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三大板块协同发力，陶瓷基

复材开启第二增长曲线 

 

核心观点 

公司披露 2025 年年度报告，实现营业收入 41.21 亿元（同比

47.09%），归母净利润 3.20 亿元（同比 64.39%），扣非净利润

2.97 亿元（同比 75.42%）。公司业绩触底复苏，三大业务板块协

同发力驱动营收利润双高增。公司系国内特种 MLCC 主要供应

商，CMC新材料国内领先企业，围绕“元器件、新材料、国际贸

易”三大战略板块布局。元器件业务在特种领域稳中有进的同时，

民用市场拓展成效初显，形成双轮驱动格局。新材料业务技术突

破与市场拓展并进，陶瓷基复合材料产业化稳步推进，第二增长

曲线开启在即。贸易业务加速向综合型平台转型。整体来看，公

司已形成“特种元器件+CMC 新材料+综合贸易平台”三足鼎立

的业务架构，长期成长逻辑清晰。 

事件 

公司披露 2025 年年度报告，实现营业收入 41.21 亿元（同比

47.09%），归母净利润 3.20 亿元（同比 64.39%），扣非净利润

2.97 亿元（同比 75.42%）。其中，Q4 单季度营收 6.50 亿元（同

比 118.92%），归母净利润-0.005 亿元。 

简评 

1、三大业务板块齐发力，2025 年业绩实现高增长 

2025 年，公司业绩触底复苏，主营业务盈利增长强劲。2025

年公司实现营业收入 41.21 亿元（同比 47.09%），归母净利润 3 .2

亿元（同比 64.39%），扣非净利润 2.97 亿元（同比 75.42%）。

其中，Q4 单季度营收 6.50 亿元（同比 118.92%），归母净利润   

-0.005 亿元。全年毛利率同比下降 3.45pct 至 27.78%，但净利率

微增 1.59pct 至 7.85%。Q4 毛利率 16.95%（同比-10.26pct），但

净利率增至-0.03%（同比 5.92pct）。 

分板块来看，特种领域客户业务推进节奏提速，自产元器件

业务订单交付较上年同期大幅增加，同时，国际贸易板块、新材

料板块规模增加带动了公司业务收入增加。自产元器件实现营业

收入 13.63 亿元，同比 37.45%；贸易板块依托丰富的产品矩阵， 
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精准对接下游多领域增长需求，主动开拓市场空间，实现营业收入 25.31 亿元，同比 53.07%；新材料板块

聚焦前沿材料技术的研发与创新，稳步推进业务运营，实现营业收入 2.04 亿元，同比 52.34%。 

短期费用率下降，现金流小幅承压。期间费用率同比-5.13pct 至 17.05%，主要系营业收入快速增长 47. 09%

摊薄了费用支出。经营活动产生的现金流量净额为-2.35 亿元，同比减少 135.87%，主要系经营性现金流出增幅

大于流入，需关注回款节奏及营运资金管理。总体来看，2025 年公司收入端实现高增，规模效应下费用摊薄明

显，盈利能力持续修复。 

2、电子元器件国产化、智能化升级，特种领域稳中有进，民用领域拓展成效初显 

近年来，国家持续加大电子元器件产业支持力度，推动核心技术突破与国产替代进程提速。随着 5G、物联

网及智能化时代的到来，电子设备对元器件性能提出更高要求。特种电子元器件因应用环境特殊，对高可靠性

与保密性要求严苛，配套市场准入门槛高，竞争格局相对稳定。2025 年，公司元器件业务在特种领域保持稳健

经营，同时民用市场拓展取得实质性进展。特种领域方面，天极科技、福建毫米等子公司持续深耕航空、航天、

船舶、通讯等高端应用场景，凭借技术积累与产品性能优势，巩固了行业领先地位。民用拓展方面，公司积极

向轨道交通、新能源汽车、5G 通信等领域延伸，产品矩阵不断丰富，差异化策略助力市场渗透率提升。其中，

天极科技在微波无源器件领域表现突出，核心产品订单金额实现同比增长，智能制造能力亦获认可，获评“广

东省先进级智能工厂”。整体而言，公司元器件业务形成了特种与民用协同发展的良好格局。 

3、  陶瓷基复合材料产业化稳步推进，打造第二增长曲线 

陶瓷基复合材料（CMC）是公司布局的重点领域，2025 年公司新材料业务在技术突破与市场拓展两端均取

得实质性进展，第二增长曲线开启在即。作为我国新一代武器装备基础支撑，新材料的发展多依赖于科研院所

多年的技术预研攻关，跟随新型号研发后具有较高的排他性，具有较高的行业壁垒。公司特种高性能新材料具

有耐高温、密度低、优异的高温抗氧化性能等突出优势，在航空航天及核能等领域极具应用前景，市场空间广

阔。 

该业务由立亚系公司实施，专注于 CASAS-300 高性能特种陶瓷材料系列产品及聚碳硅烷（PCS）先驱体的

研发与生产，产品广泛应用于航空发动机、下一代战机、核电等高端领域。从收入表现方面看，该板块实现营

业收入 2.04 亿元，同比增长 52.34%，毛利率达 55.78%，同比提升 4.05 个百分点，盈利能力持续增强。公司通

过“产学研”深度融合，成功突破先驱体关键材料与大晶粒碳化硅纤维等工艺瓶颈，实现了从实验室到产业化

的跨越。同时，高电阻率吸波碳化硅等产品也具备显著的技术壁垒。在市场应用上，公司在航发、商发及核电

等下游领域项目进展顺利，多款产品已在重点型号中完成验证考核。此外，公司通过跨部门协作机制，有效打

破部门壁垒，全面提升运营效率，为新材料业务的规模化发展奠定基础。 

4、国际贸易加速向综合型平台转型，供应链优势持续强化 

贸易板块供应链管理体系成熟，与国内外众多知名厂商建立了长期稳定的战略合作关系。面对行业巨变与

技术革新，公司主动推动战略转型，从传统被动元器件分销商向“被动+主控+存储+模拟芯片+结构器件”全

品类覆盖的综合型电子元器件分销平台迈进。横向拓展方面，公司加大产业链投资力度，切入存储赛道，丰富

产品矩阵；纵向深耕方面，公司联合核心客户探索全链条整合服务，并投资技术团队与方案商，提升客户黏

性。公司依托中国香港、新加坡等子公司持续引入优质产品线，2025 年新增代理线并积极拓展东南亚市场，

有效提升市场份额与品牌影响力。同时，公司还引进行业内资深人才，优化团队结构，为战略转型提供坚实的

人才支撑。整体来看，公司贸易板块已初步形成“全品类覆盖+区域化布局+增值服务”的综合竞争格局。 
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5、盈利预测与投资评级：特种元器件复苏启动，陶瓷基复材筑第二增长曲线 

公司系国内特种 MLCC主要供应商，CMC新材料国内领先企业，围绕“元器件、新材料、国际贸易”三

大战略板块布局，构建泉州、广州、成都生产制造基地，上海、北京、深圳运营中心。公司业绩触底复苏，三

大业务板块协同发力驱动营收利润双高增。电子元器件国产化、智能化升级，叠加民用领域蓬勃发展，长期趋

势不变。新一代陶瓷基复合材料预研转批产，航空航天领域渗透率有望迎来拐点，打造公司第二增长曲线。贸

易业务加速向综合型平台转型。整体来看，公司已形成“特种元器件+CMC新材料+综合贸易平台”三足鼎立

的业务架构，长期成长逻辑清晰。我们看好公司未来前景，预计公司 2026 年至 2028 年的归母净利润分别为

4.89、6.80 和 9.22 亿元，同比增长分别为 52.86%、39.02%和 35.63%，相应 26 年至 28 年 PE分别为 31.77、

22.85 和 16.85 倍，给予“买入”评级。 

表 1:盈利预测表 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,801.50 4,120.69 5,147.79 6,298.22 7,715.17 

同比（%） -20.04 47.09 24.93 22.35 22.50 

净利润（百万元） 194.52 319.77 488.81 679.53 921.61 

同比（%） -38.90 64.39 52.86 39.02 35.63 

EPS（元） 0.41 0.67 1.03 1.43 1.94 

P/E 79.82 48.56 31.77 22.85 16.85 

资料来源：iFind，中信建投证券，PE 对应 4 月 13 日收盘价 

 

 

 

风险分析 

1、 研发成果不及预期：公司始终坚持研发投入，如果研发成果不及预期，将显著影响未来市场拓展与产

品更新换代，从而影响业绩释放。 

2、 市场竞争加剧：随着军民融合的进一步推进，军工行业门槛逐渐降低，公司在特种元器件领域的传统

优势地位可能面临新进入者的渗透，新兴领域竞争日趋激烈，从而影响公司的营收与盈利能力。 

3、 下游订单不及预期：公司主营业务收入主要来源于以电容器为主的生产和销售业务。电容器作为基础

电子元件，在消费电子、工业控制设备、医疗电子设备、安防等民用领域以及航空航天、武器装备等领域均有

较大规模的应用，且电容器市场需求规模及变动，与下游各产业领域的市场规模及变动具有一定的相关性。 
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