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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 74.99 元

总市值/流通市值 143718/140217 百万元

52周最高价/最低价 76.80/31.30 元

近 3 个月日均成交额 1643.76 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）-MLCC 稳步放量，SOFC 打造新成长曲

线》 ——2025-11-04

《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

MLCC景气上行，公司1Q26业绩亮眼。三环集团2025年实现营业收入90.07

亿元（YoY +22.13%），实现归母净利润26.18亿元（YoY +19.54%），双双

实现高质量稳健增长。1Q26公司实现营收26.81亿元（YoY +46.25%，QoQ

+7.29%），归母净利润7.91亿元（YoY +48.48%,QoQ +19.86%），扣非归母

净利润7.22亿元（YoY +60.82%，QoQ +33.04%）。整体来看，得益于下游

核心领域需求回暖及公司产品结构优化，公司在复杂的宏观环境下展现了较

强的经营韧性。

高端MLCC供需紧张，高容产品持续放量优化产品结构。公司2025年 MLCC

实现营收33.08亿元。公司依托材料基因，在MLCC领域不断加大研发创新

与高端化布局，报告期高容产品持续扩产。公司产品线已全面覆盖从0201

至 2220 尺寸的各规格产品，并针对数据中心及服务器领域成功推出高容

MLCC；在汽车电子方向，车规级MLCC产品正逐步切入新能源汽车的电源、

电机驱动及信息娱乐等核心系统，市场份额有望进一步提升，持续优化产品

结构，增强整体盈利能力。展望今年，全球地缘政治关系紧张，全球能源、

航运受阻，MLCC国产化加速，与公司高端化共振。

光通信与精密陶瓷业务受益AI需求，动能强劲。受益于全球算力基础设施

建设进程加快，公司光通信及半导体精密陶瓷业务迎来显著发展机遇。公司

在高精度、高稳定性光纤对接方案（MT插芯+导针）、光芯片封装用高可靠

性陶瓷管壳等领域具备显著技术领先优势，相关产品已进入主流客户供应链

并实现批量交付。

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。

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润同比增长 35.7%/20.3%/19.8%至

35.53/42.75/51.22亿元（26~27年前值为33.6/40.0亿元），当前股价对

应2026-2028年PE分别为40/34/28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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 7,375 9,007 12,253 14,621 17,078

(+/-%) 28.8% 22.1% 36.0% 19.3% 16.8%

净利润(百万元) 2190 2618 3553 4275 5122

(+/-%) 38.5% 19.5% 35.7% 20.3% 19.8%

每股收益（元） 1.14 1.37 1.85 2.23 2.67

EBIT Margin 27.4% 27.3% 29.4% 30.2% 31.0%

净资产收益率（ROE） 11.0% 12.1% 14.7% 15.7% 16.5%

市盈率（PE） 65.6 54.9 40.4 33.6 28.1

EV/EBITDA 55.5 46.6 35.0 29.1 24.8

市净率（PB） 7.23 6.64 5.93 5.26 4.63

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

2026年04月27日
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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

风险提示：下游需求不及预期；公司新产品性能不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3063 3058 4632 6983 10001 营业收入 7375 9007 12253 14621 17078

应收款项 2542 2933 3990 4761 5561 营业成本 4205 5212 6865 8102 9330

存货净额 2181 2392 3301 3915 4540 营业税金及附加 79 108 153 171 206

其他流动资产 5816 4699 5083 5372 5668 销售费用 79 93 123 148 172

流动资产合计 13602 13082 17006 21031 25770 管理费用 410 481 636 741 872

固定资产 6327 6590 6515 6380 6175 研发费用 583 653 880 1040 1197

无形资产及其他 441 445 428 410 392 财务费用 (173) (128) (69) (119) (186)

其他长期资产 3546 6389 6389 6389 6389 投资收益 17 42 38 32 38

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 23 4 29 (7) 12

资产总计 23916 26506 30338 34210 38726 其他 291 375 349 349 349

短期借款及交易性金融

负债 479 543 589 537 556 营业利润 2523 3008 4082 4912 5885

应付款项 1295 1928 2661 3156 3660 营业外净收支 (4) (0) 0 (1) (0)

其他流动负债 820 1010 1387 1643 1909 利润总额 2519 3008 4082 4911 5885

流动负债合计 2594 3480 4637 5336 6125 所得税费用 329 391 531 639 765

长期借款及应付债券 0 25 25 25 25 少数股东损益 (0) (1) (2) (2) (3)

其他长期负债 1450 1338 1448 1535 1563 归属于母公司净利润 2190 2618 3553 4275 5122

长期负债合计 1450 1363 1473 1560 1588 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4044 4843 6109 6895 7713 净利润 2190 2617 3552 4273 5120

少数股东权益 6 4 2 0 (3) 资产减值准备 39 27 17 49 27

股东权益 19866 21659 24226 27315 31015 折旧摊销 644 727 681 755 814

负债和股东权益总计 23916 26506 30338 34210 38726 公允价值变动损失 (50) (30) (45) (42) (39)

财务费用 (91) (138) (69) (119) (186)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 564 (2887) (1085) (794) (884)

每股收益 1.14 1.37 1.85 2.23 2.67 其它 (894) 2562 53 70 159

每股红利 0.29 0.38 0.51 0.62 0.74 经营活动现金流 2403 2878 3103 4192 5010

每股净资产 10.37 11.30 12.64 14.25 16.18 资本开支 (639) (580) (588) (602) (590)

ROIC 12% 13% 17% 20% 23% 其它投资现金流 (715) (244) 0 0 0

ROE 11% 12% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (1354) (824) (588) (602) (590)

毛利率 43% 42% 44% 45% 45% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 27% 29% 30% 31% 负债净变化 0 25 0 0 0

EBITDA Margin 36% 35% 35% 35% 36% 支付股利、利息 (554) (727) (986) (1186) (1421)

收入增长 29% 22% 36% 19% 17% 其它融资现金流 (652) (192) 46 (52) 19

净利润增长率 39% 20% 36% 20% 20% 融资活动现金流 (1206) (894) (940) (1238) (1402)

资产负债率 17% 18% 20% 20% 20% 现金净变动 (157) 1145 1575 2351 3018

息率 0.4% 0.5% 0.7% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 1297 1140 2285 3860 6211

P/E 65.6 54.9 40.4 33.6 28.1 货币资金的期末余额 1140 2285 3860 6211 9229

P/B 7.2 6.6 5.9 5.3 4.6 企业自由现金流 2324 (600) 2137 3203 3951

EV/EBITDA 55.5 46.6 35.0 29.1 24.8 权益自由现金流 1673 (767) 2244 3255 4132

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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