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2024 年 11 月 19 日 

三环集团（300408.SZ） 

受益于下游需求逐步回暖，前三季度业绩同比快速增长 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,149 5,727 7,350 9,191 10,865 

增长率 yoy（%） -17.2 11.2 28.3 25.1 18.2 

归母净利润（百万元） 1,505 1,581 2,150 2,708 3,185 

增长率 yoy（%） -25.2 5.1 36.0 26.0 17.6 

ROE（%） 8.8 8.7 10.8 12.3 12.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.79 0.82 1.12 1.41 1.66 

P/E（倍） 45.4 43.2 31.8 25.2 21.5 

P/B（倍） 4.0 3.7 3.4 3.1 2.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度，公司实现营收 53.81 亿

元，同比增长 31.05%；实现归母净利润 16.03 亿元，同比增长 40.38%；实

现扣非净利润 14.37 亿元，同比增长 63.66%。2024 年 Q3 公司实现营业收

入 19.53 亿元，同比增长 32.29%，环比增长 4.81%；实现归母净利润 5.78

亿元，同比增长 40.59%，环比下降 2.50%；实现扣非净利润 5.24 亿元，同

比增长 69.56%，环比下降 2.22%。 

业绩同比实现快速增长，盈利能力显著提升：2024 年前三季度，得益于下游

需求回暖，以及公司产品市场认可度不断提高，公司营业收入同比快速增长，

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润亦实现同比高增。同时，

2024 年前三季度公司整体毛利率为 42.77%，同比+2.99pcts；净利率为

29.80%，同比+1.95pcts，盈利能力显著改善。费用方面，2024 年前三季度

公司销售、管理、研发及财务费用率分别为 0.95%/4.88%/7.46%/-1.98%，

同比变动分别为-0.28/-2.08/-1.92/+1.41pcts。 

下游需求持续改善，MLCC取得突破进展：2023 年，公司开发了 50kW SOFC

热电联供系统，该系统功率密度提升了 43%，并进行了超过 2000 小时的可

靠性测试，初始发电效率达到了 65%，热电联供效率逾 90%，是目前国内单

机功率、发电效率最高的 SOFC 系统；公司实现了 MLCC 产品介质层膜厚 1

微米的技术突破和完全量产，堆叠层数达 1000 层以上，产品覆盖了 0201 至

2220 尺寸的主流规格。2024 年上半年，受益于消费电子、光通信等下游行

业需求持续改善，以及公司 MLCC 产品市场认可度不断提高，下游应用领域

覆盖日益广泛，公司业绩实现了快速增长。同时，公司密切关注市场变化与

客户需求，不断突破新关口，实现产品的高性能定制化设计、高品质批量生

产，形成完整的产品线条以及配套能力，为客户提供更高价值的产品和服务

解决方案。其中，MLCC 产品形成了丰富的产品矩阵，广泛应用于移动通信、

智能终端、新能源等行业。 

持续完善研发布局，车载高容量 MLCC导入进展顺利：2023，公司不断加大

技术研发投入力度，持续推进各创新研发项目，其中，高强度陶瓷封装基座

研发方面，公司部分新规格产品已通过客户验证并实现了小批量供货；大功

率固体氧化物燃料电池电堆模组方面，公司开发了 50kW 电堆模组，产品成
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功在第二代 50kW 系统上应用；高速光通信用多芯 MT 插芯方面，公司 24

芯产品正处于客户验证阶段；高速光通信用管壳方面，公司 400G 管壳通过

了客户验证并实现小批量出货，相干收发模块管壳也在进行客户验证；逆变

器用高导热陶瓷封装基板方面，公司与行业头部客户达成了合作，并向其稳

定供应了陶瓷基板产品；公司车载用高容量 MLCC 通过了车规体系认证，并

进入了部分汽车厂商供应链。未来随着公司 MLCC 产品研发持续突破、新兴

市场顺利开拓，公司有望进一步打开长线空间。 

上调盈利预测，维持“买入”评级：公司主要从事电子元件及其基础材料的

研发、生产和销售，主要包括通信部件、电子元件及材料、新材料等，公司

产品主要应用于电子、通信、消费类电子产品、工业用电子设备和新能源等

领域。2023 年，公司 MLCC 产品性能持续突破，并在多家客户处实现了批量

出货。展望未来，受益于下游厂商去库存接近尾声、消费电子需求逐步回暖、

电子元件国产替代持续深化及人工智能等新兴领域快速发展等多重积极因

素，电子行业需求有望逐步复苏，公司 MLCC 业务亦有望重回增长通道。考

虑到后续“高容量系列多层片式陶瓷电容器扩产项目”项目建设完成后将进

一步助力公司 MLCC 产能提升及释放，公司业绩有望再上台阶，我们上调了

盈利预测。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 21.50 亿元、27.08

亿元、31.85 亿元，EPS 分别为 1.12 元、1.41 元、1.66 元，PE 分别为 32X、

25X、22X。 

风险提示：下游需求不及预期，客户导入不及预期，产能释放不及预期，行

业竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12821 11279 11831 13274 15084  营业收入 5149 5727 7350 9191 10865 

现金 4509 2842 2279 2353 3695  营业成本 2878 3446 3902 4763 5586 

应收票据及应收账款 1633 2089 2516 3600 3427  营业税金及附加 63 84 87 111 138 

其他应收款 84 44 120 85 157  销售费用 57 74 76 98 123 

预付账款 23 46 42 68 62  管理费用 479 429 580 735 888 

存货 1886 1754 2368 2663 3237  研发费用 452 546 570 754 931 

其他流动资产 4686 4505 4505 4505 4505  财务费用 -174 -162 -4 -10 -31 

非流动资产 6773 10548 11556 12635 13489  资产和信用减值损失 -66 7 -9 -17 -11 

长期股权投资 0 0 1 1 1  其他收益 218 349 200 226 248 

固定资产 5191 5103 6022 7025 7819  公允价值变动收益 20 55 19 23 29 

无形资产 364 452 472 488 534  投资净收益 98 57 86 79 80 

其他非流动资产 1218 4992 5061 5121 5134  资产处置收益 -1 2 1 0 0 

资产总计 19593 21827 23387 25909 28573  营业利润 1661 1778 2435 3051 3577 

流动负债 1483 2401 2345 2683 2697  营业外收入 17 13 14 15 15 

短期借款 152 741 741 741 741  营业外支出 13 8 6 8 9 

应付票据及应付账款 635 981 918 1239 1243  利润总额 1666 1783 2443 3058 3583 

其他流动负债 696 679 686 703 713  所得税 160 200 290 346 394 

非流动负债 1007 1187 1187 1187 1187  净利润 1506 1583 2153 2711 3188 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1 2 3 3 4 

其他非流动负债 1007 1187 1187 1187 1187  归属母公司净利润 1505 1581 2150 2708 3185 

负债合计 2490 3588 3532 3870 3884  EBITDA 2054 2232 2991 3753 4405 

少数股东权益 4 6 9 12 16  EPS（元/股） 0.79 0.82 1.12 1.41 1.66 

股本 1916 1916 1916 1916 1916        

资本公积 6218 6218 6218 6218 6218  主要财务比率      

留存收益 9018 10120 11584 13426 15580  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 17100 18233 19846 22027 24673  成长能力      

负债和股东权益 19593 21827 23387 25909 28573  营业收入（%） -17.2 11.2 28.3 25.1 18.2 

       营业利润（%） -27.6 7.0 37.0 25.3 17.2 

       归属母公司净利润（%） -25.2 5.1 36.0 26.0 17.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.1 39.8 46.9 48.2 48.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 29.2 27.6 29.3 29.5 29.3 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 8.8 8.7 10.8 12.3 12.9 

经营活动现金流 2074 1719 1419 2249 3424  ROIC（%） 7.6 7.3 10.1 11.5 12.1 

净利润 1506 1583 2153 2711 3188  偿债能力      

折旧摊销 533 602 541 681 829  资产负债率（%） 12.7 16.4 15.1 14.9 13.6 

财务费用 -174 -162 -4 -10 -31  净负债比率（%） -21.0 -6.7 -3.3 -3.3 -8.4 

投资损失 -98 -57 -86 -79 -80  流动比率 8.6 4.7 5.0 4.9 5.6 

营运资金变动 130 -336 -1173 -1049 -465  速动比率 7.1 3.7 3.8 3.7 4.2 

其他经营现金流 177 87 -11 -6 -19  营运能力      

投资活动现金流 -3807 -3775 -1444 -1658 -1574  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 1125 546 1549 1760 1683  应收账款周转率 3.8 4.1 4.1 4.0 4.1 

长期投资 -2840 -3353 -1 0 0  应付账款周转率 4.0 5.1 4.7 4.6 4.8 

其他投资现金流 158 124 106 102 109  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -629 154 -537 -517 -508  每股收益（最新摊薄） 0.79 0.82 1.12 1.41 1.66 

短期借款 110 589 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.08 0.90 0.74 1.17 1.79 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.92 9.51 10.36 11.49 12.87 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 45.4 43.2 31.8 25.2 21.5 

其他筹资现金流 -739 -435 -537 -517 -508  P/B 4.0 3.7 3.4 3.1 2.8 

现金净增加额 -2352 -1895 -562 74 1342  EV/EBITDA 29.5 28.4 21.4 17.0 14.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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