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收入业绩同比提升，公司发展提速 

 

报告要点 

[Table_Summary]公司发布 2024三季报，前三季度实现收入 29.7亿元（同比+6.4%），实现归属净利润 4.8亿元

（同比+9.4%），实现归属扣非净利润 4.5 亿元（同比+12.5%）。2024Q3 实现收入 10.1 亿元

（同比+8.1%，环比-10.1%），实现归属净利润 1.5亿元（同比+24.5%，环比-23.0%），实现归

属扣非净利润 1.5亿元（同比+21.1%，环比-22.3%）。 
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[Table_Title2] 
收入业绩同比提升，公司发展提速 

 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2024 三季报，前三季度实现收入 29.7 亿元（同比+6.4%），实现归属净利润 4.8 亿
元（同比+9.4%），实现归属扣非净利润 4.5 亿元（同比+12.5%）。2024Q3 实现收入 10.1 亿
元（同比+8.1%，环比-10.1%），实现归属净利润 1.5亿元（同比+24.5%，环比-23.0%），实现
归属扣非净利润 1.5亿元（同比+21.1%，环比-22.3%）。 

事件评论 

 公司通过内生增长与横向并购，不断涉足陶瓷材料的新领域。公司主要从事各类高端陶瓷
材料及制品的研发、生产和销售，已形成包括电子材料、催化材料、生物医疗材料、新能
源材料、精密陶瓷和其他材料在内的六大业务板块，产品应用涵盖电子信息和通讯、汽车
及工业催化、生物医疗、新能源汽车、半导体、数码打印等领域。 

 公司陶瓷向下延伸多条业务线，催化材料与精密陶瓷的放量有望推动公司收入业绩快速
提升。电子材料，下游消费电子、汽车电子等新兴领域快速增长，公司 MLCC 介质粉体
延续复苏趋势，未来公司持续加大研发投入，重点提升车载、AI相关领域的产品应用；催
化材料，随着公司成功应用于国内头部重卡、多家乘用车传统燃油及混动主力车型，顺利
进入海外商用车头部客户，该项业务进入快速放量期；生物医疗，公司氧化锆瓷块业务国
内市场份额持续提升，海外顺利进入部分头部客户供应体系，氧化锆瓷块、玻璃陶瓷瓷块、
预成聚合物基冠桥材料等产品率先获得基于欧盟医疗器械法规（MDR）的符合性证书，
产品和技术实力获得市场高度认可；新能源，公司高纯超细氧化铝和勃姆石产品已覆盖国
内外主流的锂电池厂商和主要的锂电池隔膜厂商，产销量快速提升；精密陶瓷，国瓷金盛
氮化硅陶瓷轴承球顺利通过多家主流厂商验证，随着新能源汽车 800V高压快充技术的推
广，传统的驱动电机钢球轴承电腐蚀问题更加突出，公司陶瓷球已搭载头部新能源车企的
主力车型。国瓷金盛高端轴承球扩建项目（一期）已建成试生产，预计氮化硅粉体产能投
用后，公司产业链一体化优势将进一步显现。高导热氮化铝陶瓷基片性能达到国际头部厂
商的同等水平，国瓷赛创在 LED、激光雷达领域已具备竞争优势，DPC基板业务保持快
速增长，激光热沉等新产品均已进入行业头部客户的供应链体系并批量销售；其他材料，
受国内房地产市场竣工面积下降及气候因素影响，陶瓷墨水产品国内市场需求不足，国瓷
康立泰通过开发新产品不断巩固国内陶瓷墨水市场地位，并积极开拓探索海外市场寻求
新的增长点。整体看，公司催化材料与精密陶瓷经过前期验证，正处于快速放量阶段，有
望为公司带来强劲增长。 

 三季度传统淡季，公司各项数据同比保持提升。2024Q3公司收入、归属净利润同比增长
8.1%、24.5%，毛利率、净利率为 39.2%、16.6%，同比增长 3.5 pct、2.0pct，四季度主
要业务条线进入消费旺季，伴随渗透率的快速提升，盈利能力有望环比增长。财务费用同
比增加，主要是汇兑收益减少及红筹架构设立产生手续费增加。 

 公司以陶瓷材料为基，产业集群优势明显，通过技术研发的核心优势构筑坚实壁垒，搭建
精益管理体系，确保产品质量。预计 24-26年归属净利润为 6.8/9.0/11.8亿元，维持“买
入”评级。 

 

风险提示 

1、各领域需求不及预期； 

2、下游客户验证不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 19.22 

总股本(万股) 99,705 

流通A股/B股(万股) 80,395/0 

每股净资产(元) 6.61 

近12月最高/最低价(元) 26.46/14.07 

注：股价为 2024年 10月 29日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《蜂窝陶瓷延续高增，其他业务条线持续恢复》

2024-07-31 

•《各项业务趋势向好，公司有望乘势上行》2024-

05-04 

•《主业拐点向上，新业务迈入放量期》2024-04-
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风险提示 

1、各领域需求不及预期。公司下游应用涵盖电子信息和通讯、汽车及工业催化、生物

医疗、新能源汽车、半导体、建筑陶瓷、太阳能光伏等领域，下游需求增长不及预期会

对公司产品销售造成影响。 

2、下游客户验证不及预期。公司高端产品处于国产化替代，产品验证阶段，如果下游

客户验证不及预期，会对公司新业务的放量造成影响。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3859 4088 5280 6859  货币资金 719 794 877 983 

营业成本 2368 2459 3165 4102  交易性金融资产 26 26 26 26 

毛利 1492 1628 2115 2757  应收账款 1657 1680 2170 2819 

％营业收入 39% 40% 40% 40%  存货 789 1011 1301 1686 

营业税金及附加 31 37 48 62  预付账款 33 74 95 123 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 443 227 234 242 

销售费用 187 237 306 398  流动资产合计 3667 3811 4702 5879 

％营业收入 5% 6% 6% 6%  长期股权投资 144 144 144 144 

管理费用 254 270 349 453  投资性房地产 1 1 1 1 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  固定资产合计 2358 2535 2707 2864 

研发费用 262 290 375 487  无形资产 273 273 273 273 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  商誉 1851 1851 1851 1851 

财务费用 9 4 -2 -4  递延所得税资产 36 36 36 36 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 450 500 550 600 

加：资产减值损失 -33 0 0 0  资产总计 8780 9150 10263 11648 

信用减值损失 -56 0 0 0  短期贷款 283 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 501 391 503 652 

投资收益 6 12 16 21  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 720 863 1135 1485  应付职工薪酬 81 123 158 205 

％营业收入 19% 21% 21% 22%  应交税费 37 65 84 110 

营业外收支 -15 2 2 2  其他流动负债 540 591 697 836 

利润总额 705 865 1136 1487  流动负债合计 1441 1171 1442 1803 

％营业收入 18% 21% 22% 22%  长期借款 278 278 278 278 

所得税费用 84 105 138 180  应付债券 0 0 0 0 

净利润 621 761 999 1307  递延所得税负债 5 5 5 5 

归属于母公司所有者的净利润 569 684 899 1176  其他非流动负债 270 270 270 270 

少数股东损益 52 76 100 131  负债合计 1993 1723 1995 2355 

EPS（元） 0.57 0.69 0.90 1.18  归属于母公司所有者权益 6313 6878 7619 8512 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 473 549 649 780 

 2023A 2024E 2025E 2026E  股东权益 6786 7427 8268 9292 

经营活动现金流净额 645 840 609 768  负债及股东权益 8780 9150 10263 11648 

取得投资收益收回现金 7 12 16 21  基本指标     

长期股权投资 -65 0 0 0   2023A 2024E 2025E 2026E 

资本性支出 -771 -220 -220 -220  每股收益 0.57 0.69 0.90 1.18 

其他 -69 -48 -48 -48  每股经营现金流 0.65 0.84 0.61 0.77 

投资活动现金流净额 -898 -256 -252 -248  市盈率 33.67 28.00 21.32 16.29 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.04 2.79 2.52 2.25 

股权融资 0 -7 0 0  EV/EBITDA 19.08 20.27 15.71 12.06 

银行贷款增加（减少） 559 -283 0 0  总资产收益率 6.5% 7.5% 8.8% 10.1% 

筹资成本 -116 -219 -274 -414  净资产收益率 9.0% 10.0% 11.8% 13.8% 

其他 -122 0 0 0  净利率 14.7% 16.7% 17.0% 17.1% 

筹资活动现金流净额 321 -509 -274 -414  资产负债率 22.7% 18.8% 19.4% 20.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 68 75 83 107  总资产周转率 0.44 0.45 0.51 0.59 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布
给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发
人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
保留向其追究法律责任的权利。 

本公司保留一切权利。 
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