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国瓷材料（300285）：疫情影响有
望缓解，长期成长性持续 
 

   2022 年 8月 30日 

 强烈推荐/维持  

 国瓷材料 公司报告 

 

国瓷材料发布 2022 年中报：上半年实现营业收入为 17.31 亿元，

YoY+17.47%，归母净利润为 4.03 亿元，YoY+2.14%。 

三大业务板块均受到疫情影响，综合盈利能力有所下滑。①电子材料板块：

上半年营收同比增长 2.36%至 3.84 亿元，电子用纳米级复合氧化锆粉体、电

子浆料业务保持增长，但 MLCC 粉体受部分下游客户疫情期间停工影响销量

不及预期，电子材料板块毛利率下滑 5.4 个百分点至 41.44%。②催化材料板

块：营收同比下滑 4.03%至 2.04 亿元，毛利率下滑 2.63 个百分点至 49.03%，

主要因下游汽车产业链受疫情影响生产端和交付端承压，导致公司催化材料

销量不及预期。③生物医疗材料板块：收入增长 19.99%至 4.12 亿元，毛利

率下滑 3.74 个百分点至 63.30%，国内市场销售受到疫情不利影响，有所下

滑，但公司积极开拓海外市场，部分缓解了国内市场的压力，海外营业收入

稳步增长，同时公司强化了牙科用氧化锆粉体的市场开发，拉动整体生物医

疗材料板块营收增长。上半年公司综合毛利率下滑 6.58 个百分点，拖累净利

润增速。 

疫情影响逐步缓解，伴随下游需求复苏公司有望重回增长。①电子材料板块：

公司利用募集资金迅速推进车规级 MLCC 介质材料产品的产能布局，未来随

着车规级产品销售占比的不断增加，相关业务有望继续保持增长趋势；此外， 

公司电子用纳米级复合氧化锆粉体业务和电子浆料业务有望在可穿戴设备行

业、电子及光伏行业持续获取下游新订单。②催化材料板块：随着国家和地

方政府汽车消费补贴政策的推出，多种因素共同刺激汽车行业的复苏，公司

蜂窝陶瓷业务有望逐步恢复，公司在商用车、乘用车、非道路机械和船机等

应用领域实现了快速突破；此外公司生产的铈锆固溶体和改性氧化铝等产品

已成功进入世界头部客户的供应商体系名录，供货量有望快速增长。③生物

医疗材料板块：随着疫情影响缓解和市场消费信心的持续恢复，口腔患者的

需求有望得到有效释放，拉动公司产品的国内市场需求；公司强化了口腔材

料领域的布局，通过参股口腔医院直达临床一线，帮助公司从临床端反推口

腔材料的研发和验证；公司积极开拓海外市场，目前已在北美、欧洲、印度

等地区设立办事处或子公司，相关产品的影响力和营收有望增加。 

积极布局新能源材料和精密陶瓷业务，打造新增长点。上半年公司氧化铝、

勃姆石及氮化硅陶瓷球销量增长，拉动公司新能源材料板块营收同比增长

159.80%至 0.86 亿元、精密陶瓷板块营收同比增长 28.74%至 0.97 亿元。①

新能源材料板块：随着锂电池隔膜出货量急速增加，以氧化铝和勃姆石为主

的无机涂覆材料的渗透率也在不断提升，公司现拥有勃姆石产能 1.25 万吨，

公司预计年底达到 2.5 万吨，3 年内计划扩产至 10 万吨；高纯超细氧化铝现

有产能 1 万吨，3 年内计划扩产至 3 万吨。公司高纯超细氧化铝还可作为电

池正极的添加材料，产品应用领域得到进一步扩充，公司已开始为各大头部

正极材料生产商批量供货。此外，公司的氧化锆微珠作为研磨介质的应用量

也在迅速增加。②精密陶瓷板块：氮化硅陶瓷球可以有效避免电机轴承的电

腐蚀问题，公司已具备从氮化硅粉体制备到陶瓷球制造的一体化生产能力，

 

公司简介：  

国瓷材料是一家专业从事新材料领域，集研

发、生产、销售为一体的高新技术企业。公
司产品涵盖电子陶瓷介电材料、结构陶瓷材

料、建筑陶瓷材料、电子金属浆料、催化材
料等。产品主要应用在电子信息和通讯、生

物医药、新能源汽车、建筑材料、汽车及工

业催化、太阳能光伏、航空航天等现代高科

技领域。公司承建了“山东省电子陶瓷材料

工程技术研究中心”和“山东省电子陶瓷材

料工程试验室”、“山东省企业技术中心”三

大科研平台，持续开展技术创新和产品研
发，已累计取得多项专利。 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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公司产品已通过了下游多家头部轴承厂商的验证，部分已开始小批量供货；

此外，公司的氮化铝陶瓷基板产线也已经建设完成并批量供货，有望实现销

售的快速增长。我们认为受益下游需求拉动，叠加公司产能逐步释放规模效

应显现，公司新业务板块的盈利能力有望进一步增强。 

国瓷材料目前已成长为陶瓷材料行业的平台型公司，以最初研发 MLCC 介质

材料的关键技术为核心，不断的进行技术积累和创新，延伸新的工艺和产品，

形成了内在联系紧密、协同性高、逻辑性强的四大业务板块（电子材料、催

化材料、生物医疗材料、其他材料），并以此为踏板向新的业务方向和产业门

类不断拓展，产品的市场容量和行业天花板逐渐打开，市场竞争力不断增强。 

公司盈利预测及投资评级：我们维持对公司 2022~2024 年的盈利预测，即

2022~2024 年净利润分别为 10.21、12.63 和 15.28 亿元，对应 EPS 分别为

1.02、1.26 和 1.52 元，当前股价对应 P/E 值分别为 32、26 和 21 倍。维持“强

烈推荐”评级。 

风险提示：疫情反复对产业链的影响；新产品的客户开拓不及预期；下游需

求增速不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,542  3,162  3,860  4,656  5,626  

增长率（%） 18.08% 24.37% 22.07% 20.63% 20.84% 

归母净利润（百万元） 574  795  1,021  1,263  1,528  

增长率（%） 14.64% 38.57% 28.43% 23.67% 20.98% 

净资产收益率（%） 11.49% 13.85% 15.35% 16.24% 16.74% 

每股收益(元) 0.57  0.79  1.02  1.26  1.52  

PE 57  41  32  26  21  

PB 6.55  5.70  4.92  4.21  3.59  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表   
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 3067  4365  5424  6822  8644  营业收入 2542  3162  3860  4656  5626  

货币资金 1170  1907  2489  3363  4535  营业成本 1364  1738  2121  2516  3029  

应收账款 1008  1234  1507  1817  2196  营业税金及附加 26  23  28  33  40  

其他应收款 15  229  269  312  362  营业费用 105  110  135  163  197  

预付款项 37  45  55  65  79  管理费用 141  165  202  243  294  

存货 493  706  861  1021  1230  财务费用 30  16  -26  -36  -50  

其他流动资产 344  244  244  244  244  资产减值损失 8  14  28  32  39  

非流动资产合计 2958  3514  3548  3517  3424  公允价值变动收益 0  2  2  2  2  

长期股权投资 48  74  74  74  74  投资净收益 4  20  20  20  20  

固定资产 1189  1489  1536  1518  1437  营业利润 712  945  1203  1484  1793  

无形资产 134  174  163  153  142  营业外收入 13  17  17  17  17  

其他非流动资产 1588  1777  1774  1773  1771  营业外支出 9  5  5  5  5  

资产总计 6025  7879  8972  10339  12068  利润总额 715  957  1215  1496  1804  

流动负债合计 548  897  1029  1217  1528  所得税 94  112  142  175  212  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润  621  845  1072  1320  1593  

应付账款 217  347  423  502  646  少数股东损益 47  50  51  58  65  

预收款项 0  0  0  0  31  归属母公司净利润 574  795  1021  1263  1528  

一年内到期的非流动负债 0  31  0  0  0  EBITDA 826  1070  1304  1583  1883  

非流动负债合计 108  845  845  845  845  EPS（元） 0.57  0.79  1.02  1.26  1.52  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 656  1743  1874  2063  2374  成长能力      

少数股东权益 374  393  444  502  567  营业收入增长 18% 24% 22% 21% 21% 

实收资本（或股本） 1004  1004  1004  1004  1004  营业利润增长 15% 33% 27% 23% 21% 

资本公积 1897  1909  1909  1909  1909  归属于母公司净利润增长 15% 39% 28% 24% 21% 

未分配利润 1922  2546  3354  4349  5549  获利能力           

归属母公司股东权益合计 4995  5743  6654  7775  9127  毛利率(%) 46% 45% 45% 46% 46% 

负债和所有者权益 6025  7879  8972  10339  12068  净利率(%) 23% 25% 26% 27% 27% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 10% 10% 11% 12% 13% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 11% 14% 15% 16% 17% 

经营活动现金流 772  572  898  1130  1398  偿债能力           

净利润 574  795  1021  1263  1528  资产负债率(%) 11% 22% 21% 20% 20% 

折旧摊销 128  147  166  181  193  流动比率 5.60  4.87  5.27  5.61  5.66  

财务费用 30  16  -26  -36  -50  速动比率 4.70  4.08  4.44  4.77  4.85  

应收帐款减少 -133  -227  -272  -311  -379  营运能力           

预收帐款增加 -18  0  0  0  31  总资产周转率 0.47  0.45  0.46  0.48  0.50  

投资活动现金流 -336  -457  -200  -150  -100  应收账款周转率 2.70  2.82  2.82  2.80  2.80  

公允价值变动收益 0  2  2  2  2  应付账款周转率 12.84  11.21  10.03  10.07  9.80  

长期投资减少 -37  -26  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 4  20  20  20  20  每股收益(最新摊薄) 0.57  0.79  1.02  1.26  1.52  

筹资活动现金流 451  560  -116  -106  -126  每股净现金流(最新摊薄) 0.88  0.67  0.58  0.87  1.17  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.98  5.72  6.63  7.75  9.09  

长期借款增加 -36  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 40  0  0  0  0  P/E 57.03  41.15  32.04  25.91  21.42  

资本公积增加 786  12  0  0  0  P/B 6.55  5.70  4.92  4.21  3.59  

现金净增加额 881  672  581  874  1172  EV/EBITDA 38.19  28.82  23.18  18.55  14.97    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 国瓷材料(300285)：业绩稳步增长，主营业务有序推进 2022-03-10 

公司普通报告 国瓷材料(300285)：多元化平台型企业，优势业务有望持续增长 2021-10-25 

公司普通报告 国瓷材料(300285)：多元化平台型企业，不断扩大业务半径，提升综合竞争力 2021-02-17 

公司普通报告 国瓷材料(300285.SZ)：Q3 高增长，先进陶瓷材料平台型企业发展前景广阔 2020-10-27 

公司普通报告 国瓷材料(300285.SZ)：催化材料迅速放量，先进陶瓷材料平台型企业市占率提升空

间大 

2020-08-27 

公司深度报告 国瓷材料(300285.SZ)：牵手高瓴，深耕齿科等业务领域 2020-06-18 

公司深度报告 国瓷材料(300285.SZ)深度报告：国内领先的先进陶瓷材料平台型企业，有望充分受

益进口替代浪潮 

2020-06-12 

行业普通报告 陶瓷材料行业报告：国产工艺突破技术瓶颈，新应用场景带来广阔发展空间 2021-01-28 

行业深度报告 尾气处理用陶瓷材料行业：蜂窝陶瓷载体是核心部件，市场规模提升空间大——先进

陶瓷材料系列研究之三 

2020-06-10 

行业深度报告 义齿用陶瓷材料行业：全瓷牙市场空间广阔，氧化锆材料发展迅猛——先进陶瓷材料

系列研究之二 

2020-06-09 

行业深度报告 MLCC 陶瓷粉体行业：需求高增长，国产替代加速——先进陶瓷材料系列研究之一 2020-06-08 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘宇卓 

9 年化工行业研究经验。曾就职于中金公司研究部。加入东兴证券以来获得多项荣誉，包括 2017 年水

晶球总榜第二名、公募榜第一名，2016、2018 年水晶球公募榜入围，2019 年新浪金麒麟新锐分析师、

东方财富化工行业前三甲第二名等。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论
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行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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