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中瓷电子（003031.SZ）2024 年半年报点评     

上半年业绩表现平稳，各新兴业务持续推进未来可期 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：8 月 27 日，公司发布 2024 年半年报，上半年实现营收 12.22 亿元，

同比下降 2.44%，实现归母净利润 2.12 亿元，同比下降 6.30%。 

➢ 上半年各细分领域平稳推进，经营业绩表现稳健：上半年公司营收和归母净

利润分别同比小幅下降 2.44%和 6.30%，业绩整体表现平稳，按业务来拆分，1）

电子陶瓷材料及元件：上半年实现营收 8.18 亿元，同比下降 11.86%，营收占比

56.33%，毛利率为 23.40%，同比下降 5.20pct；2）第三代半导体器件及模块：

上半年实现营收 6.34 亿元，同比下降 1.79%，营收占比 43.67%，毛利率为

33.00%，同比提升 9.68pct。此外，涉及内部抵消的营收金额合计为 2.30 亿元。 

➢ 自去年完成重大资产重组以来，合并入的第三代半导体器件及模块业务稳健

发展：1）氮化镓业务方面，作为国内领先的氮化镓通信基站射频芯片与器件、

微波点对点通信射频芯片与器件供应商，公司在细分领域市场占有率国内第一，

产品技术与质量均达到国内领先、国际先进水平。当前公司持续推进自动化产线

建设，相关产品的产能和供货能力较强；2）碳化硅业务方面，现有碳化硅功率

模块包括 650V、1200V 和 1700V 等系列产品，主要应用于新能源汽车、工业

电源、新能源逆变器等领域，未来拟攻关高压 SiC 功率模块领域，进一步抢占行

业技术高地，在智能电网、动力机车、 轨道交通等高压、超高压领域抢占市场份

额，实现对 IGBT 功率模块的部分替代。国联万众的碳 SiC 功率产品质量及稳定

性得到比亚迪、珠海零边界等主要客户的认可，在终端市场具有技术先进性和充

分竞争力。 

➢ 精密陶瓷等前沿新兴领域持续发力，助力公司持续拓展未来成长空间：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，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。自 2023 年以来，公司持续加大精密陶瓷零部件领域的研发和投入

力度，已开发了氧化铝、氮化铝精密陶瓷零部件产品，建立了精密陶瓷零部件制

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。

公司目前订单饱满，产能利用率维持在较高的水平。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 归母净利润分别为 5.70/7.59/10.02

亿元，对应 PE 倍数为 29x/22x/16x。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，有望显著拓展公司未来的成长空间。维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：GaN 和 SiC 等新兴业务不及预期、行业竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,676 3,211 4,202 5,476 

增长率（%） 6.5 20.0 30.8 30.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 490 570 759 1,002 

增长率（%） 7.1 16.3 33.2 32.0 

每股收益（元） 1.09 1.26 1.68 2.22 

PE 34 29 22 16 

PB 2.9 2.7 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 28 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 2,676 3,211 4,202 5,476  成长能力（%）     

营业成本 1,723 2,098 2,737 3,567  营业收入增长率 6.52 20.03 30.84 30.33 

营业税金及附加 16 19 25 32  EBIT 增长率 10.35 15.12 38.28 32.23 

销售费用 15 17 22 29  净利润增长率 7.11 16.32 33.19 31.96 

管理费用 98 118 154 201  盈利能力（%）     

研发费用 281 338 399 493  毛利率 35.61 34.68 34.86 34.86 

EBIT 587 676 935 1,236  净利润率 18.31 17.75 18.07 18.29 

财务费用 -25 -36 -13 -15  总资产收益率 ROA 6.75 7.13 8.36 9.53 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.72 9.39 11.36 13.38 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 613 712 948 1,251  流动比率 5.00 4.52 3.96 3.63 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 4.28 3.78 3.22 2.88 

利润总额 614 712 948 1,251  现金比率 3.30 1.31 1.11 1.07 

所得税 45 50 66 88  资产负债率（%） 18.50 19.28 20.84 22.36 

净利润 569 662 882 1,163  经营效率     

归属于母公司净利润 490 570 759 1,002  应收账款周转天数 89.03 87.01 78.36 78.54 

EBITDA 736 838 1,126 1,458  存货周转天数 139.06 116.51 113.05 113.10 

      总资产周转率 0.46 0.42 0.49 0.56 

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

货币资金 3,508 1,645 1,789 2,211  每股收益 1.09 1.26 1.68 2.22 

应收账款及票据 847 897 1,173 1,531  每股净资产 12.46 13.45 14.81 16.60 

预付款项 12 15 19 25  每股经营现金流 1.21 1.79 1.97 2.54 

存货 612 746 973 1,268  每股股利 0.39 0.32 0.43 0.57 

其他流动资产 343 2,379 2,414 2,459  估值分析     

流动资产合计 5,321 5,681 6,368 7,493  PE 34 29 22 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.9 2.7 2.5 2.2 

固定资产 1,423 1,687 1,997 2,303  EV/EBITDA 20.55 18.05 13.44 10.38 

无形资产 140 140 140 140  股息收益率（%） 1.07 0.89 1.18 1.56 

非流动资产合计 1,933 2,312 2,712 3,012       

资产合计 7,254 7,994 9,081 10,506       

短期借款 90 100 100 100  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 892 1,085 1,416 1,845  净利润 569 662 882 1,163 

其他流动负债 82 72 93 120  折旧和摊销 149 162 191 222 

流动负债合计 1,064 1,257 1,608 2,065  营运资金变动 -196 -36 -206 -263 

长期借款 54 54 54 54  经营活动现金流 544 807 887 1,145 

其他长期负债 224 230 230 230  资本开支 -438 -560 -588 -519 

非流动负债合计 278 284 284 284  投资 -130 -2,014 0 0 

负债合计 1,342 1,541 1,893 2,349  投资活动现金流 -566 -2,548 -588 -519 

股本 322 451 451 451  股权募资 2,480 0 0 0 

少数股东权益 293 385 508 670  债务募资 -8 10 0 0 

股东权益合计 5,912 6,452 7,188 8,157  筹资活动现金流 2,418 -121 -155 -204 

负债和股东权益合计 7,254 7,994 9,081 10,506  现金净流量 2,395 -1,862 144 422 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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