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三环集团（300408.SZ）2023 年三季报点评     

Q3 业绩符合预期，高容放量未来可期 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：10 月 26 日，公司发布 2023 年三季报。2023 年前三季度实现营收

41.06 亿元，同比增加 3.85%；实现归母净利润 11.42 亿元，同比下滑 8.10%；

实现扣非归母净利润 8.78 亿元，同比下滑 15.76%。 

➢ Q3 营收同比大幅增长，环比改善有望延续。23Q3，公司实现营收 14.77 亿

元，同比增加 39.30%，环比增加 6.94%；实现归母净利润 4.11 亿元，同比增加

35.44%；实现扣非归母净利润 3.09 亿元，同比增长 32.44%；Q3 毛利率为

39.88%，同比增加 1.06pct，环比下滑 0.11pct。上半年公司产品所处行业及相

应下游行业整体需求景气度较弱，主营业务产品盈利同比出现下滑，但随着公司

主动采取措施，积极开拓产品市场，加快技术创新速度，在原有的技术积累上继

续优化和延伸，持续进行工艺改进和成本控制工作，三季度开始实现同比增长，

展望未来，随着高容产品放量，有望延续增长。 

➢ 高容 MLCC 取得核心突破，产能扩充放量可期。MLCC 供应链上，海外少

数 MLCC 龙头企业占据着主导地位，特别是在高容量系列这类高技术含量系列，

国内厂商一直缺乏有力的厂商支撑。在产品方面，公司在 MLCC 高容量、小尺寸

的两个技术发展方向上也取得了重大进展，MLCC 介质膜厚生产技术从先前的 5

微米到现在的 1 微米，堆叠层数达到 1000 层。现阶段，三环集团主攻高容产品，

已实现 01005～1206 尺寸系列覆盖与量产能力，加速了国内高端电子元器件的

研发进程，助力国内产业链的完善，MLCC 的销售也实现逆势上扬。未来随着高

容产线工人陆续到位，新产能持续开出，高容 MLCC 放量可期。 

➢ 高温燃料电池项目顺利验收，SOFC 应用进展顺利。在新能源产品方面，三

环集团主导的“210kW 高温燃料电池发电系统研发与应用示范项目”在今年 1

月顺利通过验收，成为我国 SOFC 发展的重要里程碑节点。此外，与下游客户共

同开展液化天然气（LNG）接收站、产业园区兆瓦级 SOFC 应用示范也进展顺利。 

➢ 投资建议：考虑到 2023 年三季度下游需求不振，我们预计 23/24/25 年实

现归母净利润 16.13/22.97/31.89 亿元，对应当前的股价 PE 分别为 35/25/18

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，客户导入不及预期，行业竞争加剧等。  

 
[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） 5,149  5,617  7,415  9,392  

增长率（%） -17.2  9.1  32.0  26.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,505  1,613  2,297  3,189  

增长率（%） -25.2  7.2  42.4  38.9  

每股收益（元） 0.79  0.84  1.20  1.66  

PE 37  35  25  18  

PB 3.3  3.1  2.8  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 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 5,149  5,617  7,415  9,392   成长能力（%）     

营业成本 2,878  2,894  3,624  4,266   营业收入增长率 -17.19  9.08  32.02  26.66  

营业税金及附加 63  67  89  113   EBIT 增长率 -36.28  31.34  41.67  39.02  

销售费用 57  62  82  103   净利润增长率 -25.17  7.17  42.41  38.87  

管理费用 479  522  704  892   盈利能力（%）     

研发费用 452  494  660  845   毛利率 44.10  48.48  51.13  54.59  

EBIT 1,371  1,800  2,551  3,546   净利润率 29.22  28.71  30.97  33.95  

财务费用 -174  -47  -60  -69   总资产收益率 ROA 7.68  7.75  10.04  12.47  

资产减值损失 -70  -62  -68  -80   净资产收益率 ROE 8.80  8.85  11.47  14.19  

投资收益 98  0  0  0   偿债能力         

营业利润 1,661  1,785  2,543  3,535   流动比率 8.64  9.49  9.03  9.19  

营业外收支 5  0  0  0   速动比率 7.12  7.95  7.45  7.58  

利润总额 1,666  1,786  2,543  3,535   现金比率 3.04  3.75  3.59  3.82  

所得税 160  171  244  343   资产负债率（%） 12.71  12.37  12.50  12.09  

净利润 1,506  1,614  2,299  3,192   经营效率     

归属于母公司净利润 1,505  1,613  2,297  3,189   应收账款周转天数 84.89  85.00  85.00  85.00  

EBITDA 1,915  2,393  3,249  4,361   存货周转天数 239.14  240.00  243.00  245.00  

      总资产周转率 0.27  0.28  0.34  0.39  

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

货币资金 4,509  5,542  6,334  7,629   每股收益 0.79  0.84  1.20  1.66  

应收账款及票据 1,633  1,772  2,319  2,937   每股净资产 8.92  9.51  10.44  11.73  

预付款项 23  23  29  34   每股经营现金流 1.08  1.08  1.14  1.63  

存货 1,886  1,849  2,345  2,783   每股股利 0.25  0.27  0.38  0.53  

其他流动资产 4,770  4,837  4,895  4,959   估值分析         

流动资产合计 12,821  14,023  15,922  18,343   PE 37  35  25  18  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.3  3.1  2.8  2.5  

固定资产 5,191  5,488  6,010  6,287   EV/EBITDA 25.82  20.66  15.22  11.34  

无形资产 364  363  363  362   股息收益率（%） 0.85  0.91  1.30  1.80  

非流动资产合计 6,773  6,787  6,960  7,233        

资产合计 19,593  20,810  22,883  25,576        

短期借款 152  152  152  152   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 635  595  725  818   净利润 1,506  1,614  2,299  3,192  

其他流动负债 696  731  887  1,026   折旧和摊销 544  593  699  815  

流动负债合计 1,483  1,477  1,764  1,996   营运资金变动 130  -209  -905  -995  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,074  2,079  2,184  3,121  

其他长期负债 1,007  1,096  1,096  1,096   资本开支 -1,063  -546  -859  -1,076  

非流动负债合计 1,007  1,096  1,096  1,096   投资 -2,840  0  0  0  

负债合计 2,490  2,573  2,860  3,092   投资活动现金流 -3,807  -617  -859  -1,076  

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

少数股东权益 4  5  8  11   债务募资 0  -34  0  0  

股东权益合计 17,103  18,237  20,022  22,483   筹资活动现金流 -629  -429  -532  -750  

负债和股东权益合计 19,593  20,810  22,883  25,576   现金净流量 -2,352  1,033  792  1,295  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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