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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 103.03 

一年最低/最高价 56.00/116.21 

市净率(倍) 18.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,158.37 

总市值(百万元) 21,540.14  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.67 

资产负债率(%,LF) 32.79 

总股本(百万股) 209.07 

流通 A 股(百万股) 69.48  
 

相关研究  
《中瓷电子(003031)： 2021年年

报和 2022 年一季报点评：消费

电子业务高速增长，并购拓展第

三代半导体业》 

2022-04-25 

 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,014 1,351 1,743 2,175 

同比 24% 33% 29% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 122 155 193 236 

同比 24% 27% 25% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.58 0.74 0.92 1.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 177.06 139.18 111.62 91.29 
  
[Table_Summary] 
事件：2022 年 8 月 24 日，中瓷电子发布 2022 年中报。2022 年上半年，

公司实现营业收入 6.33 亿元，同比增长 27.62%；归母净利润 0.78 亿元，

同比增长 37.45%；扣非归母净利润 0.66 亿元，同比增长 19.97%。业绩符

合市场预期。 

投资要点 

◼ 通信器件业务仍为公司主要收入来源，消费电子业务高速增长：2022 年
H1，公司通信器件用电子陶瓷外壳业务实现营收 4.71 亿元，同比增长
25.22%，营收占比下降 1.42pct 至 74.45%，仍为公司主要收入来源。消
费电子陶瓷外壳及基板业务实现营收0.95亿元，同比高速增长132.60%，
营收占比提升至 15.01%，同比增长 6.77pct。消费电子业务高增主要系
随着 5G 智能手机、智能手表、AR/VR 等消费电子领域快速发展，声表
晶振类外壳、3D 光传感器模块外壳等消费电子陶瓷外壳的市场旺盛。 

◼ 研发投入力度加大，消费电子产品产线稳步推进：2022 年 H1，公司销
售费用率为 0.39%，同比减少 0.35pct，主要系根据规定，将与履约合同
相关的运输费用计入营业成本；研发费用率为 13.49%，同比增长
0.74pct，主要系公司为保持竞争力，加大研发投入。截至 2022 年 6 月
30 日，公司消费电子陶瓷产品生产线建设项目工程进度为 34%，项目
建成后，公司将形成年产消费电子陶瓷产品 44.05 亿件的生产能力，推
动公司消费电子业务迎来快速增长。 

◼ 收购正在加快推进，意在构建国内一流半导体企业：公司于 2022 年 1
月 17 日发布公告，拟向中国电科十三所发行股份购买其持有的 GaN 通
信基站射频芯片业务资产及负债，以及中国电科十三所等股东持有的博
威公司、国联万众的 100%股权。截至 8 月 24 日，公司本次交易涉及的
尽职调查、审计和评估等相关工作正在加快推进，交易方案完善及确认、
审批审核等工作正在持续与交易相关方、各主管部门抓紧沟通落实。中
国电科致力于将中瓷电子打造成为拥有GaN通信基站射频芯片与器件、
SiC 功率芯片及其应用、电子陶瓷等核心业务能力的国内一流半导体领
域高科技企业。 

◼ 盈利预测与投资评级：电子陶瓷技术壁垒较高，消费电子等下游需求旺
盛，中瓷电子产品性能优异，新产线稳步建设。同时，公司收购事项加
快推进，中瓷电子未来有望成为国内一流半导体企业。基于此，我们维
持公司 2022-2024 年归母净利润预测为 1.55/1.93/2.36 亿元，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：收购进展不及预期；标的资产技术创新及经营风险；收购后
整合情况不及预期；消费电子领域产品推进不及预期。  
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中瓷电子三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,011 1,306 1,690 2,146  营业总收入 1,014 1,351 1,743 2,175 

货币资金及交易性金融资产 361 485 635 835  营业成本(含金融类) 721 964 1,235 1,530 

经营性应收款项 379 461 594 741  税金及附加 3 5 7 9 

存货 259 343 440 545  销售费用 6 7 9 11 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 39 47 61 76 

其他流动资产 12 17 21 25  研发费用 141 189 253 326 

非流动资产 530 692 846 994  财务费用 -2 1 10 20 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 14 18 23 28 

固定资产及使用权资产 357 414 464 507  投资净收益 5 0 0 0 

在建工程 139 239 339 439  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 16 21 26 30  减值损失 -1 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 124 154 191 232 

其他非流动资产 18 18 18 18  营业外净收支  -2 1 3 5 

资产总计 1,542 1,998 2,537 3,140  利润总额 122 155 194 237 

流动负债 354 636 1,037 1,475  减:所得税 0 0 1 1 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 176 448 746  净利润 122 155 193 236 

经营性应付款项 319 422 541 670  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 23 29 37 46  归属母公司净利润 122 155 193 236 

其他流动负债 13 9 10 12       

非流动负债 58 58 58 58  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.58 0.74 0.92 1.13 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 117 138 178 224 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 158 182 229 281 

其他非流动负债 58 58 58 58       

负债合计 412 694 1,095 1,532  毛利率(%) 28.91 28.67 29.13 29.69 

归属母公司股东权益 1,129 1,304 1,442 1,608  归母净利率(%) 12.00 11.45 11.07 10.85 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,129 1,304 1,442 1,608  收入增长率(%) 24.21 33.28 28.99 24.82 

负债和股东权益 1,542 1,998 2,537 3,140  归母净利润增长率(%) 23.96 27.21 24.69 22.27 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 85 135 145 190  每股净资产(元) 7.56 6.24 6.90 7.69 

投资活动现金流 -382 -454 -452 -450  最新发行在外股份（百万股） 209 209 209 209 

筹资活动现金流 -32 193 207 210  ROIC(%) 10.77 10.55 10.55 10.51 

现金净增加额 -329 -126 -100 -50  ROE-摊薄(%) 10.77 11.87 13.38 14.68 

折旧和摊销 41 43 50 57  资产负债率(%) 26.74 34.74 43.16 48.80 

资本开支 -152 -204 -202 -200  P/E（现价&最新股本摊薄） 177.06 139.18 111.62 91.29 

营运资本变动 -75 -57 -103 -114  P/B（现价） 13.62 16.52 14.94 13.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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