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中瓷电子（003031.SZ）2023 年半年报点评     

业绩稳中有升，精密陶瓷零部件业务增长显著 
 

 2023 年 09 月 06 日 

 

➢ 事件概述：8 月 24 日，公司发布 2023 年半年报，上半年实现营业收入 7.00

亿元，同比增长 10.60%，实现归母净利润 0.79 亿元，同比增长 1.18%，实现扣

非后归母净利润 0.70 亿元，同比增长 6.83%。从 Q2 单季度来看，实现营业收

入 3.71 亿元，同比增长 8.89%，环比增长 12.91%，实现归母净利润 0.43 亿元，

同比增长 1.01%，环比增长 18.19%。 

➢ 业绩稳中有升，通信器件用电子陶瓷外壳实现两位数增长，精密陶瓷零部件

业务增长显著：公司业绩整体稳健，营收及归母净利润分别实现同比 10.60%和

1.18%的增长，综合毛利率 25.90%，同比下降 2.24pct。分业务来看，1）通信

器件用电子陶瓷外壳实现营收 5.20 亿元，同比增长 10.25%，营收占比达

74.21% 。毛利率 25.32% ，下降 2.15pct 。公司产品传输速率覆盖

2.5Gbps~800Gbps，作为国内电子陶瓷外壳的头部厂商，未来有望受益于 AI 带

来的 800G 需求放量；2）消费电子陶瓷外壳及基板业务实现营收 0.95 亿元，同

比增长 0.11%，营收占比 13.59%，毛利率 29.57%，同比下降 2.27pct。募投项

目当前仍在按计划建设，预计今年年底陆续投产，项目建成后将达到年产消费电

子陶瓷产品 44.05 亿只的生产能力；3）汽车电子件业务实现营收 4757 万元，

同比增长 46.60%；4）精密陶瓷零部件业务实现营收 1072万元，同比增长 100%。 

➢ 布局精密陶瓷零部件领域推动国产替代，营收加速增长有望充分打开成长天

花板：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，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，典型产品包括了陶

瓷加热盘、静电卡盘等。当前进展来看，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。 

➢ 资产重组正式获批，正式切入 GaN 和 SiC 高成长大赛道：2023 年 7 月 12

日公司发布公告，收到中国证券监督管理委员会出具的《关于同意河北中瓷电子

科技股份有限公司发行股份购买资产并募集配套资金注册的批复》。自此，公司

通过收购优质资产切入 GaN 和 SiC 高成长大赛道，有望开启加速发展期。 

➢ 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 92X/65X/46X。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。同时，精密陶瓷零部件领域、三代半

导体（GaN、SiC）高成长赛道的布局，有望进一步拓展公司未来的成长空间。维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：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 54.7 40.8 42.0 

每股收益（元） 0.71 1.10 1.55 2.20 

PE 142 92 65 46 

PB 16.8 14.2 11.7 9.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 09 月 05 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 70.06 42.03 42.46 

销售费用 5 6 9 12  净利润增长率 22.19 54.66 40.84 41.99 

管理费用 46 58 76 101  盈利能力（%）     

研发费用 180 195 257 336  毛利率 27.39 28.09 28.65 29.22 

EBIT 132 225 320 455  净利润率 11.39 13.55 14.23 15.09 

财务费用 -9 -3 -3 -4  总资产收益率 ROA 8.35 10.84 12.29 13.75 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.84 15.48 17.90 20.26 

投资收益 4 0 0 0  偿债能力     

营业利润 146 228 323 459  流动比率 2.41 2.37 2.35 2.41 

营业外收支 3 3 3 3  速动比率 1.71 1.65 1.63 1.69 

利润总额 149 231 326 462  现金比率 0.51 0.44 0.44 0.51 

所得税 0 1 2 3  资产负债率（%） 29.43 29.98 31.31 32.12 

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 177 280 392 546  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 236 251 336 520  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 7.11 8.65 10.85 

预付款项 3 4 5 7  每股经营现金流 0.55 0.80 1.12 1.60 

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

其他流动资产 208 237 291 363  估值分析     

流动资产合计 1116 1358 1790 2437  PE 142 92 65 46 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 16.8 14.2 11.7 9.3 

固定资产 358 478 581 667  EV/EBITDA 117.66 74.37 53.04 38.11 

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 663 764 844 906       

资产合计 1779 2122 2634 3343       

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 61 81 107  折旧和摊销 45 55 73 91 

流动负债合计 462 573 762 1011  营运资金变动 -79 -122 -166 -220 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 115 167 234 334 

其他长期负债 62 63 63 63  资本开支 -152 -150 -150 -150 

非流动负债合计 62 63 63 63  投资 165 0 0 0 

负债合计 524 636 825 1074  投资活动现金流 17 -150 -150 -150 

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 1486 1809 2269  筹资活动现金流 -23 -1 0 0 

负债和股东权益合计 1779 2122 2634 3343  现金净流量 110 16 84 185 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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