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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 28.65 元

总市值/流通市值 54893/50166 百万元

52周最高价/最低价 50.55/23.69 元

近 3 个月日均成交额 402.18 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三环集团-300408-2021 年三季报点评：3Q21 单季业绩再创新

高，MLCC 扩产紧抓国产替代良机》 ——2021-10-28

《三环集团-300408-动态点评：深耕电子陶瓷五十年，扩产 MLCC

迎国产替代》 ——2021-09-17

《三环集团-300408-2017 年半年度业绩预告点评：下半年业绩向

好，优质龙头长期成长逻辑不变》 ——2017-07-17

《三环集团-300408-重大事件快评：业绩稳步上升，手机陶瓷外

观件及模组放量可期》 ——2017-04-21

《三环集团-300408-2017 年第一季度业绩预告点评：功能陶瓷片

及陶瓷外观件增长态势良好，业务稳步上升》 ——2017-04-10

21年营收同比增长56%，归母净利润同比增长40%。公司21年营收62.18

亿元(YoY +55.7%)，归母净利润20.11亿元(YoY +39.7%)，高增长得益于：

1)5G、新能源汽车、AIoT等市场兴起，带动电子元件需求增长；2)被动元件

国产替代进程加速；3)公司积极扩产，满足市场需求。21年毛利率48.75%(YoY

-2.35pct)，净利率32.34%(YoY -3.71pct)。分产品来看，21年电子元件及

材料、光通信部件、半导体部件营收分别同比增长59.5%、31.7%、76.2%至

21.03、17.60、11.70亿元，占比分别为33.8%、28.3%、18.8%；毛利率分

别为53.53%、49.98%、37.58%，分别同比下降2.92、1.18、7.46pct。

4Q21以来行业景气度有所下滑，公司1Q22业绩具备韧性。公司4Q21营收

16.32 亿元(YoY +30.9%)，归母净利润 3.04 亿元(YoY -30.5%)，毛利率

40.91%(YoY -11.64pct)；1Q22营收 14.02 亿元(YoY +7.1%)，归母净利润

4.98亿元(YoY +1.6%)，毛利率49.37%(YoY -1.99pct)。4Q21以来，疫情反

复、芯片短缺等因素抑制了终端需求，被动元件景气度有所下滑，公司业绩

承压，但受益于产能扩张及品类拓展，公司1Q22业绩仍维持同比正增长。

定增新增MLCC年产能5400亿只，公司紧抓行业国产替代机遇。公司2020、

2021年先后完成两次定增，2020年定增公司投入18.74亿元新增5G通信用

MLCC年产能2400亿只，预计2022年底前达产；2021年定增公司拟投入37.5

亿元新增高容量MLCC年产能3000亿只，预计2024年上半年达产。短期来

看，被动元件市场正在筑底，终端市场回补库存的需求陆续浮现，行业景气

向上的拐点已近；长期来看，在5G、汽车电子等市场需求旺盛，中美贸易摩

擦加速MLCC国产替代进程的背景下，公司有望通过扩产紧抓行业发展机遇。

投资建议：在MLCC行业长期向好及国产替代进程加速的背景下，公司通过

加大资本开支持续扩增产能，有望快速抢占市场份额，逐步升级产品、客户

结构。我们预计2022-2024年公司营业收入同比增长23.8%/27.8%/24.7%至

77.01/98.39/122.71 亿元，归母净利润同比增长 19.5%/26.5%/23.0%至

24.03/30.39/37.38亿元，对应PE为22.8/18.1/14.7倍，维持买入评级。

风险提示：下游需求不及预期，产能扩张不及预期，MLCC 价格波动。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,994 6,218 7,701 9,839 12,271

(+/-%) 46.5% 55.7% 23.8% 27.8% 24.7%

净利润(百万元) 1440 2011 2403 3039 3738

(+/-%) 65.2% 39.7% 19.5% 26.5% 23.0%

每股收益（元） 0.79 1.05 1.25 1.59 1.95

EBIT Margin 35.6% 33.0% 31.9% 32.4% 32.5%

净资产收益率（ROE） 13.3% 12.4% 13.5% 15.2% 16.4%

市盈率（PE） 36.2 27.3 22.8 18.1 14.7

EV/EBITDA 31.6 23.7 19.4 15.2 12.4

市净率（PB） 4.81 3.39 3.08 2.74 2.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2946 5552 5462 5384 5625 营业收入 3994 6218 7701 9839 12271

应收款项 1376 2291 2707 3491 4396 营业成本 1953 3187 3974 5019 6221

存货净额 885 1797 2001 2546 3271 营业税金及附加 44 59 83 103 125

其他流动资产 609 453 738 1053 1128 销售费用 36 51 65 84 105

流动资产合计 8363 12787 13683 15332 17363 管理费用 299 453 590 765 970

固定资产 3166 5037 5987 7267 8699 研发费用 239 419 529 682 859

无形资产及其他 199 299 287 275 263 财务费用 (94) (96) (136) (134) (136)

投资性房地产 519 497 497 497 497 投资收益 114 75 92 94 87

长期股权投资 101 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (44) (33) (39) (36) (37)

资产总计 12347 18620 20453 23372 26822 其他收入 81 107 96 95 99

短期借款及交易性金融

负债 0 50 25 27 37 营业利润 1668 2295 2745 3472 4274

应付款项 443 830 798 1152 1435 营业外净收支 11 9 8 9 9

其他流动负债 327 694 807 991 1296 利润总额 1679 2304 2753 3482 4283

流动负债合计 770 1574 1631 2170 2768 所得税费用 237 290 347 439 540

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 3 3 4 5

其他长期负债 764 854 1008 1150 1279 归属于母公司净利润 1440 2011 2403 3039 3738

长期负债合计 764 854 1008 1150 1279 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1533 2428 2639 3321 4047 净利润 1442 2013 2406 3043 3743

少数股东权益 0 1 3 6 9 资产减值准备 76 (10) 19 14 17

股东权益 10813 16190 17811 20045 22766 折旧摊销 274 373 513 633 758

负债和股东权益总计 12347 18620 20453 23372 26822 公允价值变动损失 44 33 39 36 37

财务费用 (94) (96) (136) (134) (136)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (701) (814) (651) (952) (970)

每股收益 0.79 1.05 1.25 1.59 1.95 其它 134 (344) 116 120 118

每股红利 0.19 0.24 0.41 0.42 0.53 经营活动现金流 1175 1154 2306 2760 3567

每股净资产 5.95 8.45 9.29 10.46 11.88 资本开支 (1164) (1910) (1508) (1952) (2233)

ROIC 22% 20% 19% 23% 24% 其它投资现金流 114 34 (81) (83) (86)

ROE 13% 12% 13% 15% 16% 投资活动现金流 (1051) (1877) (1589) (2035) (2318)

毛利率 51% 49% 48% 49% 49% 权益性融资 (1) 3882 0 0 0

EBIT Margin 36% 33% 32% 32% 33% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 42% 39% 39% 39% 39% 支付股利、利息 (350) (454) (783) (805) (1018)

收入增长 46% 56% 24% 28% 25% 其它融资现金流 2096 (100) (25) 2 10

净利润增长率 65% 40% 20% 26% 23% 融资活动现金流 1745 3328 (808) (803) (1008)

资产负债率 12% 13% 13% 14% 15% 现金净变动 1868 2598 (90) (78) 241

息率 0.6% 0.8% 1.4% 1.5% 1.9% 货币资金的期初余额 1078 2946 5543 5453 5375

P/E 36.2 27.3 22.8 18.1 14.7 货币资金的期末余额 2946 5543 5453 5375 5616

P/B 4.8 3.4 3.1 2.7 2.4 企业自由现金流 0 (561) 504 514 1042

EV/EBITDA 31.6 23.7 19.4 15.2 12.4 权益自由现金流 0 (660) 598 634 1170

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间
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