情况（年度） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

单季度业绩延续高增，21Q1 有望再创新高。单四季度实现营收 12.47 亿元，同比增长

70.92%，环比增长 13.53%，继 Q3 后再次刷新纪录；实现归母净利润 4.39 亿元，同比

增长 115.41%，对应净利率 35.22%。公司预计 21Q1 实现归母净利润 4.25~5.17 亿元，

同比高增 130%~180%，印证行业高度景气。我们判断一季度有望录得开门红，收入、

利润双双再创单季新高。 
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图表 4：三环集团季度营收情况  图表 5：三环集团季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 6：三环集团盈利能力情况（季度） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1.2 被动元件景气持续上扬，主业量价齐升贡献业绩弹性 

 

被动元件景气持续上扬，主业量价齐升贡献业绩弹性。受益 5G 技术加速普及、汽车电

子&智能制造产业不断扩大与国产替代进程不断深化驱动，下游需求持续旺盛，公司主

业电子元件及材料、半导体部件产销两旺：1）陶瓷基片：需求拉动之下于 1 月开出涨

价第一枪，预计下游景气度 2021 年下半年仍有望延续，产能有望同步扩充增厚业绩。2）

PKG：IOT 及汽车电子持续提振需求，公司产品打破垄断加速进口替代，远期 SAW 封装

基座有望打开新增长空间。 

 

MLCC 加速产能扩充享行业红利，中长期成长空间打开。公司 2020 年定增募集资金加

码 5G 通信用 MLCC 扩产，设计产能每年 2,400 亿只（月产 200 亿只），目前扩产进展顺

利，依计划项目建设期 3 年（2020.03-2022.12），第一年投产并达到设计能力的 20%，

第二年达到设计能力的 55%，第三年达到设计能力的 100%，即 2021/2022 年底将有望

分别实现月产 110 亿只/90 亿只新增产能扩出。 
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图表 7：2020 年公司拟向特定对象发行募集资金投向 

项目名称 项目总投资（亿元） 拟投入募集资金（亿元） 

5G 通信用高品质多层片式陶瓷

电容器扩产技术改造项目 

22.85 18.95 

半导体芯片封装用陶瓷劈刀产

业化项目 

3.4 2.8 

资料来源：国盛证券研究所 

 

持续加大投入，巩固“材料+设备”核心竞争优势。1）粉体自制造就最低的生产成本：

公司持续在粉体自制上研发，到 16 年已实现氧化锆粉体的自产。由于粉体行业特性是

量大低价，领头羊企业具备压价挤出对手的能力，中长期会持续带动公司其他产品成本

的下降。2）设备自制形成工艺壁垒：公司长期发展中培养了近 300 人的机械设备研发

队伍，主攻关键自动化设备的研发和制造，避免了日本设备企业出于保护本土企业竞争

力（京瓷、TDK 和住友）的目的而对设备施行进口限制的风险。公司近年来持续加大投

入，不断巩固材料生产与设备自制优势，夯实成本护城河、增强产品竞争力，盈利能力

及市场份额有望同步持续提升。 

 

图表 8：电子陶瓷材料从原材料到原料配置、毛坯、制造加工 

 
资料来源：三环集团，国盛证券研究所绘制 

 

1.3 长期空间：当前业务池远期可达 50 亿利润，支撑千亿市值 

按照目前规划的业务，给予公司各块业务的市场份额假设，在对燃料电池固态电池、汽

车工业用产品、贵金属材料、MLCC 等不给予较高预期的情况下，公司现有业务可能能

支撑 50 亿+利润，给予 20x 估值则对应能支撑千亿市值。 
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图表 9：三环集团长期空间分析（单位：亿人民币） 

 

资料来源：国盛证券研究所测算 

 

我们认为从长期发展来看，三环集团有希望复刻全球陶瓷材料龙头——日本京瓷的成长

路径。 

 

京瓷创立于 1959 年的京瓷株式会社，从精密陶瓷产品起步，不断壮大发展，如今已经

是一家涉足先进陶瓷全产业链，从原料，到零部件、元件加工，再到设备制造的一家大

型跨国集团，也是目前全球规模最大的先进陶瓷供应商之一。 

 

以陶瓷元器件起家，京瓷成长路径分析： 

➢ 在成立初期的 25 年（1959 年~1974 年）：以陶瓷材料为核心不断拓展陶瓷下游

应用品类，围绕电视绝缘体、陶瓷基片、IC 封装基座三款产品发展，进行技术积累； 

➢ 1975 年到 1989 年（发展期一）：中期迅速发展，研究院正式设立，内生式新品研

发速度加快； 

➢ 1990 年到 1999 年（发展期二）：外延并购加速，拓展产品新的领域，配合内生产

品发展； 

➢ 2000 年到至今（成熟期）：形成“零部件业务”和“设备及系统业务”业务体系，

以优化组织，维护市场地位。 
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图表 10：京瓷营业收入变化及预测 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

两者相似之处： 

➢ 1）都为“原材料型”公司。三环与京瓷紧紧围绕以先进陶瓷作材料为公司未来发

展的路径。通过专注于先进陶瓷产业链上游粉体端研发，不断研发新的先进陶瓷粉

体和配方。从氧化铝粉体到氧化锆、氮化铝、钛酸钡粉等粉体。 

➢ 2）都采取“关联性产品”的研发策略。京瓷秉承着在技术研发上“不下飞子”，也

就是不做与本行业相离太远的产品开发，采取在已有技术的延长线上开发技术和产

品，研发技术之间关联高的产品。通过粉体+工艺的组合来不断研发产品。 

➢ 3）自有资金高，保持高流动性。两者保持了高流动负债的的财务结构，长期持有

大量的现金。两者的负债率都保持在 20%较低水平，负债都主要为应付账款，短期

加长期贷款的占比都保持在 5%以下的极低水平。高流动性可以使得京瓷和三环处

于市场优势，同时为市场中出现的任何潜在机会提供足够的研发资金。 

 

三环集团处于 30 年前京瓷内生发展阶段，传统产品加速占领市场，同时积极开发陶瓷

新品类。三环在陶瓷插芯和 PKG 都直接与京瓷竞争，具备强的成本优势和服务能力，在

陶瓷插芯已经击败京瓷成为全球第一，未来还会有更多品类实现国产替代。 
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图表 11：京瓷产品发展图  图表 12：三环集团产品发展图 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所绘制 
 

资料来源：国盛证券研究所绘制 

 

三环具备更好的发展机会和更广阔的发展空间。消费电子、汽车等产业链目前集中在国

内，使得三环对下游市场需求反应更灵敏，三环开发陶瓷指纹盖板和手机陶瓷后盖就是

典型例子。此外，三环可借鉴京瓷外延式并购的经验实现跨越式发展，2017 年三环成功

并购德国点胶机厂商，向设备领域延伸。 

 

二、盈利预测及投资建议 

 

公司围绕陶瓷材料核心工艺布局，产品矩阵不断扩大，主业受益 5G、数据中心两大下游

需求回暖有望恢复增长，同时 MLCC 业务有望深度受益下游用量提升与国产化大趋势。

长期发展来看，三环集团有希望复刻全球陶瓷材料龙头日本京瓷的成长路径。我们预计

公司 2021E/2022E 实现营业收入 61.45/79.97 亿元，同比增长 53.8%/30.1%，实现归

母净利润为22.53/29.86亿元，同比增长 56.3%/32.5%，目前对应PE为 31.12x/23.48x，

维持“买入”评级。 

 

三、风险提示 

 

下游需求不及预期，产能扩充不及预期。 
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