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扩产驱动业绩未来增长，股票回购彰显长期信心 
    

主要观点： 

[Table_Summary]  事件描述 

3 月 9日，公司公告 2021 年报。据公告，2021 年公司实现营收 31.62

亿元，同比增长 24.37%；归母净利润 7.95 亿元，同比增长 38.57%。 

 

 公司经营情况持续改善，快速扩产驱动业绩未来增长 

2021 年公司共实现营业收入 31.62 亿元，比上年同期增长 24.37%；归属

于上市公司股东的净利润 7.95 亿元，比上年同期增长 38.57%；归属于

上市公司股东的扣除非经常损益的净利润 6.99 亿元，比上年同期增长

29.61%。 

其中电子材料板块营收达 10.46 亿元，同比增长 19.53%；催化材料板块

实现营收 4.17 亿元，同比增长 32.18%；生物材料板块实现营收 6.95 亿

元，同比增长 19.44%；建筑陶瓷材料实现营收 8.14 亿元，同比增长

19.77%。 

 

图表 1 近三年公司季度经营情况 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

电子材料板块产能建设， MLCC 粉体方面，公司下游客户包括三星电机、

风华高科、台湾省国巨、三环集团等均在积极扩充产能，采购需求量显

著增加，公司MLCC介质材料继续保持产销两旺。公司在原募投项目2,500

吨/年产能的基础上新增 2,500 吨/年并扩建厂房，达产后公司 MLCC 介质

材料产能将达到 15,000 吨/年，以满足下游不断增长的需求；高纯超细

氧化铝及勃姆石材料方面，公司产品除用于隔膜涂覆外，在极片涂覆市

场的应用也逐渐兴起， 预计未来将有更多的锂电池生产商将其用于极片
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[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2022-03-09 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 33.42 

近 12 个月最高/最低（元） 52.39/33.42 

总股本（百万股） 1,004 

流通股本（百万股） 788 

流通股比例（%） 78.53 

总市值（亿元） 335 

流通市值（亿元） 263 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：郑小霞 
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[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.Q3 经营情况复合预期，持续构筑“技

术一体化” 2021-10-22 

2.募投扩产加磅电子板块，战投落地

加速临床进程 2021-07-28 

3.系列报告之三：种植牙国货之光 

2021-05-26 
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涂覆，公司也将更多的受益于新能源锂电池行业的快速增长，2022 年公

司将继续扩充产能，预计三年内高纯超细氧化铝产能逐步扩充至 3万吨/

年，勃姆石逐步扩产至 10万吨/年，以应对锂电池原材料市场旺盛需求。 

齿科业务许可资质方面，随着战略投资者逐步向爱尔创引入资源，爱尔

创临床方面证书申请次数及种类有序稳定增长,2021 年四季度新增 1项

业务经营许可资质及 1项医疗器械产品注册。 

 

图表 2 2021 年 Q4 公司新增业务许可资质 

证书名称 有限期限/发证日期 内容/编号 发证单位 

医疗器械经 

营许可证 
2021.11.19 

辽沈食药监械 

经营许 20210866 号 

沈阳市市场 

监督管理局 

乌克兰医疗

器械注册 

2021.12.28- 

2026.12.27 
No.R3M156084B1 

乌克兰医疗器

械公告机构 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 股权回购彰显管理层对公司长期内在价值的信心 

1 月 11 日，公司发布《关于回购公司股份方案》公告，拟以集中竞价交

易方式回购部分公司股份，回购的资金总额不低于人民币 1.5 亿元且不

超过人民币 3亿元，回购价格不超过 55元/股，回购股票将用于股权激

励计划或员工持股计划。 

本次回购股份的资金来源为公司自有资金，截止三季度，公司货币资金

账面价值为 164,306.76 万元，公司经营活动产生的现金流量净额为

25,254.24 万元，因而回购资金总额对公司资产负债率、有息负债率及

现金流不会产生重大影响，实施回购不会对公司的财务风险水平产生重

大影响。 

 

图表 3按照回购价格上限 55 元/股和回购资金总额上限 3亿元测算 

股份类别 
回购前 回购后 

股份数量 比例 股份数量 比例 

有限售股份  215,513,777  21.47%  220,968,322  22.01% 

无限售股份  788,296,561  78.53%  782,842,016  77.99% 

总股本  1,003,810,338  100%  1,003,810,338  100% 

注：假设本次回购股份将用于股权激励计划或员工持股计划并全部锁定 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 4按照回购价格上限 55 元/股和回购资金总额上限 1.5 亿元测算 

股份类别 
回购前 回购后 

股份数量 比例 股份数量 比例 

有限售股份  215,513,777  21.47%  218,241,050  21.74% 

无限售股份  788,296,561  78.53%  785,569,288  78.26% 

总股本  1,003,810,338  100%  1,003,810,338  100% 

注：假设本次回购股份将用于股权激励计划或员工持股计划并全部锁定 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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截至 2022 年 2 月 28 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价交

易方式回购公司股份 3,451,268 股，占公司总股本 0.3438 %，最高成交

价为 41.68 元/股，最低成交价为 39.22 元/股，成交总金额为 

138,922,139.38 元（不含交易费用）。 

 

 《新型显示用无机分散液产业化项目》斩获赛事企业组第一名 

根据山东省新材料产业协会 2021 年 12 月 9 日新闻，在第二届山东省新

材料产业创新创业大赛决赛中，山东国瓷功能材料股份有限公司凭借《新

型显示用无机分散液产业化项目》斩获企业组第一名。该项目的研发主

要是针对显示屏对广大受众群体的身体危害和电量消耗较大的问题。通

过添加无机分散液功能层，可以调整折射率以减少对眼睛的伤害，同时

大幅降低能耗。这一新材料的成功研发关键在于国瓷材料多年核心技术

的积累，解决了国内在该领域的“卡脖子”难题，填补了技术空白，打

破了国外垄断，有效推动行业发展。 

 

 

该项目基于公司在水热技术方面的深耕成果，以及独立开发的无机粉体

表面改性技术，研发产品 BPMA（联苯甲醇丙烯酸酯）型氧化锆分散液，

对标日本触媒产品 BZA（丙烯酸苄酯）氧化锆分散液和韩国 KPX 产品 PBA

（3-苯基苄基丙烯酸酯）氧化锆分散液。该产品折射率高达 1.70，产品

核心指标高于国外同类产品，同时在透光率、黏度、稳定性等其他性能

指标同样表现优异。本项目产品分散液的研发，打破了日韩企业对新型

显示关键原材料垄断的格局，填充了中国在新型显示领域的关键光学材

料的技术空白，解决了中国新型显示企业应用的关键“卡脖子”技术，

有利于推动中国新型显示关键技术的全面国产化替代步伐。 

 

图表 5国瓷首席技术官宋锡滨比赛风采 

 
资料来源：山东省新材料产业协会公共号，华安证券研究所 
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 海南子公司及新加坡孙公司相继设立，公司综合实力望进一步增强 

2021 年 12 月 3日，公司发布《关于公司投资设立全资子公司的公告》，

披露为适应未来业务发展的需要，进一步增强综合实力，提升市场竞争

力，公司以自有资金投资 1,000 万元在海南设立全资子公司海南国瓷新

材料有限公司。 

2020 年国家税务总局海南省税务局发布了关于海南自由贸易港企业所

得税优惠政策有关问题的公告，公告提及了鼓励类产业企业减 15%税率

征收企业所得税及旅游业、现代服务业、高新技术产业企业新增境外直

接投资取得的所得免征企业所得税等税收优惠政策。此外，2021 年财政

部税务总局印发了《海南自由贸易港旅游业、现代服务业、高新技术产

业企业所得税优惠目录》，目录收录了陶瓷原料生产类企业，我们认为该

政策将有望助力海南子公司业务的开展。 

 

 

2022 年 1月 5日，公司发布《关于在新加坡设立全资孙公司的公告》，

披露基于战略规划与业务发展的考虑，希望充分利用新加坡在国际金融

和国际贸易等方面的优势，进一步加强国际合作与贸易，加快推进公司

国际化进程，从而提高核心竞争力增强综合实力，公司投资金 10万新加

坡元并以全资子公司海南国瓷新材料有限公司为投资主体，在新加坡投

资设立全资孙公司 SINOCERA (SINGAPORE) PTE.LTD.，。 

 

 持续推动标准、专利和研发的联动，构建公司高技术壁垒 

国瓷从成立之初起就非常重视知识产权工作，公司从知识产权战略建设，

发明专利的布局，标准、专利和研发的联动等方面都进行了扎实有效的

推进，并取得了重要成绩。目前公司积累了水热技术、配方技术等七大

核心技术，通过了国家企业技术中心、国家博士后科研工作站、国家 CNAS

认可实验室、山东省技术创新中心、山东省新型材料中试基地、山东省

公共实训基地等多个平台的认证，且平台搭建模式可快速复制、迭代。

2021 年全年研发费用为 2.06 亿元，同比增长 28.09%。 

 

图表 6海南自由贸易港企业所得税优惠目录收录了陶瓷原料生产类企业 

 

资料来源：海南自由贸易港网站，华安证券研究所 
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图表 7公司主要研发项目详情 

主要研

发项目

名称 

项目目的  项目进展  拟达到的目标 

预计对公司

未来发展的 

影响 

超细纳

米四方

相钛酸

钡关键

技术研

发与产

业化项

目 

打破国外对于超

细、纳米钛酸钡粉

体材料的技术垄

断，实现 200nm

以下四方相钛酸

钡介质材料国产

化。 

120/150nm 钛

酸钡粉体已完

成量产；

50-100nm钛酸

钡粉体已完成

技术突破。 

解决小型化高容 

MLCC 对于钛酸钡

粉体的均匀性、

分散性、高介电

常数的要求，实

现超细纳米钛酸

钡材料的技术突

破及规模化生

产。 

技术达到国

际先进水平，

未来在 5G、消

费电子、汽车

电子等领域

迎来较大市

场增量。 

超微型

高容量

MLCC 

用配方

粉开发

项目 

开发超微型高容

量多层陶瓷电容

器用介质材料，打

破日本厂商的技

术垄断，实现关键

介质材料国产化。 

目前小型高容

MLCC 配方粉

已完成技术突

破， 形成小批

量生产。 

突破纳米主材及

添加剂的纳米化

分散技术、配方

掺杂技术，实现

高容量MLCC用配

方粉国产化。 

技术达到国

际先进水平，

未来在 5G、消

费电子、汽车

电子等领域

迎来较大市

场增量。 

齿科用

高强度 

美学氧

化锆粉

体研发

项目 

打破国外高端氧

化锆粉体的技术

垄断，实现高性能

氧化锆粉体在口

腔修复材料领域

的应用。 

目前已完成小

试技术突破。 

突破氧化锆掺杂

技术、氧化锆粉

体活性控制技

术，实现氧化锆

粉体性能达到较

高的强度与美学

性能。 

形成自主品

牌， 提升在

口腔领域的

品牌影响力。 

高温稳

定性铈

锆固溶

体材料 

开发项

目 

打破国外的技术

垄断， 实现更高

性能的铈锆固溶

体的进口替代。 

已完成技术突

破，产品性能

达到相关要

求，客户正在

验证中。 

突破铈锆固溶体

水热制备关键技

术，提高固溶度，

实现更高的高温

稳定性。 

应用国六、欧

六及欧七阶

段， 加速国

产化替代。 

高储氨

性能的

分子筛

材料开

发项目 

高性能产品迭代， 

打破国外技术垄

断，实现关键材料

国产化。 

已完成技术突

破，客户正在

验证。 

突破分子筛关键

制备技术，实现

高酸量分子筛的

可控制备，实现

更高的催化性

能。 

应用国六、 

欧六及欧七

阶段，加速国

产化替代。 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

截止 2021 年年末，公司新增专利授权 75项，包括发明专利 53项， 实

用新型 9项，外观设计 5项，国外专利授权 8项。其中，一项专利荣获

第二十二届中国专利优秀奖。公司新参与或主导国际标准 1项、国家标
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准 4项、行业标准 1项、团体标准 2项；新发布国际标准 1项、国家标

准 3项、团体标准 1 项。根据中国知网专利检索口径统计，2021 年四季

度，国瓷材料共有 20项专利获授权公开,涉及 MLCC 钛酸钡粉体、氧化锆

粉体及催化材料等领域。 

 

图表 8 2021 年 Q4 期间公司国内公开的专利情况 

序

号 
专利申请号 专利名称 

1 CN109942012A 一种纳米级片状勃姆石及其制备方法 

2 CN110526290A 
一种纳米铈锆复合氧化物及其在催化 NO-(X)还原反

应中的应用 

3 CN110143825A 
一种窄孔径分布的堇青石陶瓷蜂窝过滤体及其制备

方法 

4 CN113275001A 高稳定性铈锆复合氧化物及其制备方法与应用 

5 CN113252992A 材料介电性能测试设备 

6 CN113275000A 耐高温的铈锆复合氧化物及其制备方法与应用 

7 CN110372397A 一种复合氧化锆粉体方法、及其制备方法和用途 

8 CN109400148A 一种大红色氧化锆陶瓷以及制备方法与应用 

9 CN110252275A 
一种高比表面积的铈锆复合氧化物及其制备方法和

应用 

10 CN110026179A 一种高储氧量的铈锆复合氧化物及其制备方法 

11 CN110498603A 
玻璃粉及其制备方法、压电陶瓷及其制备方法、压

电陶瓷器件 

12 CN110342926A 
氧化锆粉饼、制备方法及用途、及其收缩性能的调

节方法 

13 CN109465003A 一种稀土元素复合氧化物及其制备方法和应用 

14 CN113754428A 超细水热钛酸钡有机浆料及其制备方法、陶瓷膜片 

15 CN113773691A 
纳米氧化锆分散液、其制备方法及所得单体分散液

和光学膜 

16 CN110026177A 一种铈锆固溶体、其制备方法和应用 

17 CN109772288A 表面富铈型纳米铈锆复合氧化物及其制备和应用 

18 CN109529802A 一种铈锆复合氧化物及其制备方法和应用 

19 CN109794286A 一种 CHA/AEI 复合脱硝催化剂及其制备方法与应用 

20 CN109772288A 表面富铈型纳米铈锆复合氧化物及其制备和应用 

资料来源：CNKI，华安证券研究所 

 

 投资建议 

预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 10.86、13.85、16.80 亿元，同比

增速为 36.6%、27.5%、21.3%。对应 PE 分别为 30.89、24.22、19.96 倍。

维持“买入”评级。 

 

 风险提示 

新产品或产业链扩展节奏不及预期；CBS 管理系统实施效果暂时未达预

期的风险；齿科战略资源布局速度不及预期；国六标准实施进度不稳定
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的风险；MLCC 订单波动的风险；5G建设进度不稳定的风险。 

 

 
  
[Table_Profit]  重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3162 3978 4994 6316 

收入同比（%） 24.4% 25.8% 25.5% 26.5% 

归属母公司净利润 795 1086 1385 1680 

净利润同比（%） 38.6% 36.6% 27.5% 21.3% 

毛利率（%） 45.0% 49.2% 49.3% 49.7% 

ROE（%） 13.8% 15.9% 16.8% 17.0% 

每股收益（元） 0.79 1.08 1.38 1.67 

P/E 53.74 30.89 24.22 19.96 

P/B 7.44 4.91 4.08 3.38 

EV/EBITDA 37.63 23.13 18.55 15.45 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4365 5193 6567 8288  营业收入 3162 3978 4994 6316 

现金 1907 2328 3043 3875  营业成本 1738 2023 2530 3175 

应收账款 1234 1571 1966 2486  营业税金及附加 23 37 44 53 

其他应收款 67 65 81 108  销售费用 110 171 225 411 

预付账款 45 56 69 86  管理费用 165 322 380 505 

存货 706 825 1011 1281  财务费用 16 -91 -117 -155 

其他流动资产 405 347 397 452  资产减值损失 -14 0 0 0 

非流动资产 3514 3922 4258 4619  公允价值变动收益 -2 0 0 0 

长期投资 74 74 74 74  投资净收益 20 4 5 18 

固定资产 1261 1543 1757 1986  营业利润 945 1328 1690 2042 

无形资产 174 215 248 285  营业外收入 17 14 15 16 

其他非流动资产 2005 2090 2179 2274  营业外支出 5 5 6 7 

资产总计 7879 9116 10825 12907  利润总额 957 1337 1699 2051 

流动负债 897 995 1215 1493  所得税 112 167 212 251 

短期借款 0 0 0 0  净利润 845 1169 1487 1800 

应付账款 347 363 462 585  少数股东损益 50 83 102 119 

其他流动负债 550 633 753 908  归属母公司净利润 795 1086 1385 1680 

非流动负债 845 810 806 803  EBITDA 1087 1352 1648 1923 

长期借款 0 -5 -10 -15  EPS（元） 0.79 1.08 1.38 1.67 

其他非流动负债 845 815 816 818       

负债合计 1743 1805 2021 2296  主要财务比率     

少数股东权益 393 477 579 698  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

股本 1004 1004 1004 1004  成长能力     

资本公积 1909 1914 1920 1927  营业收入 24.4% 25.8% 25.5% 26.5% 

留存收益 2831 3917 5302 6982  营业利润 32.8% 40.5% 27.3% 20.8% 

归属母公司股东权

益 

5743 6834 8225 9912  归属于母公司净利

润 

38.6% 36.6% 27.5% 21.3% 

负债和股东权益 7879 9116 10825 12907  获利能力     

      毛利率（%） 45.0% 49.2% 49.3% 49.7% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 25.1% 27.3% 27.7% 26.6% 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 13.8% 15.9% 16.8% 17.0% 

经营活动现金流 572 1028 1185 1316  ROIC（%） 13.1% 13.9% 14.8% 14.5% 

净利润 795 1086 1385 1680  偿债能力     

折旧摊销 167 182 153 159  资产负债率（%） 22.1% 19.8% 18.7% 17.8% 

财务费用 16 0 0 -1  净负债比率（%） 28.4% 24.7% 23.0% 21.6% 

投资损失 -20 -4 -5 -18  流动比率 4.87 5.22 5.40 5.55 

营运资金变动 -452 -309 -439 -611  速动比率 4.00 4.31 4.49 4.62 

其他经营现金流 1312 1468 1915 2398  营运能力     

投资活动现金流 -457 -576 -473 -489  总资产周转率 0.40 0.44 0.46 0.49 

资本支出 -522 -580 -478 -506  应收账款周转率 2.56 2.53 2.54 2.54 

长期投资 2 0 0 0  应付账款周转率 5.01 5.58 5.47 5.42 

其他投资现金流 63 4 5 18  每股指标（元）     

筹资活动现金流 560 -31 3 5  每股收益 0.79 1.08 1.38 1.67 

短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流薄） 0.57 1.02 1.18 1.31 

长期借款 0 -5 -5 -5  每股净资产 5.72 6.81 8.19 9.87 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 12 5 6 7  P/E 53.74 30.89 24.22 19.96 

其他筹资现金流 548 -31 2 3  P/B 7.44 4.91 4.08 3.38 

现金净增加额 672 421 715 832   EV/EBITDA 37.63 23.13 18.55 15.45 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 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）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。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市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 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 个月的投资收益率落后市场基准指数 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。 
 

 


