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中瓷电子（003031.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

经营业绩稳健，持续深耕高端领域聚焦国产替代 
 

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：4 月 25 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年全年

实现营收 26.48 亿元，同比下降 1.0%，实现归母净利润 5.39 亿元，同比增长

10.0%，实现扣非归母净利润 4.65 亿元，同比增长 56.0%。2025 年一季度来

看，单季度实现营收 6.14 亿元，同比增长 12.0%，实现归母净利润 1.23 亿元，

同比增长 48.8%，实现扣非归母净利润 1.14 亿元，同比增长 68.8%。 

➢ 公司经营业绩稳健，各项业务稳步发展：按细分业务拆分公司 2024 年营收，

1）电子陶瓷材料及元件：2024 年实现营收 18.78 亿元，同比增长 1.23%，营

收占比为 59.6%，毛利率为 27.35%，同比下降 0.72pct；2）第三代半导体器件

及模块：2024 年实现营收 12.72 亿元，同比下降 12.05%，营收占比为 40.4%，

毛利率为 36.27%，同比增长 6.38%。综合毛利率来看，2024 年全年为 36.41%，

同比提升 0.80pct，2025 年一季度毛利率为 35.93%，和 2024 年全年相较，下

降 0.48pct。费用率来看，公司费用率管理良好，2024 年销售费用率为 0.57%，

同比基本持平，管理费用率 3.88%，同比增长 0.21pct，研发费用率 10.95%，

同比增长 0.44pct。 

➢ 研发投入高企，持续深耕高端领域聚焦国产替代：公司 2022~2024 年的研

发费用率分别为 12.2%/10.5%/10.9%，2024 年研发费用为 2.90 亿元，同比增

长 3.1%。氮化镓通信基站射频芯片及器件来看，公司在氮化镓基站功放领域市

场占有率国内第一，产品国内领先、国际先进水平，是国内少数实现批量供货 4/6

英寸氮化镓射频芯片的厂商之一，相关的产品也已在世界主流通信公司得到规模

应用。同时公司研发还聚焦“5G-A 通感一体化基站用新一代高效率氮化镓射频

芯片与器件开发”，已突破关键技术并形成系列化产品。电子陶瓷方面，公司开

创了我国光通信器件陶瓷外壳产品领域，是国内最大的高端电子陶瓷外壳制造

商。特别针对半导体设备场景，2023 年开始公司持续加大精密陶瓷零部件领域

的研发和投入力度，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，目前已批量应用于国产半导体设备中，精密陶瓷零部件

销售收入 2024 年同比有大幅增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 归母净利润分别为 6.20/7.13/8.72 亿

元，对应 PE 倍数为 33x/29x/24x。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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,648 2,970 3,400 4,164 

增长率（%） -1.0 12.2 14.5 22.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 539 620 713 872 

增长率（%） 10.0 15.0 15.1 22.2 

每股收益（元） 1.20 1.37 1.58 1.93 

PE 38 33 29 24 

PB 3.4 3.2 3.0 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,648 2,970 3,400 4,164  成长能力（%）     

营业成本 1,684 1,876 2,137 2,622  营业收入增长率 -1.01 12.15 14.45 22.49 

营业税金及附加 16 18 21 25  EBIT 增长率 2.49 17.21 16.45 24.39 

销售费用 15 16 19 23  净利润增长率 10.04 14.96 15.07 22.24 

管理费用 103 113 129 158  盈利能力（%）     

研发费用 290 313 354 412  毛利率 36.41 36.86 37.13 37.02 

EBIT 602 705 821 1,022  净利润率 20.36 20.87 20.98 20.94 

财务费用 -18 -29 -31 -29  总资产收益率 ROA 7.10 7.54 7.97 8.76 

资产减值损失 -1 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 8.94 9.59 10.24 11.50 

投资收益 36 31 29 26  偿债能力     

营业利润 666 765 880 1,076  流动比率 5.94 5.56 5.00 4.44 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 4.90 4.58 4.03 3.50 

利润总额 665 765 880 1,076  现金比率 2.74 2.59 2.15 1.78 

所得税 52 60 69 84  资产负债率（%） 15.89 15.99 16.26 17.26 

净利润 613 705 811 992  经营效率     

归属于母公司净利润 539 620 713 872  应收账款周转天数 109.38 105.76 101.77 98.76 

EBITDA 785 907 1,071 1,328  存货周转天数 141.43 140.70 135.98 128.96 

      总资产周转率 0.36 0.38 0.40 0.44 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,517 2,654 2,511 2,547  每股收益 1.20 1.37 1.58 1.93 

应收账款及票据 950 1,009 1,155 1,417  每股净资产 13.38 14.34 15.43 16.81 

预付款项 9 10 11 14  每股经营现金流 1.20 1.94 1.99 2.37 

存货 711 755 860 1,019  每股股利 0.42 0.48 0.56 0.68 

其他流动资产 1,269 1,276 1,301 1,346  估值分析     

流动资产合计 5,456 5,703 5,839 6,342  PE 38 33 29 24 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.4 3.2 3.0 2.7 

固定资产 1,341 1,711 2,290 2,843  EV/EBITDA 22.62 19.57 16.58 13.37 

无形资产 163 163 163 163  股息收益率（%） 0.91 1.05 1.21 1.48 

非流动资产合计 2,135 2,513 3,112 3,612       

资产合计 7,591 8,216 8,951 9,955       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 817 912 1,039 1,275  净利润 613 705 811 992 

其他流动负债 102 114 129 155  折旧和摊销 183 202 249 306 

流动负债合计 919 1,026 1,168 1,430  营运资金变动 -236 -16 -150 -220 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 541 873 896 1,067 

其他长期负债 287 288 288 288  资本开支 -457 -599 -847 -803 

非流动负债合计 287 288 288 288  投资 -830 0 0 0 

负债合计 1,206 1,314 1,456 1,718  投资活动现金流 -1,255 -544 -818 -777 

股本 451 451 451 451  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 351 436 534 654  债务募资 -144 0 0 0 

股东权益合计 6,385 6,902 7,496 8,237  筹资活动现金流 -275 -192 -221 -254 

负债和股东权益合计 7,591 8,216 8,951 9,955  现金净流量 -989 137 -143 36 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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