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三环集团（300408.SZ）2022 年业绩预告点评     

行业周期见底，蓄力静待反弹良机 
 

 2023 年 02 月 03 日 

 

➢ 事件概述：1 月 31 日，三环集团发布 2022 年度业绩预告，预计公司 2022 

年实现归母净利润 12.87 亿元-16.89 亿元，同比下降 16%-36%，归母净利润中

值 14.88 亿元；预计 2022 年实现扣非归母净利润 10.42 亿元-14.08 亿元，同

比下降 23%-43%，扣非归母净利润中值 12.25 亿元。 

➢ 景气低迷全年业绩下滑，23 年静待反转。据公司业绩预告，预计 22Q4 归

母净利润 0.44-4.46 亿元（Q3 为 3.03 亿元）；预计 22Q4 扣非归母净利润-

0.003-3.65 亿元（Q3 为 2.33 亿元）。四季度公司归母净利润、扣非归母净利润

表现平平，主要系消费电子景气度周期性滑坡，行业整体需求放缓，且下游客户

去库存、产品价格倒挂等影响，公司业绩表现较弱。2023 年，随着行业周期触

底反弹，下游需求恢复，公司各项业务也将稳步复苏，后续订单有望大幅放量，

带动公司业绩快速提升。 

➢ MLCC 周期触底，行业景气度迎来复苏。历经 18 个月的历史最长下行周期，

行业去库存行为消减，MLCC 周期触底迹象明显：自 22Q4 起常用料号价格持续

反弹，高容订单增加，2023 年 MLCC 原厂陆续涨价，23 年 2 月份有望整体结

束倒挂；2022 年四季度原厂稼动率环比提升，产能利用率逐步恢复；终端客户

打破 0 库存情况、积极备货，代理商库存逐渐下降，预计将逐渐恢复至 2 个月的

科学水位。下游需求方面，汽车端需求持续提升，网通行业复苏明显，消费电子

需求也将逐步改善，而公司作为高容突破的国产中坚力量，将受益于行业整体的

反弹复苏。 

➢ 高容突破、扩产布局将迎来放量，各业务待蓄力迸发。公司已实现多系列高

容 MLCC 价格突破，性能优秀、性价比出色，高容订单获得快速增长。公司持续

扩产布局高容量、5G 通信、车规级 MLCC， 2023 年规划产能达 500 亿只/月，

叠加稼动率稳步提升，将积极支持订单放量。此外，公司 210kW SOFC 研发应

用项目、陶瓷劈刀规模化项目顺利完成，光纤陶瓷插芯、PKG 业务也将发挥国际

龙头力量，为公司业绩提振而助力。 

➢ 投资建议：考虑到 2022 年下游需求不振、行业景气度下行的影响，我们适

当下修盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润为 15.06/20.38/26.88 亿

元，同比-25.1% /+35.3%/+31.9%，当前市值对应 PE 为 42/31/24 倍。考虑到

公司具有高度一体化的研发生产体系，未来新产品推广与产能提升对业绩的提

振，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；新产品研发及客户导入不及预期；新增产能

无法消化的风险；下游需求不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,218  5,306  6,956  8,608  

增长率（%） 55.7  -14.7  31.1  23.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,011  1,506  2,038  2,688  

增长率（%） 39.7  -25.1  35.3  31.9  

每股收益（元） 1.05  0.79  1.06  1.40  

PE 32  42  31  24  

PB 3.9  3.7  3.4  3.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 3 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6,218  5,306  6,956  8,608   成长能力（%）     

营业成本 3,187  2,744  3,567  4,371   营业收入增长率 55.69  -14.66  31.09  23.74  

营业税金及附加 59  72  94  112   EBIT 增长率 46.86  -25.72  36.17  31.81  

销售费用 51  61  80  86   净利润增长率 39.68  -25.10  35.32  31.90  

管理费用 453  480  595  689   盈利能力（%）     

研发费用 419  480  595  689   毛利率 48.75  48.29  48.72  49.22  

EBIT 2,151  1,598  2,176  2,868   净利润率 32.34  28.38  29.30  31.23  

财务费用 -96  -83  -85  -100   总资产收益率 ROA 10.80  7.78  9.72  11.64  

资产减值损失 -33  -26  -18  -18   净资产收益率 ROE 12.42  8.82  10.93  12.98  

投资收益 75  90  122  172   偿债能力         

营业利润 2,295  1,746  2,365  3,122   流动比率 8.12  9.60  10.32  11.23  

营业外收支 9  8  8  8   速动比率 6.78  7.99  8.82  9.76  

利润总额 2,304  1,754  2,373  3,130   现金比率 3.53  4.39  5.13  5.87  

所得税 290  246  332  438   资产负债率（%） 13.04  11.77  11.04  10.30  

净利润 2,013  1,508  2,041  2,691   经营效率     

归属于母公司净利润 2,011  1,506  2,038  2,688   应收账款周转天数 89.71  90.00  80.00  80.00  

EBITDA 2,538  2,013  2,648  3,409   存货周转天数 205.79  250.00  180.00  150.00  

           总资产周转率 0.40  0.28  0.35  0.39  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 5,552  5,801  6,929  8,311   每股收益 1.05  0.79  1.06  1.40  

应收账款及票据 2,140  1,764  1,906  2,358   每股净资产 8.45  8.90  9.73  10.81  

预付款项 56  55  71  87   每股经营现金流 0.60  0.97  1.22  1.35  

存货 1,797  1,861  1,741  1,778   每股股利 0.32  0.24  0.32  0.43  

其他流动资产 3,241  3,214  3,289  3,356   估值分析         

流动资产合计 12,787  12,694  13,937  15,891   PE 32  42  31  24  

长期股权投资 0  90  122  172   PB 3.9  3.7  3.4  3.1  

固定资产 4,312  4,551  4,729  4,904   EV/EBITDA 22.88  28.77  21.44  16.24  

无形资产 299  299  299  299   股息收益率（%） 0.96  0.72  0.98  1.29  

非流动资产合计 5,834  6,653  7,028  7,209            

资产合计 18,620  19,347  20,965  23,100             

短期借款 42  92  62  32   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 830  604  684  719   净利润 2,013  1,508  2,041  2,691  

其他流动负债 702  626  604  664   折旧和摊销 388  416  472  541  

流动负债合计 1,574  1,323  1,350  1,415   营运资金变动 -1,303  42  -68  -496  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,154  1,857  2,337  2,578  

其他长期负债 854  955  964  964   资本开支 -1,906  -1,194  -798  -664  

非流动负债合计 854  955  964  964   投资 -46  0  90  122  

负债合计 2,428  2,277  2,314  2,379   投资活动现金流 -1,877  -1,105  -708  -542  

股本 1,916  1,916  1,916  1,916   股权募资 3,882  0  0  0  

少数股东权益 1  3  6  9   债务募资 -90  50  -36  -30  

股东权益合计 16,192  17,070  18,651  20,721   筹资活动现金流 3,328  -503  -500  -655  

负债和股东权益合计 18,620  19,347  20,965  23,100   现金净流量 2,598  248  1,129  1,381  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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