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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 49.77 元

总市值/流通市值 95384/93060 百万元

52周最高价/最低价 55.12/31.30 元

近 3 个月日均成交额 1631.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三环集团（300408.SZ）-高容料号进入快速成长期，垂直一体

化优势突显》 ——2024-12-13

前三季度稳健增长，MLCC 景气上行。公司2025 年前三季度实现营业收入

65.08亿元(YoY +20.96%)，归母净利润19.59亿元(YoY +22.16%)，扣非净

利润 17.06 亿元(YoY +18.74%)，前三季度整体毛利率为 42.49%(YoY

-0.28pct)。对应单三季度实现营业收入23.60亿元(YoY +20.79%)，归母净

利润7.21亿元(YoY +24.86%)，扣非净利润6.40亿元(YoY +22.23%)，毛利

率为43.39%(YoY -0.91pct，QoQ +0.65pct)。业绩保持稳健增长，盈利能力

维持在较高水平。

MLCC景气度修复，高容产品持续放量。随着AI服务器、汽车电子等下游需

求增长，海外龙头供应商产能向高端领域倾斜，传统高容料号供应减少，公

司有望打开更大的市场空间。公司作为国内MLCC龙头，凭借在陶瓷材料、

核心工艺及设备方面的垂直一体化优势，成本控制和产品创新能力突出。公

司MLCC业务已形成覆盖微小型、高容、高可靠、高压、高频系列的全面产

品矩阵。报告期内，公司高容MLCC产品拓展顺利，在手机、工业、汽车等

领域快速突破，持续贡献增长动力。

SOFC业务受益AI浪潮，打开全新成长空间。AI技术发展驱动数据中心算力

需求激增，导致北美电力供应紧张，为SOFC（固体氧化物燃料电池）作为新

型现场能源带来巨大发展机遇。公司作为全球SOFC龙头Bloom Energy（BE）

的陶瓷隔膜板核心供应商，深度受益于BE的快速增长。同时公司在SOFC整

机系统领域也已布局并实现商业化示范项目落地，形成“核心部件+系统”

双轮驱动，为长期增长注入强劲动力。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

AI 需求拉动公司传统业务需求，并带动 SOFC 市场扩容，我们预计公司

2025-2027年归母净利润同比增长24.6%/23.1%/19.0%至27.3/33.6/40.0亿

元（25-26年前值为26.29/31.03亿元），当前股价对应2025-2027年 PE分

别为35/28/24倍。

风险提示：下游需求不及预期；公司新产品性能不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,727 7,375 9,109 11,212 13,262

(+/-%) 11.2% 28.8% 23.5% 23.1% 18.3%

净利润(百万元) 1581 2190 2730 3361 4002

(+/-%) 5.1% 38.5% 24.6% 23.1% 19.0%

每股收益（元） 0.82 1.14 1.42 1.75 2.09

EBIT Margin 20.0% 27.4% 29.2% 30.1% 30.6%

净资产收益率（ROE） 8.7% 11.0% 12.5% 13.8% 14.6%

市盈率（PE） 60.3 43.5 34.9 28.4 23.8

EV/EBITDA 56.8 37.3 30.2 24.5 20.9

市净率（PB） 5.23 4.80 4.35 3.91 3.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：毛利率、费用率、净利率变化情况 图6：费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2842 3063 4334 6236 8526 营业收入 5727 7375 9109 11212 13262

应收款项 2133 2542 3140 3865 4572 营业成本 3446 4205 5083 6172 7277

存货净额 1754 2181 2725 3336 3966 营业税金及附加 84 79 115 142 159

其他流动资产 4551 5816 6037 6303 6562 销售费用 74 79 96 117 139

流动资产合计 11279 13602 16237 19741 23626 管理费用 429 410 500 606 700

固定资产 5784 6327 6464 6389 6282 研发费用 546 583 656 799 936

无形资产及其他 452 441 423 405 388 财务费用 (162) (173) (71) (109) (160)

其他长期资产 4311 3546 3546 3546 3546 投资收益 57 17 57 44 39

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 54 23 0 (13) 2

资产总计 21827 23916 26669 30080 33841 其他 358 291 349 349 349

短期借款及交易性金融

负债 745 479 470 565 505 营业利润 1778 2523 3137 3864 4602

应付款项 981 1295 1619 1982 2356 营业外净收支 5 (4) 2 1 (0)

其他流动负债 675 820 1021 1249 1481 利润总额 1783 2519 3139 3865 4602

流动负债合计 2401 2594 3110 3796 4342 所得税费用 200 329 410 504 601

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 1187 1450 1648 1862 2087 归属于母公司净利润 1581 2190 2730 3361 4002

长期负债合计 1187 1450 1648 1862 2087 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3588 4044 4758 5658 6429 净利润 1583 2190 2730 3361 4001

少数股东权益 6 6 5 5 5 资产减值准备 (7) 39 41 62 45

股东权益 18233 19866 21906 24418 27408 折旧摊销 594 644 651 744 812

负债和股东权益总计 21827 23916 26669 30080 33841 公允价值变动损失 (55) (50) (42) (49) (47)

财务费用 (62) (91) (71) (109) (160)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3859) 633 (599) (748) (717)

每股收益 0.82 1.14 1.42 1.75 2.09 其它 3524 (963) 30 47 115

每股红利 0.26 0.29 0.36 0.44 0.53 经营活动现金流 1719 2403 2740 3308 4049

每股净资产 9.51 10.37 11.43 12.74 14.30 资本开支 (546) (639) (770) (652) (687)

ROIC 7% 12% 15% 18% 21% 其它投资现金流 (3229) (715) 0 0 0

ROE 9% 11% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (3775) (1354) (770) (652) (687)

毛利率 40% 43% 44% 45% 45% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 27% 29% 30% 31% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 30% 36% 36% 37% 37% 支付股利、利息 (490) (554) (690) (850) (1011)

收入增长 11% 29% 24% 23% 18% 其它融资现金流 644 (652) (9) 95 (60)

净利润增长率 5% 39% 25% 23% 19% 融资活动现金流 154 (1206) (699) (755) (1072)

资产负债率 16% 17% 18% 19% 19% 现金净变动 (1895) (157) 1271 1902 2290

息率 0.5% 0.6% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 3192 1297 1140 2411 4313

P/E 60.3 43.5 34.9 28.4 23.8 货币资金的期末余额 1297 1140 2411 4313 6604

P/B 5.2 4.8 4.4 3.9 3.5 企业自由现金流 (2792) 2394 1595 2280 2931

EV/EBITDA 56.8 37.3 30.2 24.5 20.9 权益自由现金流 (2148) 1742 1648 2470 3010

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12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（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明
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