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2025年 06月 11日 公司研究●证券研究报告

国瓷材料（300285.SZ） 公司快报

业绩稳中有增，多板块持续发力

投资要点

事件：国瓷材料发布 2024 年报和 2025 年一季报，2024 年实现收入 40.47 亿元，同

比增长 4.86%；归母净利润 6.05 亿元，同比增长 6.27%；扣非归母净利润 5.81 亿

元，同比增长 7.05%；毛利率 39.67%，同比提升 1.02pct。2025Q1，实现收入 9.75

亿元，同比增长 17.94%，环比增长-9.76%；归母净利润 1.36 亿元，同比增长 1.80%，

环比增长 10.75%；扣非归母净利润 1.27 亿元，同比增长 4.88%，环比增长-0.17%；

毛利率 36.77%，同比下降 2.05pct，环比下降 2.97 pct。

电子材料回暖，培育新应用。2024 年电子材料业务实现收入 6.24 亿元，同比增长

4.22%；毛利率 36.29%，同比下滑 1.29pct；销量 9539 吨，同比增长 19.25%。受益

于下游需求回暖，以及汽车电子、AI 服务器等新兴应用领域快速增长，公司 MLCC

介质粉体销量逐步回升，预计行业有望延续复苏趋势；凭借高度的客户协同性，MLCC

用电子浆料业务市场开拓顺利，已配合客户成功开发并量产了多种规格型号的高容

浆料、车规级专用浆料、射频专用浆料等产品。MLCC 车载类、高容类产品在行业头

部客户的验证速度得到加快，部分产品在海外客户取得突破性进展，开始批量供应。

公司将充分把握在 MLCC 领域的资源和优势，重点培育 AI 服务器专用高温、高压产

品，继续提升相关产品的全球市场份额。公司生产的纳米级复合氧化锆具有卓越的

综合性能，主要用于智能手表、手机背板等领域。公司强化了彩色纳米级复合氧化

锆的产品验证和导入，积极配合客户开发定制颜色，拓展陶瓷材料在电子设备中的

新应用。随着将耐磨、玉质感、个性化颜色设计等突出性能作为卖点的消费类电子

产品种类增多，公司相关产品有望迎来新的机遇。

催化材料发展稳健，深化产品和客户认证。2024 年催化材料板块实现收入 7.87 亿

元，同比增长 10.01%；毛利率 40.02%，同比下滑 2.88pct；蜂窝陶瓷载体销量 1624

万升，同比增长 4.77%。公司是国内领先的气体净化解决方案供应商，可为尾气催

化领域提供蜂窝陶瓷载体、铈锆固溶体、分子筛等全系列产品，产品全面搭载商用

车、乘用车、非道路机械、船机和 VOC 等细分领域。公司成功突破超薄壁、低热膨

胀载体技术壁垒，可以满足国六、欧六的商用车、乘用车全场景应用需求，并配合

客户完成国七、欧七标准产品储备。公司蜂窝陶瓷载体产品验证数量和国产替代趋

势得到加强，已成为客户保障供应链安全和降本的主要方案之一。2024 年尽管商用

车市场出现库存周期影响，但是公司与客户的合作得到了持续深化，顺利进入海外

头部客户供应体系；乘用车领域全面覆盖国内自主品牌，配合车型和认证平台数量

持续提升，相关产品已搭载国内传统燃油主力车型和国内新能源混动车型；随着国

内车企开始发力混动车型，公司将重点把握汽车产业新兴机遇，预计乘用车产品将

逐步释放业绩。受益于海外头部客户需求持续提升，公司铈锆固溶体新建产能快速

投放，销量水平保持快速增长。为进一步提高尾气催化效率，公司开发了高储放氧

铈锆固溶体产品，将积极推动客户端新产品的推广验证，确保市场份额稳步提升。

品类和渠道加码，生物医疗材料稳步发展。生物医疗材料板块 2024 年实现收入 9.11

亿元，同比增长 6.53%；毛利率 56.67%，同比下滑 3.67pct；销量 3040 吨，同比增
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长 12.68%。公司致力于成为全球化的口腔修复解决方案综合供应商，形成纳米级复

合氧化锆粉体、氧化锆瓷块、玻璃陶瓷、树脂基陶瓷、切割系统、烧结系统、直接

修复和粘接体系产品系列。2024 年公司对牙科用纳米级复合氧化锆粉体业务进行了

专线升级和技术改造，提高了生产效率和产品品质。公司加强快速烧结、分层渐变、

荧光等新品的研发投入，其中部分新品已在客户端逐步应用。2024 年生物医疗材料

业务继续推进“全球化、多元化、品牌化”三大战略，公司搭建了口腔业务红筹架

构，在实现海外本土化运营的基础上进一步强化海外业务发展效率。子公司深圳爱

尔创科技不断加强修复类产品的多元化布局，陆续推出荧光氧化锆瓷块、磷酸酸蚀

剂、硅橡胶印模材料、口外研磨材料等新产品，按照产品布局地图形成了系统的新

产品上市路径；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（Regulation(EU)2017/745，简称 MDR）的符合性证书，

产品和技术实力获得市场高度认可，为下一阶段欧洲市场加速推广奠定了基础。

新能源材料大幅增长。新能源材料收入由 2023 年的 2.72 亿元大幅增长至 2024 年

的 4.04 亿元，同比增长 48.34%，占总收入比例由 7.06%提升至 9.98%；销量 29030

吨，同比大增 110.74%。公司以高纯氧化铝、勃姆石为战略支点卡位新能源赛道，

陆续推出多款锂电池正极添加剂的核心辅材，成功将滴定法氧化锆微珠的应用延伸

至正负极研磨领域。公司凭借行业领先的金属异物管控和产品交付能力，已成为锂

电池行业涂覆材料的主要供应商之一。公司积极优化工艺流程、提升产品综合品质，

实现产销水平快速提升。公司高纯氧化铝、勃姆石粉体及浆料均可实现 1um 及以下

厚度的超薄涂覆，同时结合客户需求配合开发了功能性涂覆解决方案。公司滴定法

氧化锆微珠产品已批量应用于锂电池正极研磨领域，纳米级研磨能力能够显著提升

效率和颗粒度，预计市场份额将持续提升。2024 年公司固态电解质、制氢领域新产

品均协同行业客户有序推进产品验证和应用推广，其中固态电解质除氧化物材料体

系外，公司内成立了硫化物路线的研发小组，旨在进一步发挥材料技术优势。

精密陶瓷发展快速，拓展应用领域。公司精密陶瓷业务 2024 年实现收入 3.51 亿元，

同比增长 41.68%，占总收入比例由 2023 年的 6.42%提升至 2024 年的 8.68%；销量

73962 万片，同比增长 18.51%。精密陶瓷板块是公司以材料为核心，向下游延展产

业链的平台，包括氧化锆、氧化铝、氮化硅、氮化铝等材料体系，具体产品包括陶

瓷轴承球、陶瓷套筒、陶瓷插芯、陶瓷基板、陶瓷管壳等。陶瓷球被视为新能源汽

车、风力发电等电机电腐蚀问题的主要解决方案，相比钢制球更适应电机的高转速

使用场景，全球新能源产业的快速发展将带动陶瓷球需求的持续提升。公司所生产

的高端氮化硅陶瓷球微观组织均匀，有利于提高高载荷下的疲劳寿命和可靠性，产

品性能为国际标准 1 级材料水平。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，汽车厂商新能源车型搭载陶瓷轴承球

比例大幅提高，公司陶瓷球业务实现快速增长，公司正在加速推进高端氮化硅粉体

建设。公司具备从陶瓷粉体、陶瓷基片到金属化的纵向一体化优势，将围绕氮化铝、

氮化硅、高纯氧化铝等核心材料打造综合性的陶瓷基板产业平台。子公司国瓷赛创

目前已具备基板金属化领域领先的技术优势，进一步优化工艺流程，使产品性能及

可靠性得到大幅提升。LED 基板方面，得益于“粉体+陶瓷+金属化”的技术和产业

链协同优势，产品竞争力得到进一步加强，已为全球头部企业稳定批量供货；通讯

射频微系统芯片封装管壳凭借技术领先性，实现快速增长，该业务预计将成为公司

重要新增长点之一。2024 年为提高现有产品的生产效率和产品交付能力，国瓷赛创

投资扩建陶瓷金属化项目，达产后将助力国瓷赛创进入薄膜传感器、功率电源模块、

IGBT 等应用领域。

需求不足，陶瓷墨水承压。公司建筑陶瓷 2024 年实现收入 9.14 亿元，同比增长
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-15.65%；毛利率 37.70%，同比提升 9.29pct；销量 53963 吨，同比增长 5.00%。公

司子公司国瓷康立泰基于多年数码印花材料技术的扎实沉淀，致力于发展成为中国

数码打印材料的领导者。2024 年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陶瓷墨水、釉料等新产品不

断巩固国内建筑陶瓷市场地位，并联合科达制造积极开拓探索海外市场需求。凭借

新材料研发和生产管理优势，国瓷康立泰在产品端积极打造第二增长曲线，成功推

出“康立美”数码纺织墨水，未来国瓷康立泰将为客户提供全套纺织数码印花方案。

投资建议：国瓷材料作为新材料平台型企业，内生外延并行推进产品多元布局, 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

等六大业务板块，多产品协同接力带动公司持续成长。由于行业和公司进展变化，

我 们 调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2025-2027 年 收 入 分 别 为 49.65( 原

60.80)/59.85/71.04 亿元，同比增长 22.7%/20.6%/18.7%，归母净利润分别为

7.54(原 11.08)/9.01/10.60 亿元，同比增长 24.7%/19.5%/17.7%，对应 PE 分别为

22.0x/18.4x/15.7x；维持“增持”评级。

风险提示：下游需求不及预期；产品进展不及预期；原材料价格波动；业务整合低

于预期；商誉减值风险。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 3,859 4,047 4,965 5,985 7,104

YoY(%) 21.9 4.9 22.7 20.6 18.7

归母净利润(百万元) 569 605 754 901 1,060

YoY(%) 14.5 6.3 24.7 19.5 17.7

毛利率(%) 38.7 39.7 40.4 40.5 40.7

EPS(摊薄/元) 0.57 0.61 0.76 0.90 1.06

ROE(%) 9.1 9.3 10.6 11.3 11.9

P/E(倍) 29.2 27.5 22.0 18.4 15.7

P/B(倍) 2.6 2.5 2.3 2.1 1.8

净利率(%) 14.7 14.9 15.2 15.1 14.9

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 4387 4964 6002 营业收入 3859 4047 4965 5985 7104
现金 719 652 817 966 1103 营业成本 2368 2441 2961 3560 4216
应收票据及应收账款 1884 1979 2158 2446 3019 营业税金及附加 31 37 45 55 65
预付账款 33 26 47 46 64 营业费用 187 229 281 339 402
存货 789 858 1140 1262 1583 管理费用 254 310 380 459 544
其他流动资产 242 235 225 244 235 研发费用 262 294 360 434 515
非流动资产 5112 5372 5814 6275 6737 财务费用 9 9 11 12 16
长期投资 144 163 202 241 281 资产减值损失 -89 -65 -79 -96 -114
固定资产 2358 2636 3028 3429 3831 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 21 21 21
其他非流动资产 2337 2291 2294 2301 2312 营业利润 720 775 949 1134 1335
资产总计 8780 9123 10201 11239 12739 营业外收入 6 4 0 0 0
流动负债 1441 1367 1669 1766 2192 营业外支出 21 18 0 0 0
短期借款 283 96 96 96 96 利润总额 705 761 949 1134 1335
应付票据及应付账款 775 769 1103 1147 1518 所得税 84 93 116 139 163
其他流动负债 383 503 470 523 579 税后利润 621 668 834 996 1172
非流动负债 553 545 638 697 715 少数股东损益 52 63 79 95 111
长期借款 278 343 435 495 513 归属母公司净利润 569 605 754 901 1060
其他非流动负债 275 202 202 202 202 EBITDA 957 1086 1235 1482 1749
负债合计 1993 1912 2306 2463 2907
少数股东权益 473 496 576 670 781 主要财务比率
股本 1004 997 997 997 997 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 1876 1643 1643 1643 1643 成长能力

留存收益 3645 4151 4859 5706 6702 营业收入(%) 21.9 4.9 22.7 20.6 18.7
归属母公司股东权益 6313 6714 7319 8105 9050 营业利润(%) 24.7 7.7 22.5 19.5 17.7
负债和股东权益 8780 9123 10201 11239 12739 归属于母公司净利润(%) 14.5 6.3 24.7 19.5 17.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 38.7 39.7 40.4 40.5 40.7
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 14.7 14.9 15.2 15.1 14.9
经营活动现金流 645 754 985 964 1069 ROE(%) 9.1 9.3 10.6 11.3 11.9

净利润 621 668 834 996 1172 ROIC(%) 8.8 9.0 10.2 11.0 11.6
折旧摊销 238 316 287 350 420 偿债能力

财务费用 9 9 11 12 16 资产负债率(%) 22.7 21.0 22.6 21.9 22.8
投资损失 -6 -31 -21 -21 -21 流动比率 2.5 2.7 2.6 2.8 2.7
营运资金变动 -362 -311 -125 -373 -518 速动比率 1.8 1.9 1.8 2.0 1.9
其他经营现金流 144 103 -0 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -898 -320 -708 -791 -861 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6
筹资活动现金流 321 -431 -112 -25 -72 应收账款周转率 2.2 2.1 2.4 2.6 2.6

应付账款周转率 3.6 3.2 3.2 3.2 3.2
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.57 0.61 0.76 0.90 1.06 P/E 29.2 27.5 22.0 18.4 15.7
每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 0.76 0.99 0.97 1.07 P/B 2.6 2.5 2.3 2.1 1.8
每股净资产(最新摊薄) 6.32 6.73 7.34 8.13 9.08 EV/EBITDA 18.0 15.9 13.9 11.6 9.9

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：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，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

骆红永声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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免责声明：
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何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对
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