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投资逻辑： 

电子陶瓷专家，垂直一体化布局打造技术+成本优势。公司成立

以来产品线围绕电子陶瓷展开，不断深入研发丰富产品矩阵。目

前光纤插芯及套筒、陶瓷基板、接线端子等产品全球地位领先；

MLCC 业务也已实现起量、成为战略性业务，高容产品突破；陶瓷

封装基座、陶瓷劈刀率先实现国内量产；手机盖板、浆料等新品

也有望实现快速放量。2022 年主要受下游需求疲软影响公司业

绩，预计 2022 年归母净利润 12.87-16.89 亿元，同比下降 16%-

36%；扣非归母净利润 10.42-14.08 亿元，同比下降 23%-43%。未

来公司有望凭借垂直一体化优势长期受益于下游汽车、工业等领

域需求增长与进口替代机会，依托材料平台“内生+外延”发展

多条业务线，目前公司已实现电极浆料、陶瓷粉体的自制和精密

模具的设计创新，并实现 90%生产设备的自主研发制造。 

重点发力 MLCC 业务，高容产品有望放量。2022年 MLCC 行业持续

去库，22Q4 起常规、高容料号价格反弹，原厂稼动率环比提升，

终端客户及代理商库存回归科学水位，公司 MLCC 稼动率提升至

60%以上。公司重点突破高容、车规领域 MLCC，23Q1 高容订单增

加，车规进展加速，且稳步推进产能扩充，预计全部达产后产能

将达 500 亿只/月。公司产品应用领域逐步向工业、汽车、数据

中心市场渗透，且日韩厂商市占率超 90%，公司掌握核心原材料

配方制备能力，粉料设备一体化优势，将凭借成本优势深度受益

下游应用市场拓展与 MLCC 元件本土产业进口替代。 

多产品布局，为公司业绩贡献多维增量。通信部件中，传统业务

光纤陶瓷插芯将随下游海外市场增长加快出口，陶瓷背板有待市

场渗透。半导体部件中，陶瓷封装基座切入 SAW 滤波器市场，未

来有望持续受益于半导体国产化+石英晶体振荡器/ SAW 滤波器

需求增加。其他业务中，劈刀、浆料等新品多点开花，产品性能

率先国产突破，定增扩大劈刀产能、抢占市场先机，浆料将受益

于电阻厂商积极拓产、放量可期。 

盈利预测、估值和评级 

预测 2022-2024 年公司分别实现归母净利 15.51 亿元、20.01 亿

元、25.05 亿元，同比-22.85%、+28.96%、+25.21%，我们给予公

司 2023 年 36 倍 PE 估值，目标市值 720.18 亿元，对应目标价格

为 37.58 元/股，首次覆盖给予买入评级。 

风险提示 

全球厂商大幅扩产引 MLCC 市场供大于需、下游市场需求释放不

及预期、新产品放量不及预期、产品价格下跌风险等。 

  

 
  

 
   
 

 
 

公司基本情况（人民币）   
项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,994 6,218 5,064 6,324 7,638 

营业收入增长率 46.49% 55.69% -18.56% 24.88% 20.79% 

归母净利润(百万元) 1,440 2,011 1,551 2,001 2,505 

归母净利润增长率 65.23% 39.68% -22.85% 28.96% 25.21% 

摊薄每股收益(元) 0.792 1.049 0.809 1.044 1.307 

每股经营性现金流净额 0.65 0.60 0.68 1.15 1.43 

ROE(归属母公司)(摊薄) 13.31% 12.42% 8.98% 10.71% 12.26% 

P/E 47.01 42.51 39.36 30.52 24.38 

P/B 6.26 5.28 3.53 3.27 2.99    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1、电子陶瓷专家，打造多产品平台型企业 

1.1、深耕电子陶瓷 50 余年，多业务起量促业绩增长 

公司深耕电子陶瓷领域，拓展多产品研发、量产和销售。公司具有 50 多年电子陶瓷研发
生产经验，专业从事电子元件及材料的研发、生产和销售，目前业务主要包括通信部件、
半导体部件、电子元件及材料、新材料等的生产和研发。 

公司发展历程可大致划分为以下三个阶段：（1）自成立至 2000 年：公司自 1970 年成立
开始生产陶瓷基体及碳膜电阻，1996 年引进氧化铝陶瓷基片生产线，形成聚焦电阻及其
基体、基片制造的产品线格局；（2）2000 年至公司上市前：横向拓展产品线至光纤陶瓷
插芯、MLCC 等新领域，在此阶段拓展的光纤陶瓷插芯、SOFC 电解质隔膜、接线端子三大
业务上，已成为全球市占率第一的领先企业；（3）2014 年上市至今：公司通过开展产业
化及技改项目推动产品量产，逐渐加速电子陶瓷新品的研发与量产速度，目前尚处市场
拓展阶段的手机盖板、电子浆料等新品也有望实现快速放量。 

图表1：公司主营产品拓展情况 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

公司目前形成了以通信部件、电子元件及材料、半导体部件、陶瓷燃料电池部件等产品
为主的多元化产品结构。产品结构覆盖从陶瓷材料到电子元件到封装模组，上下游产业
链覆盖全面，品类丰富，应用广泛。通信部件业务主要产品包括光纤陶瓷插芯及套筒、
手机陶瓷背板等；电子元件及材料业务主要产品包括 MLCC、电阻、陶瓷基片、陶瓷基体
等；半导体部件业务主要产品包括陶瓷封装基座、指纹识别用功能陶瓷片等。其中，光
纤连接器陶瓷插芯、氧化铝陶瓷基板、电阻器用陶瓷基体等产销量均居全球前列；高容
量 MLCC 产品已切入国内重要客户，如海康、大华、海尔、华星等标杆客户的认证并实现
小批量供货；陶瓷燃料方面公司已成为全球 SOFC 电解质隔膜、SOFC 单电池的主要供应
商。 
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图表2：公司各产品线工艺流程情况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2、电子元件材料为主要增长引擎，盈利能力领先 

复盘公司历史业绩，2019-2021 年营收 CAGR 为 51.02%，归母净利润 CAGR 为 51.92%。业
绩增长较快的主要原因是：（1）下游高景气度需求驱动。5G 技术应用、汽车电子等需求
增长，叠加国产替代进程不断加速，被动元器件市场需求旺盛，行业景气度较好，公司
主要产品电子元件及材料、半导体部件销售大幅增加。（2）产品品类及客户拓展。公司
不断创新、开发新产品，突破高容技术限制，配合客户产品迭代与开发，并不断开拓引
进新客户，对应产品的市场份额进一步提升。 

2022 年行业需求疲软，持续去库。根据公司 2022 年业绩预告，预计 2022 年全年实现归
母净利润 12.87 亿元-16.89 亿元，同比减少 16%-36%；实现扣非归母净利润 10.42 亿元-
14.08 亿元，同比减少 23%-43%。业绩下滑的主要原因是，在全球疫情反复、国际形势复
杂多变的环境下，电子产品中尤其是家电、LED、手机行业整体需求放缓，下游厂商处于
去库存周期，持续降低稼动率，稼动率、产品价格于 2022 年三季度达到低点，公司电子
元件及材料销售额出现下滑。 

图表3：公司 2022年营收下滑  图表4：公司 2022年归母净利润下滑 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

传统优势业务通信部件稳定发展，电子元件及材料占比提升。1H2022，公司电子元件及
材料/通信部件/半导体部件/其他业务营业收入 8.27 亿元/8.25 亿元/6.22 亿元/6.19 亿
元，电子元件及材料/通信部件同比减少 18.79%/0.37%，半导体部件/其他业务同比增加
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22.71%/18.58%，占营收比重为 28.58%/28.51%/21.49%/21.42%。公司主要业务电子元件
及材料受行业需求影响波动较大，通讯部件作为优势业务在国内已有较高份额，业绩表
现更为稳定。 

图表5：公司主营业务营收占比  图表6：公司主营业务分业务营收同比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

同业比较发现，2022 年前三季度公司收入降幅高于顺络电子、小于风华高科，归母净利
润降幅均小于可比公司。被动电子元件行业市场总体需求持续下滑，电感相对定制化程
度更高，且供给格局更优，营收波动小于电容相关企业。而 MLCC 常规系列产品持续出现
量价齐跌的情形，新能源汽车、物联网等新兴战略性产业的高端电子元件产品市场需求
稳定。公司重点突破高可靠性、高容量、高频率 MLCC 产品，加速高容产品技术突破和客
户验证，且通过垂直一体化布局降低成本，实现规模化效应，保障公司的盈利水平。 

图表7：可比公司营收规模及增速  图表8：可比公司归母净利润规模及增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

受益于产业链垂直一体化公司盈利能力领先，短期需求下滑盈利能力承压。公司 2022 年
前三季度毛利率为 44.81%，同比减少 6.74pct，净利率为 31.47%，同比减少 5.80pct。
虽然公司盈利能力有所下滑，仍高于风华高科和顺络电子，主要系公司产业链垂直一体
化具备一定成本优势。1H2022 电子元件及材料毛利率为 54.01%，同比下降 4.35pct；通
信部件毛利率为 51.88%，同比下降 2.11pct；半导体部件毛利率为 31.60%，同比下降
9.80pct。 

分业务特性来看，通信部件类产品盈利优势较明显，毛利率较高且比较稳定；电子元件
及材料、半导体部件呈现较大波动性。回顾 2018 年，其波动主要系日本村田放弃低端
MLCC 市场，三星因手机意外问题谨慎生产，以及渠道效应 MLCC 价格高涨。2022 年电子
元件及材料毛利率下滑原因是需求放缓，被动元件行业触底，产业链厂商去库存导致公
司稼动率降低。半导体部件下滑主要系扩产节奏快，需求放缓、竞争加剧导致部分产能
闲置，以及生产管理能力还有待提升。 
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图表9：可比公司毛利率指标（%）  图表10：可比公司净利率指标（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表11：公司分产品毛利率水平（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

销售费用率、管理费用率总体较为稳定，研发费用率不断增加。2022 前三季度，公司销
售费用率为 0.98%，同比增加 0.24pct；管理费用率为 7.61%，同比增加 1.87pct；研发
费用率为 8.50%，同比增加 3.23pct，持续加大研发投入。公司主要研发项目包括高强度
氧化铝陶瓷光板开发、高强度陶瓷封装基座的研发、大功率固体氧化物燃料电池电堆模
组开发、高容量 MLCC 开发等等，大部分研发项目已完成开发，处于小批量试用或者客户
验证阶段。 

处于库存去化周期，营运能力有所下滑。2022 年前三季度公司应收账款周转率为 2.97，
应付账款周转率为 3.37，处于居中水平。公司存货周转率为 1.12，低于可比企业，主要
系 MLCC 厂商扩产放缓、稼动率降低，原厂及渠道持续稳步推进去库存。MLCC 标品在价
格持续二级价格倒挂的情况下，若需求没有明显改善，终端没有补货意愿，而电感存在
定制化产品，对价格的敏感度低于 MLCC。 
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图表12：公司三费费用率情况  图表13：可比公司应收账款周转率指标 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表14：可比公司存货周转率指标  图表15：可比公司应付账款周转率指标 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.3、全产业链垂直一体化，具备技术、成本优势 

粉体配方制备为核心壁垒，产业链垂直化、产品平台化决定长期天花板。与金属材料相
比，陶瓷材料的质量与制备工艺关系密切，对制造工艺中的微小变化敏感，因此电子陶
瓷产品的制造工艺是一个“Know How”的过程，要求厂商对制备全流程均有较深的理解，
优秀陶瓷制品的顺利生产需要大量实际经验积累来辅助。电子陶瓷制备涉及粉体及配方
制备、坯体成型、坯体烧结、精密加工与分析测试五大基本工艺环节，所制产品经分析
测试后需要反复调试，研发工作形成闭合回路，调试工作必不可少。 
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图表16：电子陶瓷制备的基本工艺路线图 

 
来源：粉体圈，国金证券研究所 

公司以“研发平台+经验积累”模式，率先突破多产品线的全流程制备工艺，材料自研与
设备自制优势显著。公司围绕电子陶瓷核心工艺不断扩大产品矩阵，主要产品线工艺流
程相近，有效发挥公司“研发平台+经验积累”模式下的全流程制造经验协同作用，顺利
导入国内外相关领域知名客户供应链。目前，公司已先后实现电极浆料、陶瓷粉体的自
制和精密模具的设计创新，并实现 90%生产设备的自主研发制造。 

图表17：公司进行垂直一体化布局 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

以光纤陶瓷插芯产品为例，回顾公司在光纤陶瓷插芯领域实现技术突破、成为全球龙头
的历史，公司 2001 年导入光纤陶瓷插芯及套筒业务，经布局研发于 2015 年实现粉体原
料自制，2016-2017 年采取降价策略，主导光纤陶瓷插芯市场单价由 1.1 元/支下降至
0.45 元/支，市场洗牌后公司的全球市占率由 50%增加至 70%以上，且降价后该业务毛利
率仍能维持 50%以上高位，材料自研为公司带来的巨大成本优势。目前公司兼具处于初
创、成熟两大阶段的多款产品，有待其进一步做新、做精，多款新老产品份额提升、盈
利持续增长是公司中短期业绩增长的主要逻辑。 
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图表18：公司光纤陶瓷插芯产品降价策略抢份额 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

国产替代空间大，全球电子陶瓷产业链上游粉体制备与中游产品制造被日、美主导，下
游终端应用领域中中国份额逐渐提升。上游陶瓷粉体制备环节，据《中国石油和化工经
济分析》，日系厂商占据 70%以上全球市场份额，高纯、超细、高性能陶瓷粉体制造技术
基本掌握在日本、美国等少数发达国家手中。而近年本土厂商国瓷材料逐步实现技术突
破、粉体市占率提升，为本土电子陶瓷产业的自主发展创造材料端基础。中游产品制造
环节，电子陶瓷产品形态多样、矩阵丰富，日本和美国凭借规模化生产和先进制备技术
处于全球领先地位，分别占据 50%、30%市场份额；而下游终端应用环节，手机、PC 相关
的消费类应用占比降低，工业、Alot、汽车逐渐成为全球电子陶瓷重要产业应用市场。 

叠加国内终端厂商的跨境贸易风险增强，本土电子陶瓷厂商将迎进口替代机遇。考虑到
自从 2019 年 5 月华为受美国制裁以来，国产品牌的跨境供应链风险显著提升，国产品牌
厂商均加快对国产元器件供应商的导入，因此为本土电子陶瓷厂商创造巨大的进口替代
机遇。而本土厂商突破当前短板材料领域的能力已成为率先抢占进口替代份额的关键因
素，公司有望率先受益下游需求起量与进口替代红利。 

图表19：全球电子陶瓷产业链（2021） 

 
来源：中商情报网，华经产业研究，国金证券研究所 

综上所述，短期来看，公司成熟产品具备价格成本优势，将继续扩大市场份额，高端新
产品将持续突破技术壁垒。长期而言，首先公司作为研发平台具备广阔的新品突破空间，
同时其有望以布局材料端带来的“技术+成本优势”为护城河，作为国内电子陶瓷龙头，
率先受益下游进口替代空间叠加中高端应用领域需求增加的双重机遇。 
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2、电子元件及材料：MLCC 成战略性业务，高容产品有望放量 

2.1、行业景气度触底，把握周期筑底回升机会 

2022 年 Q3 行业触底，筑底回升信号初步显现。整体来看，2022 年由于消费电子市场需
求持续疲软，元件厂商价格、稼动率持续下降，目前行业景气度触底，下游及代理商清
库存后补库意愿不强。2022 年 Q1-Q3 被动元件板块营收同比变动分别为 9.16%、-2.96%、
-16.08%，环比变动分别为-5.34%、10.51%、-13.85%，归母净利润同比变动分别为
0.85%、-8.70%、-18.90%，环比变动分别为 5.52%、10.53%、2.28%，周期下行阶段业绩
影响明显。 

图表20：2022 年 MLCC 处于下行周期（以国巨为例） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

台股月度业绩环比微幅波动，周期上行有望开启。从台湾月度营收数据来看，2022 年前
三季度被动元件、MLCC 同比同样下滑明显，汽车、工业等领域需求相对景气，高端 MLCC、
特殊品类产品确定性更高。但是从 2022Q2 开始，营收持续处于低位，环比基本为略微浮
动，行业景气度已处于底部位置。以国巨为例，其 2022 年 12 月实现营收 90.01 亿新台
币，同比增长 9%，累计 2022 年实现营收 1211 亿新台币，同比增长 14%，利基型产品的
订单维持稳健动能，标准型产品仍处于库存调整期，因此我们判断本轮业绩下滑期已进
入尾声，后续有望伴随着需求好转业绩修复。 

图表21：台湾被动元件月度营收情况  图表22：台湾 MLCC月度营收情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

行业稼动率处于较低水平，库存去化稳步推进。从库存和价格来看，被动元件厂商扩产
放缓、降低稼动率，目前原厂及渠道持续稳步推进去库存，价格也已进入底部区间。根
据 Bloomberg 数据，2022 年被动元件 MLCC 全球厂商 Q1-Q3 资本开支分别同比下滑 17%、
21%、13%，产能布局持续收缩，根据 TrendForce 数据，22Q3 日本 MLCC 厂商保持 80%左
右的稼动率，目前非日系厂商稼动率持续下滑普遍在 50%以下，行业供给短期收缩，
2023 年 2 月 MLCC 供应商 BB Ratio 微幅上升至 0.79。 
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图表23：MLCC 行业资本开支情况  图表24：前十大 MLCC供应商平均BB Ratio 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：TrendForce，国金证券研究所 

陶瓷电容交期基本维稳，供需状况修复延续。根据富昌电子数据，2022 年上半年陶瓷电
容货期、价格波动较大，Q3 开始陶瓷电容（以低于 1uf 为例）交期、价格全面维稳，其
中部分厂商大容量、高压等电容价格开始出现轻微回升，同样根据被动元件下游经销商
TTI 的数据，电容、电阻等产品交付时间趋于稳定，整体被动元件供需呈现修复持稳，
库存去化效果体现。 

图表25：陶瓷电容（低于 1uf)货期、价格稳定（22Q4）  图表26：经销商交期（以 0603 MLCC 为例） 
厂商 货期 货期变化 价格变化 

Murata 16-18 稳定 稳定 

TDK 20-24 稳定 稳定 

KYOCERA AVX 14-16 稳定 稳定 

NIC Components 18-20 稳定 稳定 

Samsung Electro-

Mechanics 
16-18 稳定 稳定 

TAIYO YUDEN 18-20 稳定 稳定 

Viking 16-18 稳定 稳定 
 

 

 

来源：富昌电子，国金证券研究所  来源：TTI，国金证券研究所 

2.2、MLCC 供需格局转变期，国产龙头迎进口替代机遇 

MLCC 即片式多层陶瓷电容器，是由多个陶瓷电介质层与金属电极层交错堆叠，进而经过
高温烧结瓷化并连接外电极所形成的一体化电容结构。电容为被动元件产值最高版块，
占据被动元件接近 60%的份额，其中 MLCC 是最主流的电容器，具备额定电压高、寿命长、
可靠性优异等特质。根据《中国 MLCC 市场竞争研究报告》,2021 年全球 MLCC 市场规模
约 1147 亿元,预计到 2026 年市场规模有望增至 1547 亿元,CAGR 为 6.2%。 

图表27：MLCC 结构示意图  图表28：被动元件分类 
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来源：基美，国金证券研究所  来源：中国电子元件协会，国金证券研究所 

下游应用方面，MLCC 作为被动元器件的一种，被广泛应用于各类电子产品的下游。具体
来看，MLCC 在手机领域的应用占比最大，约为 35%；其次是计算机和汽车领域，分别占
20%左右；影音娱乐、IOT 占 15%，工业及其他领域占 10%。下游需求结构方面，消费电
子占 64%左右份额。 

根据 MLCC 的产品尺寸大小，按照英制标准（英寸）具体可分为 0201、0402、0603、
0805 以及 1206 以上规格，目前 0805 和 0603 等中规格 MLCC 主要用于笔记本电脑和台式
机主板等计算机产品，而 0201 和 0402 等小规格产品主要应用于智能手机等消费电子中，
并且随着消费电子的轻薄化、小型化发展，小尺寸、超小尺寸 MLCC 占比逐渐上升。 

从单机用量上来看，不同终端产品的用量有所差异。分终端设备来看，普通 4G 手机平均
用量 200-300 颗 MLCC，iPhone 中甚至可以达到 700-1000 颗；每台笔记本电脑平均用量
400-800 颗；数字电视中平均用量约 500-800 颗；汽车领域上，MLCC 用量以不同车型有
所差异。 

图表29：不同终端设备 MLCC 用量 

设备 MLCC 用量（颗） 

普通 4G 手机 200-300 

iPhone 700-1000 

笔记本电脑 400-800 

数字电视 500-800 

来源：村田，国金证券研究所 

需求端：下游市场多点开花，车用是成长性最高的赛道 

车用方面，汽车电动化+智能化不断推进，车用 MLCC 市场持续扩容。MLCC 将被集中应用
于电动汽车动力总成、驾驶辅助、娱乐信息三大系统，电动化、智能化带动 MLCC 单车用
量将大幅提升。根据 IHS 数据预计，随着动车渗透率提升，车用电子占整车成本比重预
计将于 2030 年增加至约 45%。据村田预测，纯电动汽车的 MLCC 整车需求可达 10000 颗
以上，是传统的汽油汽车的 5-6 倍。未来汽车产业电动化、智能化的步伐加快，随着自
动驾驶的渗透率提升，也将助推 MLCC 用量提升。 

图表30：MLCC 在汽车三大系统中的应用  图表31：汽车各系统对 MLCC 的需求量增加 

 

 

 
来源：村田，国金证券研究所  来源：村田，国金证券研究所 

工业领域：基站、服务器、物联网多点开花。（1）基站方面，基站数量较 4G 大大增加，
且 5G 使用了更多的通讯频段，基站信道数量、天线扇面数量均有提升，带动单台设备被
动元件用量的提升。从 4G 到 5G，基站组网中 RRU（远端射频模块）上 MLCC 用量从 2000
颗增加至 6000 颗左右，BBU（基带处理单元）上的 MLCC 用量从 3000 颗增加至 5000 颗左
右。（2）服务器方面，IDC 统计并预测，2021 年全球物联网支出规模达 6902.6 亿美元，
并有望在 2026 年达 1.1 万亿美元，2022~2026 符合增速将达 10.7%。预计未来云端服务
需求增长，要求高速低延迟服务器的支持，对应被动元件用量也将得到明显提升，以英
特尔的服务器平台 Purley 为例，其 MLCC 用量相较于上一代有 15%左右的提升。（3）物
联网方面，随着智能家居、可穿戴设备以及超大规模传感器的推广普及，终端产品的功
能不断丰富，数量不断增多，根据 Venkel 数据，物联网终端设备平均 MLCC 用量将超过
75 颗/台，给被动元件行业带来新的增长空间。 
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图表32：全球物联网支出规模预测（亿美元）  图表33：全球服务器市场规模（十亿美元） 

 

 

 

来源：IDC、counterpoint，国金证券研究所  来源：IDC、counterpoint，国金证券研究所 

 

图表34：5G 基站的设备变化  图表35：5G 基站较4G 基站 MLCC用量提升 3 倍 

 

 

 

来源：村田，国金证券研究所  来源：村田，国金证券研究所 

手机方面，手机从 4G 到 5G，手机支持频段增多要求射频模块各类芯片数量增多，而新
增的各类芯片与模组需要各类被动元件提供滤波、谐振、旁路等功能。据村田预测，手
机由 4G 升级至 5G，MLCC 单机用量将由 700 颗增加至 1000 颗左右。虽然智能手机总体的
存量市场增长减速，但未来伴随 5G 机加速渗透，MLCC 用量将实现一定程度提升。 

图表36：5G 手机射频模块器件变化  图表37：5G 手机渗透率预测 

 

 

 
来源：Skyworks，国金证券研究所  来源：村田，国金证券研究所 

除此之外，在电视和 PC 领域，其对 MLCC 产品的小型化特性没有手机领域那么严苛，而
且也不像汽车领域对 MLCC 的大容、抗高温、抗机械冲击等特性有要求，MLCC 型号主要
集中于 0603、0805 等中规格 MLCC。MLCC 在电视和 PC 领域的增长主要是随着下游终端数
量的增长，由于电视、PC 相对于手机换机周期长、厂商创新频率相对手机来讲偏慢，故
整体的需求基本保持在稳定的状态。 

供给端：海外头部厂商将产能向高端倾斜，本土厂商迎进口替代机遇 

日、韩厂商占据全球共计超 90%的 MLCC 份额。MLCC 市场竞争格局较为集中，大致分为三
个梯队：以日韩企业为代表的头部制造企业，专注于产品的小型化高容化，发力于高端
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手机、汽车、工业等领域；以中国台湾企业为代表的中流砥柱企业，目前主要定位于常
规产品，并积极布局汽车电子等领域；以中国大陆为代表的新进入企业，目前体量较小，
中低端产品较为考验企业的成本管控能力，国产替代空间大。 

 

图表38：MLCC 竞争格局  图表39：全球 MLCC 供需格局转变 

 

 

 
来源：国巨，前瞻产业研究院，国金证券研究所  来源：国金证券研究所绘制 

目前中国 MLCC 仍大量依赖进口，而伴随中国大陆逐渐发展为全球电子制造业沃土，MLCC
国产化需求迫切。据海关数据显示，2020、2021 年电容器进口量同比增长 51%、20%，进
口替代空间巨大。通过比较全球各地区主要被动元件厂商销售额，可以看出中国大陆厂
商营收体量仍然偏小，未来伴随新建产能投产、客户顺利导入，有望逐步提升全球及中
国市场份额。本土厂商依托强大的中国电子产业将快速实现业绩增长，逐步解决我国
MLCC 进口依赖问题。 

日系厂商通用产能退出，国内厂商享受替代红利。日本厂商凭借在材料领域深耕多年的
先进经验，MLCC 技术优势突出，产品性能、产能均领跑全球，同时面对中低端市场呈现
毛利率走低的趋势，第一梯队厂商自 2016 年以来，开始退出低毛利的中低端市场，将产
能加速向通讯、车用等高端市场倾斜，村田、TDK、京瓷分别于 2016~2020 年逐渐退出通
用产品，同时转向汽车、工业市场扩充高端产品产能。头部厂商的供给结构性调整释放
出大量中低端产品缺口，本土厂商因此获得进口替代机遇，有望以中低端市场为切入点
提升 MLCC 全球市占率。 

图表40：中国大陆 MLCC 进出口数量及贸易逆差（万亿颗）  图表41：中国大陆 MLCC 上市公司营收规模（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表42：村田 MLCC产品更新趋势  图表43：村田聚焦高端市场 

 

 

 

来源：村田，国金证券研究所  来源：村田，国金证券研究所 

公司作为率先实现材料自研与设备自制的国内公司，有望率先受益 MLCC 进口替代机遇。
在 MLCC 成本结构中，陶瓷粉末及内外电极是其成本的重要组成部分，占比为 30-65%。
公司自 2014 年上市时就已经掌握多项与 MLCC 核心制造技术相关的专利与专利技术，其
中包括 MLCC 陶瓷粉体制备工艺，且仅为自用，公司目前已具备 MLCC 全流程自主生产能
力，一定程度上实现材料材料自研与设备自制，因此为其带来产品技术突破能力与成本
优势，公司有望以布局材料端的优势优先承接日韩厂商释放出的中低端 MLCC 产能。 

高容产品实现技术突破，放量在即：公司分别于 20、21 年募资 18.7、37 亿元开展 5G 通
信用 MLCC、高容 MLCC 产能扩建，分别新增 MLCC 年产能 3000、2400 亿只。高容 MLCC 将
于 2024 年达产，主要面向 5G、智能手机、物联网、汽车电子等产业，全部满产后公司
总产能有望达 500 亿只/月。 

图表44：高低容成本结构变化  图表45：公司 MLCC核心制造技术相关专利与非专利技术 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

目前公司 MLCC 产品应用领域以家电、电源、照明为主，包括常规产品、中高压产品、节
能灯专用 MLCC、高强度 MLCC、柔性电极 MLCC 五大系列，主要应用场景为家电、电源、
照明领域，已通过富士康、美的、格力、海尔、冠捷、松下、双翼等行业标杆客户的认
定、进行批量的交付及深入合作。 

图表46：公司 MLCC产品系列 

产品 种类 应用领域 

常规产品 常规 COG，常规 X7R，常规 X5R 广泛应用于表面贴装作业，可适应各种狭小空间 

中高压产品 COG，X7R 工业电源、照明行业、家电行业 

节能灯专用 MLCC M3L 照明行业解决 PCB 噪声、无线充电领域 

高强度 MLCC - 工业电源、照明行业、家电行业 

柔性电极 MLCC - 工业电源、照明行业 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

2020 年募投项目开始向通信用 MLCC 延伸，2021 年拟募资扩建高容产能，大尺寸与小尺
寸 MLCC 产能齐增为 MLCC 业务奠定业绩增长基础。公司 2020 年实施非公开募股，将所募
集资金 18.95 亿元投向“5G 通信用高品质多层片式陶瓷电容器扩产技术改造项目”，向
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小尺寸、高容量、高可靠性的通信用 MLCC 领域拓展，目前已小批量推向 5G 应用市场，
实现向国内主要通信设备厂商供货，未来有望受益 5G 需求提升及进口替代之双重机遇，
实现业务起量。同时其于 2021 年 5 月发布非公开发行股票预案，拟将所募资金 37.5 亿
元投向“高容量系列多层片式陶瓷电容器扩产项目”，以扩建高容产能。 

图表47：公司扩产项目规划 
时间 项目 金额 产能规划 建设周期 产值 

2020.9  
MLCC 技改项目 22.85 

扩产至 240 亿颗/

月 
3 年，22 年底完全达产 15.60 

陶瓷劈刀 3.40   2.50 

2021.5  

MLCC 扩产项目 41.00 250 亿颗/月 3 年 22.50 

陶瓷封装基座 30.80 
扩产至 240 亿只/

年 
3 年 17.70 

氧化铝陶瓷基片 8.60 扩产至 6 亿片/年 3 年 3.60 

研发基地 1.60    

来源：公司公告，国金证券研究所 

3、通信部件：陶瓷插芯随下游市场稳步增长，陶瓷背板待市场渗透 

3.1、光纤陶瓷插芯及套筒：全球龙头受益下游数据通信应用需求增长 

数据中心、5G 建设带动光模块市场需求增长。光模块传输速率提升、 5G 网络商用化推
动大数据、多媒体应用等领域快速发展，数据通信对高速率光通讯的需求增长。同时，
基础设施建设逐渐完备，全球数据中心系统建设支出逐渐增加，基础设施的完备推动光
通信的发展。根据 LightCounting 的数据，2016 年至 2020 年，全球光模块市场规模
从 58.6 亿美元成长到 66.7 亿美元，2025 年全球光模块市场规模预计将达到 113 亿
美元，21-25 年 CAGR 达 11.3%。 

图表48：2025 年全球光模块市场规模有望达 113 亿美元 

 
来源：LightCounting，国金证券研究所 

光纤陶瓷插芯用于为光纤对接提供精确定位，受下游光纤入户（FTTH）、基站建设和 IDC
数据中心建设三大领域需求拉动。光纤陶瓷插芯及套筒广泛应用于光纤连接器，部分用
于光有源器件和其他光无源器件中。根据 Research and Markets 数据，到 2022 年，全
球光纤连接器市场估计达到 50.1 亿美元，预计到 2027 年将达到 77.8 亿美元，预测期
间的年复合增长率为 9.2%。通常 1 个光纤连接器需要 2 个陶瓷插芯和 1 个陶瓷套筒，1
个光分路器需要 13 个陶瓷插芯、1 个分纤箱需要 96 个插芯，光纤陶瓷插芯、套筒用量
与光纤工程量高度相关，也基本与光纤量成正比，主要应用场景为光纤入户（FTTH）、基
站建设和 IDC 数据中心建设三大领域，未来将受益三大应用领域的持续需求实现增长。 
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图表49：光纤陶瓷插芯应用领域比重（2021）  图表50：光纤活动连接器结构示意图 

 

 

 
来源：头豹数据中心，国金证券研究所  来源：搜狗，国金证券研究所 

光纤入户（FTTH）：国内已达饱和状态，海外地区仍处低位。光纤入户（FTTH）方面，我
国光纤用户渗透率已达 90%较高水平，而海外地区光纤通信渗透率尚处于低位，大量地
区仍基于传统铜线进行通信传输。根据欧洲光纤到户委员会 2021 年针对全球主要国家和
地区 FTTH 渗透率情况的统计显示，中国 FTTH 渗透率达到 94.9%，同期英国只有 5.9%，
德国为 6.3%，意大利为 9.3%，美国也只有 21.5%。根据 Point Topic 数据显示，2021 年
非洲的固定宽带普及率最低，渗透率为 4%，拥有 2060 万宽带用户。亚洲其他发展中市
场渗透率为 5%。亚洲地区固定宽带普及率低但是增长速度快，其中具有较大占比的
FTTH/B 渗透率也随之增加。 

图表51：2021 全球固定宽带渗透率情况  图表52：中国光纤入户渗透率情况 

 

 

 

来源： Point Topic，国金证券研究所  来源： 通信业统计公报，国金证券研究所 

数据中心建设：插芯应用场景丰富，数据流量增加推动数据中心落地。由于全球数据流
量呈指数级爆发式增长，超大规模数据中建设将迎来落地，根据 Dell'Oro 数据，2022
年全球数据中心资本支出预计将超过 2400 亿美元。到 2026 年，全球数据中心资本支出
有望达到 3770 亿美元。 Brellet 数据中心布线解决方案显示，数据中心中存在光纤跳
线、转接模块盒、光模块等多处光纤陶瓷插芯应用场景，因此全球数据中心建设亦将为
公司光纤陶瓷插芯业务带来持续贡献。 

图表53：数据中心中光纤陶瓷插芯应用场景丰富  图表54：全球数据中心系统支出情况（单位：亿美元） 
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来源：Brellet，国金证券研究所  来源：Dell'Oro Group，国金证券研究所 

5G 基站建设：采用“宏+微基站”模式，渗透率将持续提升。5G 基站建设方面，由于 5G
新增频段频谱高、有效传输距离近，广泛采用“宏基站+微基站”模式，基站数量将持续
增加。截至 2021 年底，我国已经累计建成 5G 基站超 142 万站，覆盖所有地级市、98%的
县区，每万人拥有 10.1 个 5G 基站工信部数据显示，2022 年我国 5G 基站新增 88.7 万个，
目前 5G 基站已达到 231.2 万个，总量占全球超过 60%。工信部专家预计 5G 基站光纤用
量将增至 4G 的 2 倍，必将提供稳定持续的光纤陶瓷插芯及套筒需求。 

2021 年，我国光纤陶瓷插芯产量已经占据全球产量超过 90%，公司、富士康和深圳太辰
光市场占有率排名前三，合计占全球光纤陶瓷插芯产能的 80%以上。公司作为占据全球
光纤陶瓷插芯市场 70%以上的龙头厂商，必将高度受益下游光纤入户（FTTH）、基站建设
和 IDC 数据中心建设三大应用领域的需求拉动，参考其 2016-2017 年采取主动竞价战略
挤占竞争对手市场份额的历史，其布局材料端所带来的成本优势也将持续保障其毛利率
与市场份额维持高位，公司的光纤陶瓷插芯及套筒业务将伴随下游应用空间的增长实现
业绩的稳步增长。 

从成本端来看，2022 年半年度公司通信部件毛利率为 48.12%，总体保持稳定波动。公司
成本相比同行业有优势的原因主要是：（1）公司生产光纤陶瓷插芯有悠久历史，从 2001
年公司开始研发光通信用陶瓷部件，研发技术成熟带动成本下降。（2）公司占据了全球
陶瓷插芯销量的 70%，实现规模化量产，降低成本。（3）公司实现垂直一体化生产，自
产粉体和电子化浆料，涉足上游领域，降低原材料成本。 

图表55：中国光伏陶瓷插芯市占率（2021）  图表56：公司光通信部件 2017-1H2022 收入规模及毛利率 

 

 

 
来源：华经产业研究院，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.2、陶瓷外观件：最大供应商掌握全制程技术，等待市场渗透 

氧化锆陶瓷材料在消费电子外观件领域优势显著，未来伴随成本与良率的进一步改善，
氧化锆陶瓷材料有望在消费电子外观件市场实现市占率显著提升。精密陶瓷材料经前段
陶瓷粉体制备、中段成型与烧结、后段陶瓷 CNC/研磨/抛光加工三大环节制成，除具备
外观及手感佳、刚性/脆性好、硬度/耐磨度高、散热性好等使用优势外，随着 5G 通信市
场对信号传输速度要求提高，陶瓷外观件因信号无屏蔽、干扰的特性广受高端消费电子
产品制造商青睐。但受限于与其他材料相比，陶瓷外观件依然存在良率低、成本高的问
题，目前其大规模商业化尚难实现，手机背板市场中，塑料、玻璃是占比最高的两大品
类，陶瓷背板市占率为个位数。 

经过多年发展，陶瓷外观件成本与良率均得到改善，以陶瓷手机背板为例，单片成本已
由最初的 500 元左右降至目前的 100-200 元，良率由最初的 30%提升至 70%以上。预计未
来伴随成本与良率的进一步改善，陶瓷外观件渗透率将持续提高，精密陶瓷厂商将实现
市场的快速导入。 
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图表57：手机外观件材料性能对比 

 
外观及手
感 

着色难度 重量 刚性 脆性 硬度/耐磨度 散热性 电磁屏蔽性 成本 

塑料 差 简单 轻 差 居中 差 差 无影响 最低 

金属 居中 居中 轻 居中 好 居中 好 极大影响 居中 

玻璃 居中 困难 重量 好 差 居中 较差 无影响 居中 

陶瓷 好 简单 居中 好 
材料改性后 

塑性显著增强 
较好 无影响 无影响 最高 

 

来源：公司官网，新玻网，国金证券研究所 

 

图表58：氧化锆陶瓷手机背板制作流程  图表59：不同材料手机背板市场份额（2020） 

 

 

 
来源：新材料在线，国金证券研究所  来源：新玻网，国金证券研究所 

氧化锆陶瓷外观件的制作流程主要包括前段陶瓷粉体制备、中段成型与烧结、后段陶瓷
CNC/研磨/抛光加工三大环节，其中粉体制备与烧结是最重要且技术难度最大的两大环节，
粉体质量的好坏直接影响成品的内在质量与性能，烧结则决定生产良品率、极大影响整
体成本。 

目前国内陶瓷背板厂商主要包括公司、长盈精密、国瓷材料、顺络电子、蓝思科技、伯
恩光学、东方锆业等企业。从陶瓷背板的产业链来看，长盈精密和伯恩光学在陶瓷背板
的后加工领域表现突出，国瓷材料、东方锆业主要生产粉体材料，顺络电子的特长在于
陶瓷背板的浆料、成型和烧结，蓝思科技除了不生产粉体，其他方面具有较强的竞争力。
目前能够完成从粉体到浆料、成型、烧结以及后加工等全产业链生产的厂商只有公司，
在行业内有着较强的竞争力。 

公司氧化锆陶瓷产品线覆盖手机陶瓷盖板、智能穿戴陶瓷外观件、指纹识别模组用陶瓷
盖板三大品类，其中以贡献手机外观件主要业绩的手机陶瓷背板最具成长潜力，公司凭
借陶瓷外观件产品温润如玉的手感、晶莹剔透的观感以及优秀耐用的物理性能，成为主
流智能终端的核心供应商，目前公司已为多款手机配套陶瓷后盖。公司的氧化锆陶瓷前
端毛坯的良品率可以达到 80%，后端加工的良品率约为 70%，产能可达 100 万套/月。盖
板种类包含平板后盖、2.5D 后盖、3D 后盖等多种，且背面可以定制化设计，满足不同客
户的需求。未来随着 5G 通信的发展以及消费者对于商品外观触感要求的提高，氧化锆陶
瓷产品具有较大发展前景。 

图表60：公司陶瓷外观件种类、特点及应用领域 

 特点 应用领域 

手机陶瓷盖板 彰显时尚、消除屏蔽、健康自然、定制设计 智能手机 

智能穿戴陶瓷外

观件 

微晶锆材料，防刮耐划无屏蔽，手感温润有质感，具有良好的耐腐蚀性、

生物相容性、移动性能 

智能手机、智能手表、智能戒指、笔记本电脑、耳机等的

装饰部件 

指纹识别模组用

陶瓷盖板 

优良介电性能、机械性能，提高模组信号灵敏度、耐磨防刮、抗摔耐压等

特性，提升指纹识别整体功能 

智能手机、笔记本电脑、银行系统、保密 U 盘、门禁安防

等领域的指纹识别模组 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

塑料 , 38%

金属 , 5%

玻璃 , 56%

陶瓷 , 1%
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图表61：国内陶瓷背板主要厂商布局  图表62：公司外观件产品应用机型 

厂商 粉体 浆料 成型与烧结 加工 

公司 √ √ √ √ 

长盈精密    √ 

国瓷材料 √    

顺络电子 √ √ √  

蓝思科技  √ √ √ 

伯恩光学  √ √  

东方锆业 √ √ √  
 

 

时间 应用机型 
销量增长

率 

平均售价增

长率 

2017 

小米 5、小米 MIX、小米 6、小米

MIX2、一加 X、Essential Phone

等多款机型 

- - 

2018 
小米 MIX2S、小米 MIX3、OPPO R15

梦境版等多款机型 
-34.20% 45.48% 

2019 三星 S10+ -53.60% -23.77% 

2021 小米 MIX4、OPPO Find X5 Pro - - 

 

来源：金智创新，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

4、半导体部件：率先突破技术壁垒，坐拥巨大本土市场 

4.1、陶瓷封装基座：切入SAW 滤波器市场，业绩有望随市场空间增长 

陶瓷封装基座（PKG）是印刷有导电图形和冲制有电导通孔的陶瓷生片按一定次序相互叠
合，并经过气氛保护烧结工艺加工后而形成的一种三维互连结构。其中，主体成份是氧
化铝瓷材料，内部导体材料是精细金属钨。PKG 主要应用于晶振、滤波器、CMOS 芯片等
产品的封装，以实现提供安装平台、表面贴装化、导通内外电路等作用。 

图表63：陶瓷封装基座制作流程  图表64：晶振中的陶瓷封装基座示意图 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：星光鸿创，国金证券研究所 

石英晶振受下游消费电子、汽车电子、物联网等市场需求增长影响，疫情后将实现小幅
产销增量。石英晶振是利用石英晶体的逆压电效应制成的机电能量耦合的频率控制元器
件，主要成分为二氧化硅结晶体，在电子产品中主要用于稳定和选择频率，提供基本的
时钟信号。其下游应用集中于消费电子、汽车电子、物联网等市场，消费电子产品单机
晶振用量大约为 4-5 颗，而工业设备、汽车单机用量可达数十颗。2021 年石英晶体振荡
器市场数据统计显示，全球石英晶体振荡器市场规模达 191.33 亿元，预计全球石英晶体
振荡器市场规模在 2027 年达到 323.72 亿元，在预测期内，石英晶体振荡器市场年均复
合增长率预计达到 9.16%；出货量方面，2017 年全球石英晶振出货量为 181 亿只，到
2021 年为 174 亿只，预计 2022 年出货量为 179 亿只，相较于2021 年增长率为2.87%。 
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图表65：不同终端对于晶振的数量要求  图表66：晶振市场规模情况 

 

 

 

来源：产业信息网，国金证券研究所  来源：贝哲斯咨询，国金证券研究所 

SAW 滤波器集中应用于消费电子产品，出货量将随 5G 手机渗透率提升而实现增长。SAW
滤波器是利用压电陶瓷、铌酸锂、石英等压电晶体振荡器材料的压电效应和声表面波传
播的物理特性制成的一种换能式无源带通滤波器，目前主要应用于以手机为主的消费电
子产品。手机每增加一个频段大约需要增加 2 只滤波器，根据智研资讯数据，4G 手机则
增长至 20-40 只，5G 手机增长至 50 只以上。2021 年全球 SAW 滤波器市场规模大约为
496 亿元（人民币），预计 2028 年将达到 599 亿元，2022-2028 期间年复合增长率（CAGR）
为 2.7%。 

图表67：手机不同频段对于滤波器需求  图表68：SAW 滤波器市场规模 

 

 

 
来源：好达电子，国金证券研究所  来源：QYResearch，国金证券研究所 

根据 QYResearch 数据，2022 年全球陶瓷封装管壳和基座市场规模约 142 亿元，预计未
来将继续增长，到 2029 年市场规模将接近 245 亿元，未来六年 CAGR 为 7.3%。从市场竞
争格局来看，全球陶瓷封装基座市场的供应商主要有日本京瓷、NTK、住友和公司。根据 
QY Research 数据，目前核心供应商主要是日本京瓷和公司，合计份额达为 85%。2017
年日本厂商 NTK 推出陶瓷基座市场，释放市场份额；目前日本京瓷逐步发展高端陶瓷封
装基座市场，公司有机会进一步抢占中低端市场份额。同时随着技术的不断研发，一旦
难点被突破，公司也有望抢占一定份额的高端市场。 

公司作为国内首家量产陶瓷封装基座的企业，在该项业务上持续投入、做精做新产品线，
有望快速实现本土广阔市场的渗透。公司于 2007 年成功研发晶振陶瓷封装基座、2010
年正式量产，打破国外垄断、直接参与全球竞争，目前公司晶振陶瓷封装基座全球市占
率已达 30%。在实现晶振陶瓷封装基座技术突破的基础上，公司奉行“做新+做精”战略，
一方面，公司于 2016 年切入 SAW 滤波器陶瓷封装基座市场，进入更高端产品线；另一方
面，公司于 2021 年 5 月发布定增预案，拟将所募集资金 28 亿元投向“智能通信终端用
新型陶瓷封装基座扩产技术改造项目”，进一步提升和巩固晶振陶瓷封装基座市场低位，
有望快速实现本土广阔市场的渗透；同时，2021 年年报披露，公司研发高强度的陶瓷封
装基座，拓展高端化规格产品线，目前已完成开发开始小批量供货。 

4.2、陶瓷劈刀： 突破海外技术垄断，产业化项目 2022 达产落地 

陶瓷劈刀是一种用于芯片封装领域引线键合过程中的焊接工具，属于芯片封装过程中的
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耗材，属于精密微结构陶瓷材料，由于其硬度大、机械强度高、晶粒细小、外表光洁度
高、尺寸精度高、使用寿命长等优点而从碳化钨、钛金等其他材质的劈刀中脱颖而出，
广泛应用于可控硅、声表面波、LED、二极管、三极管、IC 芯片等线路的键合焊接。在
引线键合过程中，穿过劈刀的金属线尾部被打火杆熔化成球形，劈刀下降并通过加压加
热使球形焊接在芯片上，之后劈刀牵引金属线上升、移动并将其焊接在引线框架上，再
侧向划开切断金属线，即完成了一次键合。 

陶瓷劈刀具有材料配方、尺寸加工精度两大生产难点，陶瓷劈刀的硬度、抗折强度、耐
磨损的性能需求对材料配方提出高要求，仅有数十微米的孔径以产品主要参数的精准度
问题，对生产设备性能、加工精度提出高要求。 

图表69：陶瓷劈刀结构示意图及主要参数  图表70：陶瓷劈刀在引线键合过程中的应用 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：星光鸿创，国金证券研究所 

引线键合作为主流封装互连技术，将跟随芯片封装行业成长，陶瓷劈刀市场空间也将顺
势增长。根据公司公告，目前全球陶瓷劈刀的市场规模约为 350 万只/月，中国大陆占其
中 70%份额，假设陶瓷劈刀单价为 15 元/只，预计全球陶瓷劈刀需求量约为 6.3 亿元/年，
未来 5 年伴随 5G、物联网等领域的需求增长，陶瓷劈刀的市场规模预计将实现 5-10%左
右的年增长。 

市场竞争格局来看，陶瓷劈刀仍处于国外垄断行业，国内没有成熟的制造陶瓷劈刀的厂
家，主要依靠进口。世界上主要的陶瓷劈刀生产企业有美国 K&S、瑞士 SPT、韩国 PECO
公司等，我国的陶瓷劈刀生产企业三环集团、深圳商德新进陶瓷等。 随着技术的进步，
未来陶瓷劈刀国产化率有望提升。 

公司作为国内首家突破陶瓷劈刀各项技术难点的厂商，有望打破外国企业垄断局面，实
现进口替代。我国陶瓷劈刀大量依赖进口，生产技术被瑞士 SPT、美国 K&S 和 GAISER、
韩国 PECO 等厂商垄断，国内企业尚未实现规模化生产。三环集团自 2013 年开始研发
陶瓷劈刀，目前已掌握全生产流程工艺，产品性能达到行业平均水平，未来凭借其高品
质+极具竞争力的价格策略，有望快速切入市场。 

公司陶瓷劈刀产品主要应用于集成电路封装领域和 LED 光电封装领域：集成电路封装领
域，已经开始向全球封测龙头台湾日月光送样，国内长电科技、华天科技等，通富微电
已经验证合格部分规格，开始小批量交付使用；LED 光电封装领域，与东山精密、山西
高科（沁瑞通）、信达光电等达成深入合作关系，国星光电、晶台已经验证合格，小批量
试产。公司将配合客户开发节奏，逐渐释放产能。产能方面，公司于 2020 年通过定向
增发实施“半导体芯片封装用陶瓷劈刀产业化项目”建设，拟于 2022 年 12 月建成投产，
预计建成后将实现年产半导体芯片封装用陶瓷劈刀 1800 万只。 

5、其他业务：涉足燃料电池，SOFC 业务将增长 

固体氧化物燃料电池（SOFC）属于第三代燃料电池，具备燃料适用范围广、能量转换效
率高、全固态结构、模块化组装、零污染等优点，其全产品链包括“粉体材料-单电池-
电堆-发电系统”，两大主流结构设计方式为管式和平板式。根据 E4tech 数据，SOFC 出
货量占到燃料电池出货总量的 30%以上。而 SOFC 电解质隔膜板是由掺杂氧化锆粉体并加
入一定有机组份，经球磨、成型和烧结后形成的陶瓷功能片，其主要作用是在阴极与阳
极之间传递氧离子和对燃料及氧化剂的有效隔离。 
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图表71：平板式 SOFC 结构示意图  图表72：SOFC 电解质隔膜板制作流程 

 

 

 
来源：公开资料，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

受益各国政府提供能源补贴及全球环保观念升级，SOFC 电解质隔膜板有望随 SOFC 市场
实现增量。北美、欧洲地区领导了世界燃料电池发展，而近年亚洲地区燃料电池产业受
国家政策指引，逐渐成为主要燃料电池市场。根据 Markets and markets 预测，随着各
国政府的补贴增加，叠加对节能发电和清洁能源的需求增加，全球 SOFC 市场规模将将由
2020 年的 7.72 亿美元增长至 2025 年的 28.81 亿美元，CAGR达 30.1%。 

图表73：亚洲地区成最主要燃料电池市场  图表74：全球 SOFC 市场规模预测（单位：亿美元） 

 

 

 

来源：E4tech，国金证券研究所  来源：Markets and markets，国金证券研究所 

目前公司已成为全球最大的 SOFC 电解质隔膜供应商，全球市占率达 80%以上，同时为欧
洲市场最大的 SOFC 单电池供应商，并具备电堆量产能力，系统则主要有旗下子公司
CFCL 在德国的生产基地完成，以 1.5kW 系统为主。目前其 SOFC 业务以固定式发电为主，
尚未推广到汽车上应用。公司将涉足 SOFC 电解质隔膜板业务，SOFC 单电池、电堆、系
统业务则有望作为国内龙头不断实现技术突破、受益中国燃料电池成长红利。 

6、盈利预测与风险提示 

6.1、盈利预测 

预计 2022-2024 年公司营收达到 50.64 亿元、63.24 亿元、76.38 亿元，同比-18.6%、
+24.9%、+20.8%，毛利率分别为 46.7%、48.4%、48.9%，不同业务的营收、毛利率变动
逻辑如下： 

传统通信部件：传统通信部件主要产品包括陶瓷插芯、套筒、陶瓷结构件。2022 年下游
光通信需求有所下滑；消费类下游手机、可穿戴等需求持续疲软影响陶瓷结构件渗透，
收入同比下滑明显。公司光纤陶瓷插芯全球市占率达到 70%以上，随着消费电子及光通
信领域需求逐步复苏，假设 2022-2024 年通信部件销售收入分别为 14.60、16.00、
17.34 亿元，分别同比-17%、+9.6%、+8.4%；毛利率分别为 51.7%、53.3%、54.3%。 

电子元件及材料：电子元件及材料主要产品包括 MLCC、陶瓷基片（基体、电阻、基板）。
2022 年被动元件行业为下行周期，需求量下滑，稼动率降低，2022 年电子元件及材料业
务收入同比下滑。周期于 2022Q3 到达行业底部，逐步复苏。目前产业链库存较低，包括
终端、代理商、渠道商，行业有望进入上行周期，公司持续扩充产能抢占市场份额，同
时拓展高容领域产品。预计 2022-2024 年电子元件及材料销售收入分别为 16.66、24.38、
31.57 亿元，分别同比-20.77%、+46.32%、+29.50%；毛利率分别为 46.6%、49.1%、
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50.1%。 

半导体业务：半导体业务主要产品为 PKG，下游应用领域为晶振、滤波器。下游晶振行
业 2022 年同样进入下行周期，行业去库，PKG 业务收入环比逐季下滑。下游晶振行业有
望逐步去库，假设 2022-2024 年公司半导体业务营业收入分别为 10.41、12.72、15.94
亿元，分别同比-11%、+22%、+25%；毛利率分别为 39.6%、41.7%、41.7%。 

其他业务：其他主要产品包括燃料电池部件、微密斯点胶阀等已实现量产的产品线，同
时将在未来纳入热敏打印头、陶瓷天线、陶瓷滤波器等尚处研发或市场导入阶段的产品
线，因该部分业务以燃料电池部件为主要业绩贡献，因此同时考虑全球 SOFC 市场规模增
长与公司以成本优势扩张市占率，假设 2022-2024 年公司其他业务营业收入分别为 8.96、
10.14、11.53 亿元，分别同比-24%、+13%、+14%；毛利率分别为 47.2%、47.5%、47.8%。 

费用情况：（1）公司为保持其技术领先性，持续加大研发投入，优化研发流程，结合
MLCC 高容产品、材料研发等方面将继续加强研发创新，不断推出新产品拓展应用领域。
我们综合考虑公司新产品研发需求及规模效应影响，假设 2022-2024 年公司研发费用率
为 7.2%、7%、6.5%。（2）随着公司销售规模扩张，销售费用率维持稳定，假设 2022-
2024 年公司销售费率为 0.65%、0.65%、0.65%。（3）公司业务规模持续扩张，持续优化
管理环节，控制成本费用，整体管理效率较高，假设 2022-2024 年管理费用率为 7%、
6.8%、6.5%。 

图表75：分业务营收预测 
  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

传统通信部件业务（百万） 1336.37  1759.99  1460.41  1599.90  1733.69  

YoY 43.2% 31.7% -17.0% 9.6% 8.4% 

毛利率 51.2% 50.0% 51.7% 53.3% 54.3% 

电子元件业务（百万） 1336.37  2103.05  1666.26  2438.01  3157.25  

YoY 59.0% 57.4% -20.8% 46.3% 29.5% 

毛利率 51.2% 53.5% 46.6% 49.1% 50.1% 

半导体业务（百万） 664.39  1170.41  1041.00  1271.50  1594.25  

YoY 38.5% 76.2% -11.1% 22.1% 25.4% 

毛利率 45.1% 37.6% 39.6% 41.7% 41.7% 

其他（百万） 656.8  1184.6  896.1  1014.1  1153.1  

YoY 38.9% 80.3% -24.4% 13.2% 13.7% 

毛利率 57.0% 47.1% 47.2% 47.5% 47.8% 

合计（百万） 3993.97  6218.04  5063.79  6323.51  7638.31  

YoY 46.5% 55.7% -18.6% 24.9% 20.8% 

毛利率 51.1% 48.3% 46.7% 48.4% 48.9% 

来源：国金证券研究所 

6.2、投资建议与估值 

预测 2022-2024 年公司分别实现归母净利 15.51 亿元、20.01 亿元、25.05 亿元，同比-
22.85%、+28.96%、+25.21%，我们选取风华高科、顺络电子、江海股份、法拉电子作为
可比公司，截至 2023 年 3 月 6 日，根据 wind 一致预期，4 家可比公司 2023 年市盈率中
位数为 28.14 倍，我们给予公司 2023 年 36 倍 PE 估值，目标市值 720.18 亿元，对应目
标价格为 37.58 元/股，首次覆盖给予买入评级。 

图表76：可比公司估值比较 

证券简称 
市值  

（亿元） 
股价（元） 

EPS（元）  PE（倍）  

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

风华高科 202.13  17.47  0.40  1.05  0.33  0.59  0.86  43.68  16.64  53.36  29.71  20.31  

顺络电子 209.72  26.01  0.73  0.97  0.54  0.98  1.34  35.64  26.73  48.43  26.58  19.35  

江海股份 191.74  22.90  0.46  0.53  1.18  1.68  2.45  50.26  43.49  19.41  13.63  9.35  

法拉电子 342.00  152.00  2.47  3.69  1.18  1.68  2.45  61.54  41.19  128.81  90.48  62.04  

中位数 46.97  33.96  50.89  28.14  19.83  

三环集团 610.60  31.86  0.82  1.10  0.81  1.04  1.31  38.85  28.96  39.36  30.52  24.38  

来源：国金证券研究所，数据截至 2023 年 3 月 6 日，风华高科、江海股份、法拉电子使用 Wind一致预期 
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风险提示 

全球厂商大幅扩产引 MLCC 市场供大于需：受下游市场预期增量影响，MLCC 全球主要厂
商扩产动作普遍，若全球厂商产能集中释放的情况下，市场陷入供大于需格局，必然导
致 MLCC 价格下跌、市场景气度下滑等现象，也将最终导致公司业绩不及预期。 

下游市场需求释放不及预期：公司多产品线的业绩增长均基于受益下游需求增长的逻辑，
公司产品的下游主要是手机、PC 等消费电子，若下游市场需求释放不及预期，必然导致
公司业绩不及预期。 

产品价格下跌风险：参考元件产品的价格规律，如果需求端持续低迷，产能持续释放，
供给端可能会出现压价出货的现象，进而导致产品价格下跌。 

新产品放量不及预期：公司手机陶瓷背板及外观件、电子浆料、SOFC 电解质隔膜等成长
期产品均尚未与行业内客户建立紧密合作关系，处于客户导入阶段，若客户导入不及预
期，将影响公司市场份额增长，最终导致业绩不及预期。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 2,726 3 ,994 6 ,218 5 ,064 6 ,324 7 ,638  货币资金 1,079 2,946 5,552 5,431 6,184 7,365 

增长率  46.5% 55.7% -18.6% 24.9% 20.8%  应收款项 1,050 1,905 2,428 2,361 2,711 3,066 

主营业务成本 -1,389 -1,953 -3,187 -2,698 -3,262 -3,899  存货 647 885 1,797 1,987 2,161 2,359 

%销售收入 50.9% 48.9% 51.2% 53.3% 51.6% 51.1%  其他流动资产 2,523 2,627 3,009 3,148 3,059 2,972 

毛利 1,338 2,041 3,032 2,366 3,061 3,739  流动资产 5,298 8,363 12,787 12,926 14,115 15,761 

%销售收入 49.1% 51.1% 48.8% 46.7% 48.4% 48.9%  %总资产 61.8% 67.7% 68.7% 66.7% 67.6% 69.1% 

营业税金及附加 -32 -44 -59 -46 -57 -69  长期投资 105 103 3 3 3 3 

%销售收入 1.2% 1.1% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 2,471 3,166 5,037 5,636 5,879 6,067 

销售费用 -52 -36 -51 -33 -41 -50  %总资产 28.8% 25.6% 27.1% 29.1% 28.2% 26.6% 

%销售收入 1.9% 0.9% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7%  无形资产 596 456 537 629 717 803 

管理费用 -238 -299 -453 -354 -430 -496  非流动资产 3,273 3,984 5,834 6,446 6,767 7,041 

%销售收入 8.7% 7.5% 7.3% 7.0% 6.8% 6.5%  %总资产 38.2% 32.3% 31.3% 33.3% 32.4% 30.9% 

研发费用 -177 -239 -419 -365 -443 -496  资产总计 8,572 1 2,347 1 8,620 1 9,372 2 0,882 2 2,802 

%销售收入 6.5% 6.0% 6.7% 7.2% 7.0% 6.5%  短期借款 20 0 50 8 8 8 

息税前利润（EBIT） 839 1,423 2,050 1,568 2,091 2,628  应付款项 271 457 864 683 781 879 

%销售收入 30.8% 35.6% 33.0% 31.0% 33.1% 34.4%  其他流动负债 189 312 660 451 511 576 

财务费用 -13 94 96 112 120 140  流动负债 479 770 1,574 1,141 1,300 1,464 

%销售收入 0.5% -2.4% -1.5% -2.2% -1.9% -1.8%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 7 -69 -59 -83 -80 -42  其他长期负债 582 764 854 951 901 901 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 1,062 1,533 2,428 2,092 2,200 2,364 

投资收益 86 114 75 100 100 100  普通股股东权益 7,510 10,813 16,190 17,276 18,677 20,430 

%税前利润 8.5% 6.8% 3.3% 5.5% 4.2% 3.4%  其中：股本 1,743 1,817 1,916 1,916 1,916 1,916 

营业利润 1,011 1,668 2,295 1,827 2,356 2,949  未分配利润 4,670 5,666 7,089 8,175 9,575 11,329 

营业利润率 37.1% 41.8% 36.9% 36.1% 37.3% 38.6%  少数股东权益 0 0 1 3 5 7 

营业外收支 5 11 9 0 0 0  负债股东权益合计 8,572 1 2,347 1 8,620 1 9,372 2 0,882 2 2,802 

税前利润 1,017 1,679 2,304 1,827 2,356 2,949         

利润率 37.3% 42.0% 37.0% 36.1% 37.3% 38.6%  比率分析       

所得税 -143 -237 -290 -274 -353 -442   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 14.0% 14.1% 12.6% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 874 1,442 2,013 1,553 2,003 2,507  每股收益 0.500 0.792 1.049 0.809 1.044 1.307 

少数股东损益 3 2 3 2 2 2  每股净资产 4.308 5.952 8.448 9.014 9.745 10.660 

归属于母公司的净利润 871 1 ,440 2 ,011 1 ,551 2 ,001 2 ,505  每股经营现金净流 0.984 0.647 0.602 0.675 1.153 1.429 

净利率 32.0% 36.0% 32.3% 30.6% 31.6% 32.8%  每股股利 0.200 0.250 0.320 0.243 0.313 0.392 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.60% 13.31% 12.42% 8.98% 10.71% 12.26% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 10.16% 11.66% 10.80% 8.01% 9.58% 10.99% 

净利润 874 1,442 2,013 1,553 2,003 2,507  投入资本收益率 9.50% 11.19% 10.89% 7.62% 9.41% 10.82% 

少数股东损益 3 2 3 2 2 2  增长率       

非现金支出 259 348 446 599 654 675  主营业务收入增长率 -27.30% 46.49% 55.69% -18.56% 24.88% 20.79% 

非经营收益 -39 -79 -3 -123 -90 -100  EBIT 增长率 -43.34% 69.62% 44.08% -23.50% 33.33% 25.68% 

营运资金变动 620 -536 -1,303 -735 -358 -343  净利润增长率 -33.93% 65.23% 39.68% -22.85% 28.96% 25.21% 

经营活动现金净流 1,715 1 ,175 1 ,154 1 ,294 2 ,209 2 ,738  总资产增长率 1.00% 44.05% 50.81% 4.04% 7.80% 9.19% 

资本开支 -579 -1,147 -1,906 -1,117 -906 -906  资产管理能力       

投资 -360 -52 -46 0 0 0  应收账款周转天数 99.5 85.3 79.4 115.0 105.0 95.0 

其他 82 148 75 100 100 100  存货周转天数 175.3 143.2 153.6 280.0 260.0 240.0 

投资活动现金净流 -856 - 1,051 - 1,877 - 1,017 - 806 - 806  应付账款周转天数 52.3 55.6 72.9 90.0 85.0 80.0 

股权募资 0 2,153 3,882 0 0 0  固定资产周转天数 244.6 217.3 253.1 310.7 245.5 197.9 

债权募资 -228 0 -90 69 -50 0  偿债能力       

其他 -446 -409 -464 -467 -600 -752  净负债/股东权益 -47.01% -50.80% -50.62% -46.97% -47.48% -49.18% 

筹资活动现金净流 -674 1 ,745 3 ,328 - 398 - 650 - 752  EBIT 利息保障倍数 65.1 -15.1 -21.3 -14.0 -17.4 -18.7 

现金净流量 189 1 ,868 2 ,598 - 121 7 53 1 ,181  资产负债率 12.39% 12.42% 13.04% 10.80% 10.54% 10.37%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

       
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 
3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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