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国瓷材料（300285.SZ） 

1H25 公司电子和新能源材料持续放量，技术创新驱动长期发展-国

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

营业收入（百万元） 3,859 4,047 4,756 5,529 6,619 

增长率 yoy（%） 21.9 4.9 17.5 16.3 19.7 

归母净利润（百万元） 569 605 752 897 1,082 

增长率 yoy（%） 14.5 6.3 24.3 19.3 20.6 

ROE（%） 9.1 9.3 10.3 11.1 12.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.57 0.61 0.75 0.90 1.09 

P/E（倍） 40.1 37.8 30.4 25.4 21.1 

P/B（倍） 3.6 3.4 3.1 2.8 2.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 19 日，国瓷材料发布 2025 年半年度报告，公司 2025 年

上半年营业收入为 21.54 亿，同比上涨 10.29%；归母净利润 3.32 亿元，同

比上涨 0.38%；扣非净利润 3.21 亿元，同比上涨 4.10%。 

点评：2025 上半年公司电子材料、新能源材料板块营收显著增长。2025 年

上半年公司总体销售毛利率为 38.30%，较 2024 年同期下降 1.59pcts。2025

年上半年公司财务费用同比下跌 278.06%，主要系汇兑收益增加及利息费用

减少所致；销售费用同比上涨 27.88%；研发费用同比上涨 5.89%。2025 年

上半年公司销售净利率为 17.39%，较上年同期下降 1.64pcts。公司 2025 上

半年电子材料、新能源材料板块营收显著增长，数码打印及建筑陶瓷板块成

本优化带动盈利提升。 

1H25 公司经营活动净现金流同比大幅上涨。2025 年上半年公司经营活动产

生的现金流量净额为 3.33 亿元，同比上涨 116.11%，主要系销售商品收到

的现金增加所致；投资性活动产生的现金流量净额为-1.54 亿元，同比上涨

17.84%；筹资活动产生的现金流量净额为-1.30 亿元，同比上涨 2.51%。期

末现金及现金等价物余额为 6.33 亿元，同比上升 53.35%。应收账款 17.65

亿元，同比下降 2.64%，应收账款周转率上升，从 2024 年同期 1.13 次变为

1.22 次。存货周转率上升，从 2024 年同期 1.42 次变为 1.51 次。 

1H25 公司电子材料、新能源材料两大板块展现出良好发展潜力。根据公司

2025 半年报，1H25 公司电子材料实现营收 3.44 亿元、同比上涨 23.65%，

毛利率为 32.97%、同比下降 2.61pcts。2025 上半年，公司下游消费电子等

相关行业需求持续回暖，公司 MLCC 介质粉体销量稳步提升。另外，受益于

汽车电子、AI算力服务器等新兴应用场景的不断涌现，公司车规级、高容类

等 MLCC 粉体新产品的需求持续增长，两方面共同驱动了电子材料板块业绩

增长。 

1H25 公司新能源材料实现营收 2.17 亿元、同比上涨 26.36%，毛利率为

21.19%、同比增加 0.13pcts。公司积极优化工艺流程、提升产品综合品质，

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，并结
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合客户需求配合开发了纳米超细、多孔等更多型号产品。此外，公司把握固

态电池技术发展趋势，同步布局了氧化物与硫化物两大固态电解质技术路线。

我们认为，1H25 公司电子材料板块因下游消费电子需求回暖及新兴应用场景

驱动营收大增，新能源材料板块凭工艺优化、产品创新及技术路线布局实现

营收增长，两大板块均展现出了良好的发展潜力。 

公司技术创新驱动发展，研发项目取得进展。根据公司 2025 半年报，2025

上半年，在催化材料板块，公司在乘用车领域重点开发国内自主汽车品牌，

基本实现了国内自主汽车品牌的全面覆盖，配合客户进行技术预研和产品储

备，以满足更高的排放标准下各类车型的产品需求；受益于头部客户需求持

续提升，公司铈锆固溶体销量水平保持增长趋势；生物医疗材料板块，1H25

公司自主研发的美学分层高透氧化锆粉体在多家客户验证通过并开始逐步批

量供应。 

此外，2025 上半年，在精密陶瓷板块，子公司国瓷赛创已具备基板金属化领

域领先的技术优势；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优势，已成为低轨卫星射

频芯片的主要封装方案；数码打印及其他材料板块，国瓷康立泰在产品端积

极打造第二增长曲线，进一步推出了新产品纺织墨水，通过持续的研发、稳

定的品质以及积极地市场开拓，纺织墨水客户的配合度和销售额逐步扩大；

康立泰数码技术研究院正式投入运营。我们认为，公司以创新为引擎，持续

强化研发能力、提升整体研发水平，各板块共同发力，有望增强公司成长性。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 47.56/55.29/66.19

亿元，实现归母净利润分别为 7.52/8.97/10.82 亿元，对应 EPS 分别为

0.75/0.90/1.09 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 30.4X、25.4X、21.1X。

我们基于以下几个方面：1）公司电子材料、新能源材料板块规模持续扩大、

下游需求向好，具备良好发展潜力；2）公司不断进行技术创新和产品研发，

打造新材料产业平台，多业务板块共同布局，利好公司业绩。我们看好公司

作为无机材料平台型企业的业绩弹性，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；应收账款回收风险；产兼并重组和商誉风

险；技术开发风险等。 
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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 4741 5045 6530  营业收入 3859 4047 4756 5529 6619 

现金 719 652 766 901 1067  营业成本 2368 2441 2976 3401 4023 

应收票据及应收账款 1884 1979 2561 2718 3602  营业税金及附加 31 37 36 43 54 

其他应收款 9 27 15 33 24  销售费用 187 229 217 267 329 

预付账款 33 26 44 37 59  管理费用 254 310 302 366 450 

存货 789 858 1150 1145 1570  研发费用 262 294 329 388 463 

其他流动资产 233 208 205 210 208  财务费用 9 9 15 -2 -20 

非流动资产 5112 5372 5511 5660 5954  资产和信用减值损失 -89 -65 -44 -51 -62 

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 2802 2969 3283  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 10253 10706 12485  营业利润 720 775 915 1096 1340 

流动负债 1441 1367 1901 1562 2340  营业外收入 6 4 7 5 5 

短期借款 283 96 364 96 393  营业外支出 21 18 15 18 18 

应付票据及应付账款 775 769 1113 1038 1506  利润总额 705 761 907 1083 1328 

其他流动负债 383 503 425 429 441  所得税 84 93 95 111 149 

非流动负债 553 545 479 413 352  净利润 621 668 811 972 1179 

长期借款 278 343 277 211 149  少数股东损益 52 63 60 75 97 

其他非流动负债 275 202 202 202 202  归属母公司净利润 569 605 752 897 1082 

负债合计 1993 1912 2380 1976 2692  EBITDA 963 1093 1200 1411 1703 

少数股东权益 473 496 556 631 728  EPS（元/股） 0.57 0.61 0.75 0.90 1.09 

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 4807 5581 6518  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6313 6714 7316 8099 9065  成长能力      

负债和股东权益 8780 9123 10253 10706 12485  营业收入（%） 21.9 4.9 17.5 16.3 19.7 

       营业利润（%） 24.7 7.7 18.0 19.8 22.3 

       归属母公司净利润（%） 14.5 6.3 24.3 19.3 20.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.7 39.7 37.4 38.5 39.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.1 16.5 17.1 17.6 17.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.1 9.3 10.3 11.1 12.0 

经营活动现金流 645 754 560 1032 670  ROIC（%） 8.9 9.2 10.1 11.4 12.0 

净利润 621 668 811 972 1179  偿债能力      

折旧摊销 238 316 276 318 370  资产负债率（%） 22.7 21.0 23.2 18.5 21.6 

财务费用 9 9 15 -2 -20  净负债比率（%） 1.9 1.2 1.1 -4.3 -3.1 

投资损失 -6 -31 -14 -16 -17  流动比率 2.5 2.7 2.5 3.2 2.8 

营运资金变动 -362 -311 -572 -291 -904  速动比率 1.9 2.1 1.8 2.4 2.1 

其他经营现金流 144 103 44 51 62  营运能力      

投资活动现金流 -898 -320 -400 -450 -646  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 441 376 409 460 655  应收账款周转率 2.5 2.4 2.4 2.3 2.5 

长期投资 -63 -4 -6 -7 -9  应付账款周转率 5.0 4.7 5.2 5.0 5.1 

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 -314 -178 -156  每股收益（最新摊薄） 0.57 0.61 0.75 0.90 1.09 

短期借款 281 -187 268 -268 298  每股经营现金流（最新摊薄） 0.65 0.76 0.56 1.03 0.67 

长期借款 278 65 -66 -66 -62  每股净资产（最新摊薄） 6.32 6.73 7.34 8.12 9.09 

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 40.1 37.8 30.4 25.4 21.1 

其他筹资现金流 -205 -68 -516 156 -392  P/B 3.6 3.4 3.1 2.8 2.5 

现金净增加额 70 6 -154 403 -132  EV/EBITDA 24.3 21.4 19.6 16.4 13.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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