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[Table_Summary]  业绩总结：2021H1，公司实现营业收入 28.8 亿元，同比增长 74.4%；实现归

母净利润 10.8 亿元，同比增长约 94.0%。 

 公司业绩实现高速增长，盈利能力进一步提升。2021H1：1）从营收端来看，

公司主营业务增长强劲，营收同比增长 74.4%。分业务来看，公司通信部件业

务收入 8.3亿元，同比增长 48.8%，主要受益于 5G基站、数据中心、物联网等

设施建设加速；电子元件及材料业务实现收入 10.2亿元，同比增长 84.1%，主

要受益于 5G 商用加速普及和国产化替代趋势进一步推进；半导体部件业务实

现收入 5.1 亿元，同比增长 74.9%，主要因为国内半导体产业尤其是封测环节

的快速发展、国产化替代趋势加速导致需求提升。2）从利润端来看，公司归母

净利润同比增长 94.1%；公司毛利率为 53.3%，同比增长 5.2pp；净利率为

37.6%，同比增长 3.8pp。3）从费用端来看，公司销售费用率为 0.7%，同比下

降 0.8pp；管理费用率为 5.5%，同比下降 0.7pp；研发费用率为 5.1%，同比下

降 1.7pp。公司三费率均有所收窄，期间费用控制效果显露。 

 公司募投项目聚焦 MLCC 业务，新建产能有望逐步释放。8 月 12 日，公司发

布定增修订稿，拟募投 39亿元用于高容量系列多层片式陶瓷电容器扩产项目、

深圳三环研发基地建设项目，在项目完成后，公司预计新增 MLCC 产能 3000

亿只/年。2020 年，公司募投产能 2400 亿只/年的 5G 通信用高品质 MLCC 项

目进展较为顺利，两个 MLCC 扩产项目有望大幅提升公司产能，公司市场占有

率或将进一步上行。这一系列募投举措，可以看出公司对 MLCC 业务发展前景

的信心。目前，MLCC 被动元器件处于供需失衡状态，在供给紧张的情况下产

品已出现提价的情况，未来单品利润水平有望进一步被打开。随着公司在 MLCC

业务新增产能陆续释放，公司业绩有望持续上行。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2021-2023 年，公司 EPS分别为 1.27元、1.73

元、2.26 元，未来三年归母净利润复合增速有望达到 40%左右。考虑到公司

MLCC 业务进入加速增长期，MLCC 和陶瓷封装基座等产能逐步释放，国产替

代趋势给公司提供新机遇，我们保守给予公司 2021 年 42 倍 PE，对应目标价

53.34 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：产能建设不及预期；市场竞争加剧；国产化替代进程不及预期；被

动元器件价格下跌的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3993.97  6167.76  8537.22  11189.40  

增长率 46.49% 54.43% 38.42% 31.07% 

归属母公司净利润（百万元） 1439.56  2302.38  3140.50  4111.43  

增长率 65.23% 59.94% 36.40% 30.92% 

每股收益EPS（元） 0.79  1.27  1.73  2.26  

净资产收益率 ROE 13.33% 17.95% 20.26% 21.65% 

PE 53  33  25  19  

PB 7.12  6.00  4.96  4.05  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司是国内电子陶瓷行业龙头厂商 

三环集团正式成立于 1992 年，前身为潮州无线电瓷件厂，2014 年于深交所上市。公司

主要从事电子陶瓷类电子元件及其基础材料的研发、生产和销售，是全国最大的先进技术陶

瓷、电子元件生产基地之一。公司深耕陶瓷元器件领域，目前已完成对陶瓷产业链的一体化

整合，覆盖上游原材料、中游制造以及下游成品。在上游，公司得益于上游原材料环节几十

年的经验与技术积累，掌握陶瓷粉体配比这一原材料核心技术，实现浆料、成型、烧结、加

工垂直一体化。在下游，公司研发生产光纤陶瓷插芯、陶瓷封装基座、陶瓷基板、MLCC 等

一系列产品，突破了国外的技术垄断。公司以陶瓷材料为基点，积极拓宽产品边界、提升产

品布局广度，满足市场多元化需求。目前，公司的陶瓷产品广泛应用于电子、通讯、机械、

电工等多领域。 

图 1：公司业务布局 

 
资料来源：公司招股说明书，西南证券整理 

深耕光学领域核心技术，不断拓宽业务边界。回顾公司发展历程，在成立之初，公司主

要业务为陶瓷基体和固定电阻器的研发、生产与销售。1996 年，公司实现氧化铝陶瓷基片

的突破，切入片式元件制造领域；2001 年，公司开始研发生产光通讯用陶瓷部件，并开始

投资生产 MLCC 产品；随后在 2004 年，公司实现研发生产 SOFC，并且切入新能源领域；

2007-2010 年，公司先后开始量产 PKG、GTM、氮化铝陶瓷基片以及光电子晶体封装外壳

等产品，进一步基于陶瓷核心技术拓宽下游产品边界。而后公司又通过收购微密斯、成立光

胜（泰国）公司等方式拓展业务布局，公司的市场核心竞争力进一步增强。 
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图 2：公司主要发展历程 

 

资料来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

实控人持股比例较高，公司股权结构相对稳定。公司实控人为张万镇，其直接持有公司

2.95%的股权，并通过潮州市三江投资有限公司间接持有公司部分股权，合计持股占比达

23.98%。公司实控人持股比例相对较高，其他股东持股相对分散，这有助于公司贯彻长期经

营战略、更加高效地推行决策。 

图 3：公司前五大股东持股情况 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理（截至 2021 年半年报） 

公司主营业务主要包括：通信部件、电子元件及材料、半导体部件等。 

从营收结构来看，2020 年，公司通信部件业务实现收入 13.4 亿元，同比增长 43.2%，

占收入比重 33.5%，是公司收入的主要来源；电子元件及材料业务实现收入 13.2 亿元，同

比增长 56.9%，占收入比重 33.0%；半导体部件业务实现收入 6.6 亿元，同比提升 38.4%，

占营收比重 16.6%。2021H1，公司通信部件业务收入 8.3 亿元，同比增长 48.8%，主要因

为 5G 基站、数据中心、物联网等设施建设加速，通信部件需求快速增长；该业务收入占比
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约为 28.8%。公司电子元件及材料业务实现收入 10.2 亿元，同比增长 84.1%，主要受益于

5G 商用加速普及和国产化替代加速；该业务占收入比重 35.4%。公司半导体部件业务实现

收入 5.1 亿元，同比增长 74.9%，主要因为国内半导体产业尤其是封测环节的快速发展，国

产化替代趋势加速导致需求提升，该业务占收入比重约 17.6%。 

从毛利结构来看，2020 年，公司通信部件业务毛利率为 51.2%，为公司贡献 33.5%的

毛利润；电子元件及材料业务毛利率为 56.5%，毛利占比为 36.5%，是公司目前毛利的主要

来源；半导体部件业务毛利率为 45.0%，毛利占比为 14.7%。2021H1，公司通信部件业务

毛利率为 54.0%，电子元件及材料业务毛利率为 58.4%，二者毛利率同比均匀明显提升；而

半导体部件业务毛利率为 41.4%，同比小幅下滑。 

图 4：公司 2020 年营收结构情况  图 5：公司主要三块业务的毛利率情况  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

营收与归母净利润整体稳步增长，公司业绩重回高增长通道。回顾公司过去几年的经营

情况：1）收入端：2016-2020 年，公司营业收入由 28.9 亿元增至 39.9 亿元，年复合增长

率约为 8.4%，其中 2020 年营业收入同比增长 46.5%；2）利润端：同期内，公司归母净利

润由 10.6 亿元增至 14.4 亿元，年复合增长率为 8.0%；其中，2020 年公司归母净利润同比

增长 56.8%。整体来看公司营收和利润端增长较为稳定。2021H1，公司实现营业收入 28.8

亿元，同比增长 74.4%；实现归母净利润 10.8 亿元，同比增长约 94.0%。公司业绩大增主

要因为下游应用领域市场景气度持续提升、产能逐步释放进一步支撑业绩增长。 

图 6：公司营业收入及增速情况  图 7：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司盈利水平大幅回升，三费控制效果显露。1）利润率方面：2020 年，公司毛利率为

51.1%，同比上升 2.1pp；公司净利率为 36.1%，同比上升 4.0pp，主要因为公司三费率均

有所收窄。2021H1，公司毛利率为 53.3%，同比增加 5.2pp；净利率为 37.6%，同比增加

3.8pp。公司利润率提升主要受益于 MLCC 产品供不应求，公司提价带动利润率的上行。2）

费用率方面：2020 年，公司销售费用率为 0.9%，同比下降 1.0pp；管理费用率为 7.5%，同

比下降 1.2pp；研发费用率为 6.0%，同比下降 0.5pp。公司三费率均有所下滑，可见公司三

费控制效果显露。2021H1，公司销售费用率为 0.7%，同比下降 0.8pp；管理费用率为 5.5%，

同比下降 0.7pp；研发费用率为 5.1%，同比下降 1.7pp。 

图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：电子元件材料业务。受汽车电子和 5G 等领域需求带动，MLCC 市场有望迎来

加速增长期，目前该领域产能供给不及行业需求。公司通过定增对 MLCC 业务进行扩产，产

能有望在 2021 年开始逐步释放，公司市占率水平有望进一步提升。我们预计未来三年公司

该业务营收占比持续提升，到 2023 年有望达到 44%左右。 

假设 2：通信部件业务。随疫情影响减弱，海外光纤入户建设需求陆续恢复，叠加国内

5G 基站、数据中心建设稳步推进，光纤陶瓷插芯业务下游需求大幅提升。由于公司通信部

件业务相比其他主营业务增速较缓，我们预计未来三年该业务占比有望逐步收窄，2023 年

有望降至 22%左右。 

假设 3：半导体部件。随着国内半导体产业尤其是封测环节的快速发展，国产化替代趋

势进一步推进，叠加 5G 商用、人工智能、物联网等新兴领域对半导体需求上升，我们预计

公司半导体部件销售情况良好，未来三年销量平均增速约 47%。 

假设 4：我们假设公司毛利率水平将进一步提升。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 
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表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

电子元件材料  

收入  1318.1  2240.8  3428.5  4868.4  

增速  56.9% 70.0% 53.0% 42.0% 

毛利率  56.5% 58.6% 58.7% 59.0% 

通信部件  

收入  1336.4  1737.3  2084.7  2460.0  

增速  43.2% 30.0% 20.0% 18.0% 

毛利率  51.2% 52.5% 52.7% 53.0% 

半导体部件  

收入  664.2  1109.1  1619.4  2105.2  

增速  38.4% 67.0% 46.0% 30.0% 

毛利率  45.1% 46.5% 46.8% 47.0% 

其他  

收入 675.3  1080.5  1404.6  1755.8  

增速 42.8% 60.0% 30.0% 25.0% 

毛利率 46.5% 48.0% 48.0% 48.0% 

合计  

收入  3994.0  6167.8  8537.2  11189.4  

增速  46.5% 54.4% 38.4% 31.1% 

毛利率  51.1% 52.8% 53.2% 53.7% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了三家主流可比公司，分别是风华高科、国瓷材料、法拉电子。2020 年，三

家公司的平均 PE 约为 69 倍，2021 年 Wind 一致预期的平均 PE 约为 47 倍。 

我们预计 2021-2023 年，公司 EPS 分别为 1.27 元、1.73 元、2.26 元，未来三年归母

净利润复合增速有望达到 40%左右。考虑到公司 MLCC 业务进入加速增长期，MLCC 和陶

瓷封装基座等产能逐步释放，国产替代趋势给公司提供新机遇，我们保守给予公司 2021 年

42 倍 PE，对应目标价 53.34 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

000636.SZ 风华高科  31.55  0.40 1.25 1.83 2.38 84.11 25.23 17.25 13.26 

300285.SZ 国瓷材料  46.29  0.57 0.79 0.99 1.21 78.91 58.48 46.84 38.27 

600563.SH 法拉电子  191.34  2.47 3.28 4.16 5.25 43.56 58.26 45.97 36.45 

平均值  68.86 47.32 36.68 29.33 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021.08.18收盘） 

3 风险提示 

产能建设不及预期；市场竞争加剧；国产化替代进程不及预期；被动元器件价格下跌的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3993.97  6167.76  8537.22  11189.40  净利润 1441.63  2305.61  3144.90  4117.20  

营业成本 1952.78  2908.17  3993.96  5181.01  折旧与摊销 279.09  303.82  303.82  303.82  

营业税金及附加 44.34  64.76  93.91  123.08  财务费用 -94.39  4.93  8.54  11.19  

销售费用 35.71  54.28  75.13  97.35  资产减值损失 -43.97  -61.03  -59.79  -74.27  

管理费用 299.41  740.13  1007.39  1309.16  经营营运资本变动 -834.62  -640.61  -876.54  -1183.75  

财务费用 -94.39  4.93  8.54  11.19  其他  427.18  -156.94  -154.64  -138.23  

资产减值损失 -43.97  -61.03  -59.79  -74.27  经营活动现金流净额 1174.90  1755.78  2366.28  3035.95  

投资收益 113.91  206.07  216.41  213.49  资本支出 -740.23  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -310.49  1195.17  -1.41  39.77  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1050.72  1195.17  -1.41  39.77  

营业利润 1667.69  2662.60  3634.49  4755.37  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  10.92  12.13  9.65  9.91  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1678.60  2674.72  3644.15  4765.27  股权融资 2127.36  0.00  0.00  0.00  

所得税 236.98  369.11  499.25  648.08  支付股利 -347.57  -287.91  -460.48  -628.10  

净利润 1441.63  2305.61  3144.90  4117.20  其他  -34.95  203.29  127.38  125.43  

少数股东损益 2.06  3.23  4.40  5.76  筹资活动现金流净额 1744.83  -84.62  -333.09  -502.67  

归属母公司股东净利润 1439.56  2302.38  3140.50  4111.43  现金流量净额 1868.34  2866.32  2031.78  2573.05  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2945.92  5812.24  7844.02  10417.07  成长能力         

应收和预付款项 1426.50  2478.24  3292.67  4319.89  销售收入增长率 46.49% 54.43% 38.42% 31.07% 

存货  885.47  1350.98  1864.52  2427.13  营业利润增长率 64.90% 59.66% 36.50% 30.84% 

其他流动资产 3105.11  1568.74  1759.27  1908.05  净利润增长率 64.93% 59.93% 36.40% 30.92% 

长期股权投资 100.63  100.63  100.63  100.63  EBITDA 增长率 43.56% 60.41% 32.83% 28.47% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 3166.02  2882.59  2599.16  2315.73  毛利率 51.11% 52.85% 53.22% 53.70% 

无形资产和开发支出 441.23  422.31  403.38  384.46  三费率 6.03% 12.96% 12.78% 12.67% 

其他非流动资产 276.21  322.94  371.40  420.22  净利率 36.10% 37.38% 36.84% 36.80% 

资产总计 12347.08  14938.66  18235.05  22293.18  ROE 13.33% 17.95% 20.26% 21.65% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 11.68% 15.43% 17.25% 18.47% 

应付和预收款项 714.68  928.99  1340.26  1719.22  ROIC 28.74% 41.22% 51.24% 59.05% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  46.38% 48.18% 46.23% 45.31% 

其他负债 818.82  1167.75  1368.70  1559.06  营运能力         

负债合计 1533.50  2096.74  2708.96  3278.28  总资产周转率 0.38  0.45  0.51  0.55  

股本  1816.91  1816.91  1816.91  1816.91  固定资产周转率 1.90  2.76  4.37  6.71  

资本公积 2438.02  2438.02  2438.02  2438.02  应收账款周转率 4.28  4.11  3.93  3.84  

留存收益 6569.68  8584.15  11264.17  14747.50  存货周转率 2.45  2.52  2.44  2.38  

归属母公司股东权益 10813.40  12838.51  15518.29  19001.33  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 91.59% — — — 

少数股东权益 0.18  3.41  7.81  13.57  资本结构         

股东权益合计 10813.58  12841.92  15526.10  19014.91  资产负债率 12.42% 14.04% 14.86% 14.71% 

负债和股东权益合计 12347.08  14938.66  18235.05  22293.18  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 10.86  9.29  8.77  9.03  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 9.71  8.17  7.66  7.88  

EBITDA 1852.38  2971.35  3946.84  5070.37  股利支付率 24.14% 12.50% 14.66% 15.28% 

PE 53.48  33.44  24.51  18.72  每股指标         

PB 7.12  6.00  4.96  4.05  每股收益 0.79  1.27  1.73  2.26  

PS 19.27  12.48  9.02  6.88  每股净资产 5.95  7.07  8.54  10.46  

EV/EBITDA 38.45  23.36  17.02  12.71  每股经营现金 0.65  0.97  1.30  1.67  

股息率 0.45% 0.37% 0.60% 0.82% 每股股利 0.19  0.16  0.25  0.35  

数据来源：Wind，西南证券 
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