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2025 年 11 月 06 日 

国瓷材料（300285.SZ） 

公司业务稳健增长，产能扩充支撑长期成长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,859 4,047 4,569 5,411 6,557 

增长率 yoy（%） 21.9 4.9 12.9 18.4 21.2 

归母净利润（百万元） 569 605 695 898 1,093 

增长率 yoy（%） 14.5 6.3 14.9 29.2 21.7 

ROE（%） 9.1 9.3 9.6 11.2 12.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.57 0.61 0.70 0.90 1.10 

P/E（倍） 40.8 38.4 33.4 25.9 21.3 

P/B（倍） 3.7 3.5 3.2 2.9 2.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 28 日，国瓷材料发布 2025 年三季报，公司 2025 前三

季度营业收入为 32.84 亿元，同比上涨 10.71%；归母净利润 4.89 亿元，同

比上涨 1.50%；扣非净利润 4.77 亿元，同比上涨 5.28%。对应 3Q25 公司实

现营业收入 11.29 亿元，同比上涨 11.52%；归母净利润 1.58 亿元，同比上

涨 3.92%；扣非净利润 1.57 亿元，同比上涨 7.77%。 

点评：2025 年前三季度公司营收增长稳健。2025 年前三季度公司总体销售

毛利率为 37.83%，较上年同期下降 1.82pcts。2025 年前三季度财务费用同

比下降 144.85%；销售费用同比上涨 11.67%；管理费用同比上涨 7.36%；

研发费用同比上涨 9.84%。2025 前三季度公司净利率为 16.80%，较上年同

期下降 1.41pcts。我们认为，2025 前三季度公司各板块业务保持稳定增长，

整体毛利率略有下跌主要是因为陶瓷材料等原材料成本上涨以及公司处于高

端产品转换期，部分产品让利且未进行量产。 

公司 2025 年前三季度经营活动产生的现金流同比增长。2025 年前三季度公

司经营活动产生的现金流量净额为 6.22 亿元，同比增长 74.07%；投资性活

动产生的现金流量净额为-2.08 亿元，同比上涨 29.68%；筹资活动产生的现

金流量净额为-1.92 亿元，同比下降 19.37%。期末现金及现金等价物余额为

8.03 亿元，同比上涨 67.28%。应收账款 17.93 亿元，同比上涨 2.41%，应

收账款周转率上升，从 2024 年同期的 1.74 次变为 1.84 次。存货周转率上升，

从 2024 年同期的 2.10 次变为 2.30 次。 

公司各板块业务发展稳健，逐步扩充产能。根据公司 2025 年 10 月 27 日投

资者关系活动记录表，公司电子材料板块中传统 MLCC 业务保持稳定，车规

及 AI服务器算力用 MLCC 加速推进，一期扩产预计 2025 年底完成，浆料业

务快速增长并持续提升市占率，电子级氧化锆产销稳定且配合大客户研发新

品； 

催化材料板块，全面覆盖国内自主车企乘用车市场，新上市车型带动需求提

升，商用车市场随需求复苏进一步扩大份额，铈锆固溶体受客户需求拉动销

量持续增长； 

生物医疗材料板块，推进高端氧化锆粉体研发，同时稳步推进国际化建设； 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 11 月 5 日收盘价（元） 22.50 

总市值（百万元） 22,433.59 

流通市值（百万元） 18,930.26 

总股本（百万股） 997.05 

流通股本（百万股） 841.34 

近 3 月日均成交额（百万元） 695.05   
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新能源材料板块，高纯超细氧化铝需求稳定增长，同步布局氧化物/硫化物两

大固态电解质，推进硫化物电解质客户验证与产能扩产； 

精密陶瓷板块，新能源汽车用陶瓷球受客户库存消化影响呈阶段性波动，LED

用陶瓷基板需求持续增长，卫星射频系统用陶瓷管壳需求节奏加快且收入增

加，扩产也按计划推进，为 2026 年业务增长奠定基础。 

我们认为，公司多板块业务协同增长，有利于强化整体竞争力，后续有望持

续扩大营收规模、稳步提升盈利能力。 

公司储备项目丰富，为后续成长提供支撑。根据公司 2025 年 10 月 27 日投

资者关系活动记录表，固态电池方面，公司硫化物电解质的产能规划分两条

产线，第一条产线规划年产能 30 吨硫化物电解质，预计 2025 年底建设完成；

第二条产线规划年产能 100 吨，预计 2026 年年中建设完成。陶瓷管壳业务

方面，国瓷赛创二期扩产积极推进中；球硅产品方面，公司不仅在推进产品

客户验证，也在不断进行产能扩张以满足市场需求。我们认为，公司储备项

目丰富且产能扩张有序，后续产能释放有望为业绩增长提供支撑，有望进一

步打开成长空间。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 45.69/54.11/65.57

亿元，实现归母净利润分别为 6.95/8.98/10.93 亿元，对应 EPS 分别为

0.70/0.90/1.10 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 33.4X、25.9X、21.3X。

我们基于以下几个方面：1）公司各板块业务稳健增长，后续有望持续扩大营

收规模，稳步提升盈利能力；2）公司储备项目丰富且产能扩张有序，产能逐

渐爬坡有望为业绩增长提供支撑，进一步打开成长空间。我们看好公司的长

期成长，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；市场竞争风险；新建项目不及预期风险；

行业波动风险等。 
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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 4488 5299 6352  营业收入 3859 4047 4569 5411 6557 

现金 719 652 884 1057 1268  营业成本 2368 2441 2907 3295 3926 

应收票据及应收账款 1884 1979 2241 2840 3266  营业税金及附加 31 37 35 42 54 

其他应收款 9 27 13 34 23  销售费用 187 229 209 262 326 

预付账款 33 26 41 38 58  管理费用 254 310 290 359 446 

存货 789 858 1104 1119 1530  研发费用 262 294 316 379 458 

其他流动资产 233 208 205 211 208  财务费用 9 9 1 9 15 

非流动资产 5112 5372 5417 5611 5941  资产和信用减值损失 -89 -65 -42 -50 -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 2708 2920 3269  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 9905 10911 12293  营业利润 720 775 846 1097 1353 

流动负债 1441 1367 1518 1654 1958  营业外收入 6 4 7 5 5 

短期借款 283 96 108 118 125  营业外支出 21 18 15 18 18 

应付票据及应付账款 775 769 963 1058 1315  利润总额 705 761 838 1084 1341 

其他流动负债 383 503 447 478 518  所得税 84 93 88 111 150 

非流动负债 553 545 577 587 592  净利润 621 668 750 973 1190 

长期借款 278 343 374 385 389  少数股东损益 52 63 55 75 98 

其他非流动负债 275 202 202 202 202  归属母公司净利润 569 605 695 898 1093 

负债合计 1993 1912 2095 2242 2550  EBITDA 963 1093 1119 1398 1706 

少数股东权益 473 496 551 626 724  EPS（元/股） 0.57 0.61 0.70 0.90 1.10 

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 4757 5531 6478  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6313 6714 7259 8042 9019  成长能力      

负债和股东权益 8780 9123 9905 10911 12293  营业收入（%） 21.9 4.9 12.9 18.4 21.2 

       营业利润（%） 24.7 7.7 9.1 29.6 23.4 

       归属母公司净利润（%） 14.5 6.3 14.9 29.2 21.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.7 39.7 36.4 39.1 40.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.1 16.5 16.4 18.0 18.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.1 9.3 9.6 11.2 12.2 

经营活动现金流 645 754 701 737 978  ROIC（%） 8.9 9.2 9.5 11.1 12.1 

净利润 621 668 750 973 1190  偿债能力      

折旧摊销 238 316 272 311 366  资产负债率（%） 22.7 21.0 21.1 20.5 20.7 

财务费用 9 9 1 9 15  净负债比率（%） 1.9 1.2 -2.1 -3.3 -4.7 

投资损失 -6 -31 -14 -16 -17  流动比率 2.5 2.7 3.0 3.2 3.2 

营运资金变动 -362 -311 -350 -589 -638  速动比率 1.9 2.1 2.2 2.5 2.4 

其他经营现金流 144 103 42 50 62  营运能力      

投资活动现金流 -898 -320 -302 -488 -678  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 441 376 311 497 687  应收账款周转率 2.5 2.4 2.43 2.40 2.42 

长期投资 -63 -4 -6 -7 -9  应付账款周转率 5.0 4.7 4.83 4.75 4.79 

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 -167 -77 -89  每股收益（最新摊薄） 0.57 0.61 0.70 0.90 1.10 

短期借款 281 -187 12 11 7  每股经营现金流（最新摊薄） 0.65 0.76 0.70 0.74 0.98 

长期借款 278 65 32 11 4  每股净资产（最新摊薄） 6.32 6.73 7.28 8.07 9.05 

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 40.8 38.4 33.4 25.9 21.3 

其他筹资现金流 -205 -68 -210 -98 -100  P/B 3.7 3.5 3.2 2.9 2.6 

现金净增加额 70 6 232 173 211  EV/EBITDA 24.7 21.8 21.1 16.9 13.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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