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中瓷电子（003031.SZ）2023 年一季报点评     

业绩符合预期，800G&半导体精密陶瓷等领域值得期待 
 

 2023 年 05 月 11 日 

 

➢ 事件概述：4 月 24 日，公司发布 2023 年一季报，一季度公司实现营收 3.29

亿元，同比增长 12.60%，环比增长 7.43%。实现归母净利润 0.36 亿元，同比增

长 1.39%，环比增长 39.04%，实现扣非后归母净利润 0.34 亿元，同比增长

7.67%。 

➢ 23Q1 业绩整体保持平稳增长：23Q1 公司业绩整体实现稳健增长，营收和

归母净利润分别同比增长 12.60%和 1.39%。从下游来看，受行业淡季、下游去

库存等因素影响，下游数通领域 23Q1 需求略有波动。展望 2023 年全年，各大

巨头也强调了在 AI 领域的持续投入，特别是 800G 光模块在 23 年迎来云计算需

求迭代&AI 所带来的需求共振，当前公司光通信器件外壳产品传输速率覆盖

2.5Gbps、10Gbps、25Gbps、100Gbps、200Gbps、400Gbps、800Gbps，

有望充分受益。消费电子业务方面，募投项目消费电子产线建设正持续推进，目

前处于联机调试中，未来伴随产能释放，有望为业绩提供重要增长动力。 

➢ 加速布局精密陶瓷零部件领域推动国产替代，进一步打开为未来成长空间：

精密陶瓷零部件是采用氧化铝、氮化铝等先进陶瓷经精密加工后制备的半导体设

备用核心零部件（典型产品包括了陶瓷环、手臂、真空吸盘、加热盘、静电卡盘

等，其中加热盘和静电卡盘由于技术难度高长期依赖进口），具有高强度、耐腐

蚀、高精度等优异性能，应用于刻蚀机、涂胶显影机、光刻机、离子注入机等半

导体关键设备中。当前，公司已开发了精密陶瓷零部件用氧化铝、氮化铝核心材

料和配套的金属化体系，建立了完善的精密陶瓷零部件制造工艺平台，开发的陶

瓷加热盘产品核心技术指标已达到国际同类产品水平并通过用户验证，实现了关

键零部件的国产化，已批量应用于国产半导体关键设备中。 

➢ 资产重组持续推进：公司已取得科工局、国务院国有资产监督管理委员会及

财政部的相关批复，同意公司发行股份购买资产并募集配套资金的总体方案。

2023 年 4 月 6 日，公司收到《关于河北中瓷电子科技股份有限公司发行股份购

买资产并募集配套资金申请的审核问询函》，公司及相关中介机构按照《审核问

询函》的要求，对相关问题逐项落实，并于 4 月 24 日披露了重组审核问询函回

复及相关文件，资产重组进程持续推进中。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 归母净利润分别为 2.30/3.24/4.60 亿

元，对应 PE 倍数为 116X/83X/58X。公司作为国内电子陶瓷外壳龙头，技术实

力突出，加速推进电子陶瓷领域的国产替代。当前拟收购中电科旗下的三代半导

体（GaN、SiC）优质资产入局高成长赛道，有望大力拓展公司未来的成长空间。

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：收购事项推进不及预期、募投项目建设进度不及预期、行业竞争

加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1305 1697 2276 3046 

增长率（%） 28.7 30.0 34.1 33.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 149 230 324 460 

增长率（%） 22.2 54.5 40.9 42.0 

每股收益（元） 0.71 1.10 1.55 2.20 

PE 180 116 83 58 

PB 21.3 18.0 14.8 11.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 05 月 10 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1305 1697 2276 3046  成长能力（%）     

营业成本 947 1220 1624 2156  营业收入增长率 28.72 30.03 34.13 33.84 

营业税金及附加 5 7 9 11  EBIT 增长率 13.15 69.69 41.54 42.32 

销售费用 5 7 9 12  净利润增长率 22.19 54.53 40.92 41.96 

管理费用 46 58 77 101  盈利能力（%）     

研发费用 180 195 257 338  毛利率 27.39 28.09 28.65 29.22 

EBIT 132 225 318 452  净利润率 11.39 13.54 14.22 15.09 

财务费用 -9 -3 -4 -6  总资产收益率 ROA 8.35 10.84 12.30 13.75 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.84 15.47 17.89 20.26 

投资收益 4 0 0 0  偿债能力     

营业利润 146 227 322 458  流动比率 2.41 2.50 2.52 2.58 

营业外收支 3 3 3 3  速动比率 1.71 1.77 1.80 1.86 

利润总额 149 230 325 461  现金比率 0.51 0.56 0.61 0.68 

所得税 0 1 1 1  资产负债率（%） 29.43 29.93 31.28 32.10 

净利润 149 230 324 460  经营效率     

归属于母公司净利润 149 230 324 460  应收账款周转天数 66.20 66.20 66.20 66.20 

EBITDA 177 275 379 525  存货周转天数 118.46 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.79 0.87 0.96 1.02 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 236 319 462 689  每股收益 0.71 1.10 1.55 2.20 

应收账款及票据 362 464 624 838  每股净资产 6.01 7.10 8.65 10.85 

预付款项 3 4 5 7  每股经营现金流 0.55 0.76 1.07 1.51 

存货 308 401 534 709  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 208 239 293 365  估值分析     

流动资产合计 1116 1427 1918 2607  PE 180 116 83 58 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 21.3 18.0 14.8 11.8 

固定资产 358 406 449 492  EV/EBITDA 149.98 95.99 69.33 49.64 

无形资产 18 19 20 20  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 663 693 714 734       

资产合计 1779 2120 2632 3341       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 416 511 681 904  净利润 149 230 324 460 

其他流动负债 46 60 80 106  折旧和摊销 45 51 62 73 

流动负债合计 462 572 761 1010  营运资金变动 -79 -124 -166 -220 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 115 159 223 317 

其他长期负债 62 63 63 63  资本开支 -152 -73 -79 -90 

非流动负债合计 62 63 63 63  投资 165 0 0 0 

负债合计 524 635 823 1072  投资活动现金流 17 -77 -79 -90 

股本 209 209 209 209  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1256 1485 1809 2269  筹资活动现金流 -23 0 0 0 

负债和股东权益合计 1779 2120 2632 3341  现金净流量 110 83 144 227 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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