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国瓷材料（300285.SZ） 

电子材料下游需求回暖，多板块业务布局增强长期成长性-国瓷材料

2024 年报点评 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,859 4,047 4,830 5,718 6,736 

增长率 yoy（%） 21.9 4.9 19.4 18.4 17.8 

归母净利润（百万元） 569 605 757 918 1,099 

增长率 yoy（%） 14.5 6.3 25.1 21.4 19.6 

ROE（%） 9.1 9.3 10.4 11.4 12.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.57 0.61 0.76 0.92 1.10 

P/E（倍） 32.5 30.6 24.5 20.1 16.8 

P/B（倍） 2.9 2.8 2.5 2.3 2.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 4 月 21 日，国瓷材料发布 2024 年报，公司 2024 年营业收入

为 40.47 亿元，同比上涨 4.86%；归母净利润 6.05 亿元，同比上涨 6.27%；

扣非净利润 5.81 亿元，同比上涨 7.05%。对应 4Q24 公司实现营业收入 10.80

亿元，同比上涨 0.78%，环比上涨 6.67%；归母净利润 1.23 亿元，同比下

降 4.44%，环比下跌 19.25%。 

点评：2024 年公司业绩稳中有升，多板块业务布局打开成长空间。2024 年

公司总体销售毛利率为 39.67%，较上年同期上涨 1.02pcts。2024 年财务费

用同比下降 7.71%；销售费用同比上升 22.67%；管理费用同比上升 22.16%；

研发费用同比上升 12.16%。2024 年销售净利率为 16.51%，较上年同期增

长 0.42pcts。我们认为，公司 2024 年业绩稳中有升，主要得益于电子材料下

游需求的逐步回暖，以及汽车电子、AI服务器等新兴应用领域的加速发展。

同时，新能源材料产销规模持续扩大，叠加下游整车厂在新能源车型中大幅

提升陶瓷轴承球的搭载比例，推动公司陶瓷球业务实现快速放量增长。此外，

精密陶瓷材料产能的持续释放亦为公司整体业绩提升提供了有力支撑。 

公司 2024 年经营活动产生的现金流同比增长。2024 年公司经营活动产生的

现金流量净额为 7.54 亿元，同比增长 16.85%。投资性活动产生的现金流量

净额为-3.20 亿元，同比增长 64.36%，主要因为期股权投资支出减少。筹资

活动产生的现金流量净额为-4.31 亿元，同比减少 234.15%，主要因为归还

银行借款及股票回购。期末现金及现金等价物余额为 5.81 亿元，同比上涨

1.10%。应收账款 17.72 亿元，同比上升 0.54%，应收账款周转率下降，从

2023 年同期的 2.51 次变为 2.36 次。存货周转率有所上涨，从 2023 年同期

的 2.81 次变为 2.95 次。 

客户协同推动国产替代，海外布局有序推进。2024 年，在电子材料板块，公

司已实现全类型的 MLCC 基础、配方粉的全面覆盖，与客户形成了长期稳定

的合作关系。受益于下游需求的逐步回暖以及汽车电子、AI服务器等新兴应

用领域的快速发展，公司 MLCC 介质粉体产品销量稳步回升，行业整体复苏

趋势有望持续。此外，依托与客户间高度的协同性，公司 MLCC 用电子浆料
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2025 年 4 月 23 日收盘价（元） 16.71 
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业务市场拓展顺利，已成功协同客户开发并量产多种规格型号的高容浆料、

车规级专用浆料及射频专用浆料等产品。 

在生物医疗材料板块，2024 年，公司对牙科用纳米级复合氧化锆粉体业务完

成专线升级与技术改造，智能制造水平提升显著，产品效率与质量同步优化；

针对市场需求，加大快速烧结、分层渐变、荧光等新品研发，部分已实现客

户端应用。公司稳步推进“全球化、多元化、品牌化”战略，搭建口腔业务红

筹架构，提升海外业务拓展效率。子公司深圳爱尔创推出多款修复类新品，

并构建系统化上市路径；氧化锆瓷块等重点产品已取得欧盟 MDR 认证，为加

快欧洲市场布局打下基础。我们认为，受益于全球市场竞争力与市场认可度

增强，公司有望在多赛道提质增效，拓宽业务价值。 

新能源汽车市场需求旺盛，产品优势支撑业绩增长。2024 年中国新能源汽车

销量达到 1286.6 万辆，同比增长 35.5%，市场需求旺盛。2024 年公司在新

能源材料板块，积极优化工艺流程，提升产品品质，推动产销水平快速增长。

公司高纯氧化铝、勃姆石粉体及浆料已实现 1um 及以下超薄涂覆，并根据客

户需求开发了功能性涂覆解决方案；滴定法氧化锆微珠产品已批量应用于锂

电池正极研磨领域，显著提升了效率和颗粒度，市场份额有望持续增长；且

公司已成立硫化物路线研发小组，进一步强化材料技术优势。我们认为，随

着新能源汽车市场的持续增长和新能源材料需求的激增，公司的战略布局和

产品优势将进一步助力其新能源领域的业绩增长。 

陶瓷金属化项目开工，加速陶瓷金属化一体化进程。公司在 2022 年收购赛

创电气（铜陵）有限公司 100%股权，收购完成后，赛创电气成为公司的全

资子公司。截至 2024 年，子公司国瓷赛创已具备基板金属化领域领先的技

术优势，凭借研发团队在芯片行业的技术沉淀，进一步优化工艺流程，使产

品性能及可靠性得到大幅提升。此外，国瓷赛创投资扩建陶瓷金属化项目，

达产后将拓展至薄膜传感器、功率电源模块、IGBT 等新兴应用领域。我们认

为，未来随着陶瓷金属化项目的落地达产，将有望拓展更多高附加值应用场

景，成为公司业绩新的增长点。 

投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别为 48.30/57.18/67.36

亿元，实现归母净利润分别为 7.57/9.18/10.99 亿元，对应 EPS 分别为

0.76/0.92/1.10 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 24.5X、20.1X、16.8X。

我们基于以下几个方面：1）电子材料与生物医疗材料板块协同发展，产品放

量与海外拓展助力业绩增长；2）新能源材料受益于下游高景气运行，公司产

品竞争力与市占率持续提升，盈利能力有望进一步增强；3）陶瓷金属化项目

推进顺利，有望拓展高附加值应用，打造新的业绩增长点。我们看好公司多

板块业务景气回升及产品市占率提升，维持“买入”评级。 

风险提示：技术开发风险；原材料价格波动风险；应收账款回收风险；汇率

波动风险等。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3667 3750 4861 5222 6552  营业收入 3859 4047 4830 5718 6736 

现金 719 652 778 922 1085  营业成本 2368 2441 3027 3518 4090 

应收票据及应收账款 1884 1979 2633 2827 3604  营业税金及附加 31 37 37 44 55 

其他应收款 9 27 15 34 24  销售费用 187 229 221 277 335 

预付账款 33 26 45 39 59  管理费用 254 310 307 379 458 

存货 789 858 1184 1189 1571  研发费用 262 294 334 401 471 

其他流动资产 233 208 206 211 208  财务费用 9 9 18 7 -14 

非流动资产 5112 5372 5549 5754 5999  资产和信用减值损失 -89 -65 -45 -53 -64 

长期股权投资 144 163 168 176 184  其他收益 54 82 63 65 66 

固定资产 2358 2636 2839 3063 3328  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 273 282 290 303 313  投资净收益 6 31 14 16 17 

其他非流动资产 2337 2291 2250 2212 2174  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 8780 9123 10410 10976 12551  营业利润 720 775 921 1121 1361 

流动负债 1441 1367 2052 1803 2361  营业外收入 6 4 7 5 5 

短期借款 283 96 482 292 413  营业外支出 21 18 15 18 18 

应付票据及应付账款 775 769 1145 1079 1507  利润总额 705 761 913 1108 1348 

其他流动负债 383 503 426 431 441  所得税 84 93 96 113 151 

非流动负债 553 545 480 415 352  净利润 621 668 817 995 1197 

长期借款 278 343 278 213 149  少数股东损益 52 63 60 77 98 

其他非流动负债 275 202 202 202 202  归属母公司净利润 569 605 757 918 1099 

负债合计 1993 1912 2532 2218 2712  EBITDA 963 1093 1211 1452 1736 

少数股东权益 473 496 556 633 731  EPS（元/股） 0.57 0.61 0.76 0.92 1.10 

股本 1004 997 997 997 997        

资本公积 1876 1643 1643 1643 1643  主要财务比率      

留存收益 3645 4151 4811 5603 6555  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6313 6714 7321 8125 9108  成长能力      

负债和股东权益 8780 9123 10410 10976 12551  营业收入（%） 21.9 4.9 19.4 18.4 17.8 

       营业利润（%） 24.7 7.7 18.8 21.8 21.3 

       归属母公司净利润（%） 14.5 6.3 25.1 21.4 19.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.7 39.7 37.3 38.5 39.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.1 16.5 16.9 17.4 17.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.1 9.3 10.4 11.4 12.2 

经营活动现金流 645 754 496 1030 811  ROIC（%） 8.9 9.2 10.1 11.5 12.2 

净利润 621 668 817 995 1197  偿债能力      

折旧摊销 238 316 278 324 377  资产负债率（%） 22.7 21.0 24.3 20.2 21.6 

财务费用 9 9 18 7 -14  净负债比率（%） 1.9 1.2 2.5 -2.3 -3.1 

投资损失 -6 -31 -14 -16 -17  流动比率 2.5 2.7 2.4 2.9 2.8 

营运资金变动 -362 -311 -647 -332 -794  速动比率 1.9 2.1 1.7 2.2 2.1 

其他经营现金流 144 103 44 53 63  营运能力      

投资活动现金流 -898 -320 -440 -513 -604  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 441 376 449 522 613  应收账款周转率 2.5 2.4 2.4 2.4 2.4 

长期投资 -63 -4 -6 -7 -9  应付账款周转率 5.0 4.7 5.2 5.2 5.2 

其他投资现金流 -394 60 15 17 18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 321 -431 -316 -185 -164  每股收益（最新摊薄） 0.57 0.61 0.76 0.92 1.10 

短期借款 281 -187 386 -189 121  每股经营现金流（最新摊薄） 0.65 0.76 0.50 1.03 0.81 

长期借款 278 65 -65 -65 -64  每股净资产（最新摊薄） 6.32 6.73 7.34 8.15 9.13 

普通股增加 0 -7 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -32 -234 0 0 0  P/E 32.5 30.6 24.5 20.1 16.8 

其他筹资现金流 -205 -68 -637 69 -220  P/B 2.9 2.8 2.5 2.3 2.0 

现金净增加额 70 6 -260 333 43  EV/EBITDA 19.8 17.5 15.9 13.0 10.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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