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证券研究报告·A 股公司简评  通信  

业绩快速增长，新产品有望

打开成长空间 
 

核心观点 

2025 年一季度，公司实现营业收入 1.25 亿元，同比增长 53. 27%，

归属于上市公司股东的净利润 2265.94 万元，同比增长 55. 48%。

公司业绩实现快速增长，一方面是因为公司原有的陶瓷滤波器业

务需求增加，且 5.5G 带来了增量需求；另一方面是公司 HT CC

等新产品在客户侧持续取得新的突破，销售收入实现快速增长。

随着 5.5G技术持续推进，募投产能逐步释放，公司业绩有望进一

步提升。此外，公司的 HTCC 和复合陶瓷等新产品在半导体、消

费电子和新能源汽车等领域有望取得重要的突破，市场空间将进

一步打开，成为公司成长的新的驱动力。 

事件  

公司发布 2025 年一季报，公司实现总营业收入 1.25 亿元，同比

增长 53.27%；利润总额达到 0.26 亿元，同比增长 74.24%；实现

归母净利润 0.23 亿元，同比增长 55.48%；实现扣非归母净利润

0.18 亿元，同比增长 91.21%。 

简评  

1、一季度业绩快速增长，新产品有望打开成长空间。 

2025 年一季度，公司实现营业收入 1.25 亿元，同比增长 53. 27%，

归属于上市公司股东的净利润 2265.94 万元，同比增长 55. 48%；

扣除非经常性损益的净利润 1801.14 万元，同比大幅增长 91. 21%。 

一季度公司业绩实现快速增长，表现亮眼。我们认为，业绩强劲

的原因一方面是公司原有的陶瓷滤波器业务需求增加，且 5 .5G 带

来了增量需求；另一方面是公司 HTCC 等新产品在客户侧持续取

得新的突破，销售收入实现快速增长。随着 5.5G 技术持续推进，

公司的 HTCC等新产品在半导体、消费电子和新能源汽车等领域

有望取得重要的突破，市场空间将进一步打开，成为公司成长的

新的驱动力。 

2、毛利率同比提升，强化费用管控。 

2025 年一季度，公司毛利率为 31.75%，同比提升 3.32pct，环比

提升 3.67pct；净利率为 18.91%，同比提升 2.24pct，环比提升

12.83pct。公司销售费用 118.78 万元，同比增长 19.06%，销售费

用率为 0.95%，同比下降 0.27pct；管理费用 845.29 万元，同比下  

首次评级 买入 

阎贵成  

yanguicheng@csc.com.cn 

010-56135172 

SAC 编号:S1440518040002 

SFC 编号:BNS315 

武超则  

wuchaoze@csc.com.cn 

010-56135035 

SAC 编号:S1440513090003 

SFC 编号:BEM208 

刘永旭  

liuyongxu@csc.com.cn 

010-56135169 

SAC 编号:S1440520070014 

SFC 编号:BVF090 

杨伟松  

yangweisong@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440522120003 

 

发布日期： 2025 年 04 月 29 日 

当前股价： 25.01 元 

要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-8.72/-6.19 41.78/40.62 83.36/76.89 

12 月最高/最低价（元）  32.39/10.69 

总股本（万股）  40,000.00 

流通 A 股（万股）  40,000.00 

总市值（亿元）  100.04 

流通市值（亿元）  100.04 

近 3 月日均成交量（万）  944.85 

主要股东   

张家港灿勤企业管理有限公司  36.40% 
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降 1.21%，管理费用率为 6.76%，同比下降 3.72pct；研发费用为 901.06 万元，同比增长 9.02%，研发费用率为

7.2%，同比下降 2.93pct；财务费用为-19.97 万元，同比增长 91.68%，财务费用率为-0.16%，同比下降 2.78pct。

公司经营活动产生的现金流量净额为- 42.09 万元，同比下降 101.15%，主要是由于公司业务需求旺盛，支付的

材料款项和人力工资增长较快。 

3、陶瓷领域下游应用领域广泛，募投产业园项目陆续投产 

在电子陶瓷材料领域，一方面，公司将在现有基础上不断完善和扩充微波介质陶瓷材料体系，支撑超低频、超

高频射频介质滤波器、天线等产品的应用。另一方面，公司将依托现有的陶瓷材料研发体系及经验，拓展电子

陶瓷材料应用的新领域，着力开发一批 HTCC 陶瓷、LTCC 陶瓷、高强度介质陶瓷、热管理陶瓷、储能陶瓷、

复合陶瓷材料等先进陶瓷材料。公司 HTCC 相关产品线逐步丰富，已建成完整的 HTCC自动化设备产线，建立

了 HTCC产品线端到端的能力。复合陶瓷业务领域，多孔陶瓷、铝基碳化硅、金属基陶瓷复合材料等相关产品

线逐步丰富，应用于半导体散热基板、3C终端壳体边框、新能源汽车轻量化制动系统等领域。公司募投项目“新

建灿勤科技园”项目，一期工程将于 2025 年二季度陆续投产，二期目前封顶，三期工程开始主题建设。随着募

投产能逐步释放，公司业绩有望进一步提升。 

4、盈利预测与投资建议：公司一直致力于打造国内领先的高端陶瓷平台，具备粉料-元器件-模组的陶瓷全产业

链一体化能力，在研发、工艺、制造和调试上均有强劲的实力。目前，公司的介质陶瓷滤波器产品在通信基站

领域已经实现广泛应用，技术与份额领先。公司在高端陶瓷领域具备多年的研发积累经验，产品有望在消费电

子、半导体、新能源和航空航天等领域持续开拓，业绩有望出现拐点。我们预计公司 2025-2027 年营收分别为

6.61、10.56、17.02 亿元，归母净利润分别为 1.04、1.79、3.07 亿元，对应当前市值的 PE 为 96 倍、56 倍和 33

倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表：盈利预测 

指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 369.89 410.90  661.08  1056.09  1701.60  

增长率（%） 7.16% 11.09% 60.89% 59.75% 61.12% 

归母净利润（百万元） 46.74 57.79  104.33  179.30  306.59  

增长率（%） -40.55% 23.66% 80.52% 71.86% 70.99% 

PE 152.18 123.75  95.89  55.80  32.63  

数据来源：wind，中信建投 
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数据来源：wind，中信建投 

 

报表预测 单位:百万元
会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
利润表
        营业收入 345.18 369.89 410.90 661.08 1,056.09 1,701.60

    减: 营业成本 246.75 268.19 287.67 429.31 648.20 1,000.74

        税金及附加 2.81 3.52 3.31 5.66 9.05 14.58

        主营业务利润 95.63 98.18 119.91 226.11 398.84 686.27

    减: 销售费用 3.77 4.39 5.85 8.16 13.03 20.99

        管理费用 35.99 41.56 42.54 70.55 112.71 181.60

        研发费用 33.70 39.01 39.56 65.97 105.39 169.81

        财务费用 -6.87 -4.08 -8.95 -0.90 -1.24 -1.56 

        经营性利润 29.03 17.28 40.92 82.33 168.95 315.43

    加: 资产减值损失 -13.44 -2.17 -6.36 -13.28 -21.22 -34.19 

        信用减值损失 1.91 -1.32 -4.58 -2.02 -3.23 -5.20 

        其他经营损益 -0.00 0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00

        投资收益 30.66 24.40 22.08 25.71 25.71 25.71

        公允价值变动损益 2.10 2.80 3.18 0.00 0.00 0.00

        资产处置收益 0.00 0.18 -0.01 0.06 0.06 0.06

        其他收益 16.94 3.66 5.32 8.64 8.64 8.64

        营业利润 67.21 44.85 60.56 101.44 178.92 310.46

    加: 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业外收入 19.38 1.14 0.41 6.97 6.97 6.97

    减: 营业外支出 0.36 0.82 0.61 0.59 0.59 0.59

        利润总额 86.23 45.17 60.36 107.82 185.30 316.84

    减: 所得税 8.11 3.18 4.16 8.39 14.42 24.65

        净利润 78.12 41.99 56.19 99.43 170.88 292.19

    减: 少数股东损益 -0.49 -4.75 -1.60 -4.90 -8.42 -14.40 

        归属母公司股东净利润 78.61 46.74 57.79 104.33 179.30 306.59

资产负债表
        货币资金 655.85 614.29 246.83 330.54 423.13 499.48

        交易性金融资产 712.57 613.80 866.24 866.24 866.24 866.24

        应收票据 16.77 8.14 9.85 20.84 33.29 53.64

        应收账款 117.35 132.72 170.67 245.51 392.20 631.93

        预付账款 1.68 0.97 3.48 3.52 5.63 9.06

        其他应收款 0.28 0.33 0.24 0.50 0.80 1.28

        存货 167.54 134.51 152.08 244.58 369.29 570.13

        其他流动资产 0.69 32.11 161.82 106.35 169.90 273.75

        长期股权投资 4.38 4.49 4.45 4.50 4.55 4.60

        金融资产投资 133.01 148.02 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 371.97 518.46 795.78 725.78 644.84 552.97

        无形资产和开发支出 101.33 100.55 97.44 81.20 64.96 48.72

        其他非流动资产 34.23 41.94 58.48 39.00 19.52 19.52

        资产总计 2,317.66 2,350.31 2,567.37 2,668.56 2,994.34 3,531.31

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付票据 35.77 25.27 56.28 62.23 93.96 145.06

        应付账款 110.16 156.64 286.68 290.08 437.98 676.18

        预收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        合同负债 0.24 0.14 1.57 1.08 1.72 2.77

        其他应付款 37.99 27.64 26.65 50.04 75.55 116.65

        长期借款 0.00 0.00 2.54 1.94 1.35 0.78

        其他负债 23.31 5.22 11.49 11.49 12.53 14.23

        负债合计 207.47 214.91 385.21 416.84 623.09 955.66

        股本 400.00 400.00 400.00 400.00 400.00 400.00

        资本公积 1,106.46 1,117.69 1,128.39 1,128.39 1,128.39 1,128.39

        留存收益 599.21 617.95 652.24 726.70 854.65 1,073.45

        归属母公司股东权益 2,105.68 2,135.64 2,180.64 2,255.09 2,383.05 2,601.85

        少数股东权益 4.51 -0.24 1.52 -3.38 -11.80 -26.19 

        股东权益合计 2,110.18 2,135.40 2,182.16 2,251.72 2,371.25 2,575.66

        负债和股东权益合计 2,317.66 2,350.31 2,567.37 2,668.56 2,994.34 3,531.31

        投入资本(IC) 643.27 796.28 1,112.72 1,122.98 1,188.84 1,380.88

现金流量表
        资本支出 80.25 147.85 251.51 -0.00 0.00 -0.00 

        自由现金流 24.29 -58.62 -195.92 82.45 97.99 92.83

        短期借款增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期带息债务增加 0.00 0.00 2.54 -0.60 -0.59 -0.57 

        股权筹资额 0.00 0.00 0.00

        支付普通股股利 28.00 23.50 0.00 29.87 51.34 87.79

        长期投资 32.58 80.81 -201.79 22.49 22.49 22.49

        经营性现金净流量 93.56 33.36 113.58 90.73 120.73 140.59

        投资性现金净流量 -47.14 -45.52 -459.21 22.55 22.55 22.55

        筹资性现金净流量 -27.00 -28.00 -23.11 -29.57 -50.69 -86.79 

        现金流量净额 19.89 -40.02 -368.67 83.71 92.59 76.35

        货币资金的期初余额 633.52 653.41 613.39 246.83 330.54 423.13

        货币资金的期末余额 655.85 614.29 246.83 330.54 423.13 499.48

        企业自由现金流 24.29 -58.62 -195.92 82.45 97.99 92.83

        权益自由现金流 30.51 -54.83 -185.04 82.68 98.54 93.70
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风险分析 

华为是公司营业收入的主要来源，经营业绩的大幅增长主要依赖于对华为销售收入的快速增长，因此若华为对

公司产品的采购出现下降，公司业绩有下滑的风险，2024 年最大客户华为的销售额占比高达 77.62%，若华为对

公司的采购额下降 10%，那么公司收入将下降 7.76%；公司的主要产品介质陶瓷滤波器主要用于通信宏基站领

域，若 5G基站建设低于预期，对公司产品的需求有较大的影响；公司致力于打造高端陶瓷平台，多款产品在下

游半导体、新能源等领域在开拓市场，若拓展进度不及预期，对公司未来的业绩成长有一定的影响；公司的主

要产品有单价下降的风险，对公司毛利率有一定的影响。 
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阎贵成  

中信建投证券通信行业首席分析师，北京大学学士、硕士，近 8 年中国移动工作经验，

9 年多证券行业研究工作经验。目前专注于人工智能、云计算、物联网、卫星互联网、

5G/6G、光通信等领域研究，曾多次获得证券行业各大评选的通信行业第一名，如新财
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通信行业分析师，南开大学学士、硕士，曾从事军工行业研究工作，2020 年加入中信

建投通信团队，主要研究云计算 IDC、工业互联网、通信新能源、卫星应用、专网通

信等方向。2020-2021 年《新财富》、《水晶球》通信行业最佳分析师第一名团队成员。 

杨伟松  

通信行业分析师，南京大学理学学士，浙江大学工学硕士。6 年光通信行业研发及管

理经验，曾就职于光通信头部企业 Coherent。2022 年 2 月加入中信建投通信团队，主

要研究光通信、ICT 设备和激光雷达等方向。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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