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Q2 业绩符合预期，新产品逐步放量 
 

 2024 年 07 月 31 日 

 

➢ 事件：7 月 30 日，公司发布 24 年半年报，24H1 实现营收 19.53 亿元，同

比+5.57%，归母净利润 3.30 亿元，同比+3.60%，扣非归母净利润 3.08 亿元，

同比+8.81%。其中Q2 实现归母净利润 1.97 亿元，同比+0.83%，环比+47.77%。 

➢ 催化材料和精密陶瓷板块持续放量，助推 Q2 业绩增长。催化材料板块 24H1

实现营收 4.06 亿元，同比+21.20%，毛利率达到 43.56%（同比提高 0.17pcts）。

其中蜂窝陶瓷载体方面，公司充分把握天然气重卡结构性机会，进一步提升重卡

领域的市场份额；乘用车领域配合车型和认证平台数量持续提升，预计乘用车产

品将逐步释放业绩。精密陶瓷方面，公司陶瓷球已搭载国内外多家头部新能源车

企的主力车型，同时多家客户同步验证，并加快推进高端氮化硅粉体产线建设。

传统业务 LED 基板方面，已成功突破全球头部企业成为其合格供应商，开始批量

供货，在汽车自动驾驶、工业 激光、通讯射频微系统等领域新产品均开始逐步释

放业绩。 

➢ 电子材料延续复苏趋势，多个新产品实现突破。电子材料板块 24H1 实现营

收 2.79 亿元，同比-2.19%，毛利率达到 35.58%（同比提高 1.19pcts）。公司

MLCC 介质粉体产品延续复苏趋势，公司快速实现端电极铜浆、薄层高容镍浆、

车载树脂银浆等产品产业化，将逐步形成国产替代，公司纳米级复合氧化锆成为

多款智能手表背板的主要供应商，新产品在人造宝石领域实现突破并形成批量销

售。 

➢ 生物医疗材料和建筑材料板块延续全球化路线，继续丰富产品管线。生物医

疗材料板块 24H1 实现营收 4.38 亿元，同比+6.07%，毛利率达到 57.91%。上

半年公司对牙科用纳米级复合氧化锆粉体业务进行了专线技改，陆续推出荧光氧

化锆瓷块、磷酸酸蚀剂、硅橡胶印模材料、口外研磨材料等新产品。子公司国瓷

康立泰 24H1 实现营收 4.72 亿元（同比-14.18%），净利润 1.11 亿元（同比

+56.34%），盈利水平大幅改善，主要因为新产品持续开发叠海外市场不断开拓。 

➢ 投资建议：国瓷材料是陶瓷新材料平台型企业，平台研发优势显著，新品持

续放量有望带动公司成长，我们预计公司 2024-2026 年将实现归母净利润

7.25、9.11、11.39 亿元，现价（2024 年 7 月 31 日）对应 PE 分别为 26x、21x、

17x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨、下游需求不及预期、产品研发节奏不及预 

期的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,859 4,603 5,535 6,662 

增长率（%） 21.9 19.3 20.2 20.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 569 725 911 1,139 

增长率（%） 14.5 27.4 25.7 24.9 

每股收益（元） 0.57 0.73 0.91 1.14 

PE 33 26 21 17 

PB 3.0 2.8 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 31 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,859 4,603 5,535 6,662  成长能力（%）     

营业成本 2,368 2,860 3,396 4,046  营业收入增长率 21.86 19.27 20.25 20.36 

营业税金及附加 31 37 44 53  EBIT 增长率 29.85 23.90 25.02 24.04 

销售费用 187 223 268 323  净利润增长率 14.50 27.35 25.73 24.95 

管理费用 254 303 364 438  盈利能力（%）     

研发费用 262 312 375 452  毛利率 38.65 37.86 38.64 39.27 

EBIT 730 905 1,131 1,403  净利润率 14.75 15.75 16.47 17.09 

财务费用 9 19 19 14  总资产收益率 ROA 6.48 7.52 8.50 9.44 

资产减值损失 -33 -10 -11 -13  净资产收益率 ROE 9.02 10.63 11.99 13.27 

投资收益 6 0 0 0  偿债能力     

营业利润 720 876 1,101 1,376  流动比率 2.55 2.55 2.80 3.05 

营业外收支 -15 0 0 0  速动比率 1.83 1.85 2.07 2.29 

利润总额 705 876 1,101 1,376  现金比率 0.50 0.57 0.71 0.85 

所得税 84 96 121 151  资产负债率（%） 22.70 23.81 23.55 23.23 

净利润 621 779 980 1,224  经营效率     

归属于母公司净利润 569 725 911 1,139  应收账款周转天数 143.58 140.58 138.76 138.71 

EBITDA 980 1,158 1,391 1,664  存货周转天数 127.74 109.11 109.46 109.30 

      总资产周转率 0.47 0.50 0.54 0.58 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 719 1,004 1,416 1,942  每股收益 0.57 0.73 0.91 1.14 

应收账款及票据 1,884 2,208 2,655 3,195  每股净资产 6.33 6.84 7.62 8.60 

预付款项 33 40 48 57  每股经营现金流 0.65 0.81 0.83 0.98 

存货 789 944 1,121 1,336  每股股利 0.10 0.13 0.16 0.20 

其他流动资产 242 305 346 396  估值分析     

流动资产合计 3,667 4,501 5,585 6,926  PE 33 26 21 17 

长期股权投资 144 144 144 144  PB 3.0 2.8 2.5 2.2 

固定资产 2,358 2,438 2,491 2,527  EV/EBITDA 19.56 16.55 13.78 11.52 

无形资产 273 273 273 273  股息收益率（%） 0.53 0.67 0.85 1.06 

非流动资产合计 5,112 5,138 5,136 5,137       

资产合计 8,780 9,639 10,721 12,063       

短期借款 283 221 221 221  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 775 936 1,111 1,324  净利润 621 779 980 1,224 

其他流动负债 383 611 665 730  折旧和摊销 250 254 260 262 

流动负债合计 1,441 1,768 1,997 2,274  营运资金变动 -362 -302 -502 -607 

长期借款 278 335 335 335  经营活动现金流 645 806 827 980 

其他长期负债 275 192 192 192  资本开支 -440 -241 -246 -251 

非流动负债合计 553 528 528 528  投资 -465 -24 0 0 

负债合计 1,993 2,295 2,524 2,802  投资活动现金流 -898 -284 -246 -251 

股本 1,004 997 997 997  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 473 528 596 682  债务募资 449 113 0 0 

股东权益合计 6,786 7,343 8,196 9,261  筹资活动现金流 321 -237 -170 -202 

负债和股东权益合计 8,780 9,639 10,721 12,063  现金净流量 70 285 412 527 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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