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  强烈推荐（维持） 

一季度业绩稳健增长，高端新材料有望快速成长 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：35.78 元 

 

事件：公司发布 2026 年一季报，报告期内实现营业收入 10.64 亿元，同比增长

9.15%，环比下降 18.07%，归母净利润 1.42 亿元，同比增长 4.79%，环比增

长 17.70%，扣非净利润 1.40 亿元，同比增长 10.17%，环比增长 9.34%。 

❑ MLCC 介质粉体销量稳步增长，高端 MLCC 产品有望快速增长。2026 一季

度，公司综合毛利率 36.7%，同比下降 0.04 pct，环比下降 0.18 pct，受益于

行业景气度提升，MLCC 介质粉体销量稳步增长，持续推进 AI 服务器及车规

用 MLCC 介质粉体市场开拓；电子浆料产销量快速增长。公司重点聚焦 AI 服

务器及车规用 MLCC 介质粉体，持续开发相应产品并验证，推进 AI 服务器

及车规用 MLCC 介质粉体扩产，2026 年公司重点聚焦 AI 服务器及车规用

MLCC 介质粉体，产销水平有望快速增长。公司 MLCC 用电子浆料销售规

模增长迅速，并陆续配合客户成功开发了多种规格型号的高容浆料、车规级

专用浆料、射频专用浆料等，新产品销售占比不断增加。 

❑ 蜂窝陶瓷销量保持稳定增长，重点推进高端瓷块市场开拓。公司基本实现了

对国内自主乘用车品牌的全面覆盖，蜂窝陶瓷销量保持稳定增长，同时持续

深化与国内各大商用车客户的合作，销售份额稳步增长；同时也陆续进入了

多家国际头部车企和主机厂的供应链体系，并开始批量供应。公司打造了覆

盖技工端与临床端的全品类产品矩阵，兼顾高性价比规模化产品与高端美学

定制产品，既满足常规口腔修复的基础需求，也精准适配种植修复、前牙美

学修复等复杂场景的高端需求。此外，我国对稀土出口政策实施合理调控，

稀土作为牙科产品的重要添加材料，这一举措给口腔材料行业带来了新的变

化与机遇，公司也将积极拥抱变化，把握发展机遇。 

❑ 精密陶瓷业务稳步发展，新材料布局值得期待。公司高端氮化硅陶瓷球产品

性能已达到国际领先水平；LED 基板业务方面，产品性能实现进一步提升，

核心竞争力持续增强，已实现向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流封装方

案，市场开发取得重大突破。公司持续开发高性价比激光热沉、微波电容、

铁氧体磁性器件、光模块用陶瓷基板等产品。一季度氧化铝及勃姆石产销水

平进一步快速提升，市占率不断提高；硫化物固态电解质量产及验证工作

稳步推进。此外，公司覆铜板用填充材料部分产品实现关键技术突破，量产

线快速搭建中，多家头部客户验证进程加快，产品实现小批量销售。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。预计2026-2028年公司归母净利润分别为8.08亿、

9.83 亿、11.81 亿元，EPS 分别为 0.81、0.99、1.18 元，当前股价对应 PE

分别为 44、36、30 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：下游需求不及预期、原材料价格上涨、新项目投产不及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 4047 4583 5310 6249 7329 

同比增长 5% 13% 16% 18% 17% 

营业利润(百万元) 775 771 1018 1238 1486 

同比增长 8% -1% 32% 22% 20% 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 997 

已上市流通股（百万股） 854 

总市值（十亿元） 35.7 

流通市值（十亿元） 30.5 

每股净资产（MRQ） 7.2 

ROE（TTM） 8.6 

资产负债率 22.4% 

主要股东 张曦 

主要股东持股比例 15.34% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 17 54 115 

相对表现 9 50 87 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《国瓷材料（300285）—全年业绩

同比稳中有增，新材料产品布局丰富》
2026-04-22 

2、《国瓷材料（300285）—三季度业

绩同比增长，高端新材料产品值得期

待》2025-10-28 

3、《国瓷材料（300285）—上半年业

绩符合预期，加快新材料产品布局》
2025-08-19  
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归母净利润(百万元) 605 610 808 983 1181 

同比增长 6% 1% 32% 22% 20% 

每股收益(元) 0.61 0.61 0.81 0.99 1.18 

PE 59.0 58.5 44.2 36.3 30.2 

PB 5.3 5.0 4.5 4.1 3.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：国瓷材料历史 PE Band  图 2：国瓷材料历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 
  

25x

40x

50x

65x

75x

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

May/23 Nov/23 May/24 Nov/24 May/25 Nov/25

(元)

2.3x

3.2x

4.0x

4.8x

5.7x

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

May/23 Nov/23 May/24 Nov/24 May/25 Nov/25

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3750 3968.23 4783 6115 7644 

现金 652 739 1089 1778 2567 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 207 307 356 418 491 

应收款项 1772 1835 2104 2476 2904 

其它应收款 27 20 23 27 32 

存货 858 776 876 1021 1188 

其他 235 291 336 395 462 

非流动资产 5372 5535 5309 5107 4925 

长期股权投资 163 161 161 161 161 

固定资产 2636 2627 2619 2613 2606 

无形资产商誉 2126 2108 1897 1707 1537 

其他 448 639 632 626 621 

资产总计 9123 9504 10092 11222 12569 

流动负债 1367 1432 1233 1405 1601 

短期借款 96 274 0 0 0 

应付账款 769 595 678 791 920 

预收账款 19 56 64 74 86 

其他 484 507 492 540 595 

长期负债 545 365 365 365 365 

长期借款 343 160 160 160 160 

其他 202 205 205 205 205 

负债合计 1912 1797 1598 1770 1966 

股本 997 997 997 997 997 

资本公积金 1542 1572 1572 1572 1572 

留存收益 4174 4583 5292 6153 7187 

少数股东权益 496 554 634 730 847 

归属于母公司所有者权益 6714 7152 7860 8722 9756 

负债及权益合计 9123 9504 10092 11222 12569     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 754 804 969 995 1115 

净利润 668 670 887 1079 1298 

折旧摊销 316 329 520 496 475 

财务费用 25 15 2 (7) (13) 

投资收益 (31) (30) (102) (102) (102) 

营运资金变动 (216) (157) (342) (477) (549) 

其它 (9) (21) 4 5 6 

投资活动现金流 (320) (389) (191) (191) (191) 

资本支出 (376) (406) (294) (294) (294) 

其他投资 56 17 102 102 102 

筹资活动现金流 (431) (312) (428) (115) (135) 

借款变动 (156) (195) (326) 0 0 

普通股增加 (7) 0 0 0 0 

资本公积增加 (84) 29 0 0 0 

股利分配 (100) (150) (100) (121) (147) 

其他 (84) 4 (2) 7 13 

现金净增加额 3 104 350 689 789     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 4047 4583 5310 6249 7329 

营业成本 2441 2861 3261 3801 4422 

营业税金及附加 37 42 49 58 68 

营业费用 229 248 288 338 397 

管理费用 310 312 361 425 499 

研发费用 294 318 368 433 508 

财务费用 9 5 2 (7) (13) 

资产减值损失 (64) (128) (64) (64) (64) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 82 72 72 72 72 

投资收益 31 30 30 30 30 

营业利润 775 771 1018 1238 1486 

营业外收入 4 5 5 5 5 

营业外支出 18 15 15 15 15 

利润总额 761 760 1008 1227 1476 

所得税 93 90 121 148 178 

少数股东损益 63 60 79 97 116 

归属于母公司净利润 605 610 808 983 1181     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 5% 13% 16% 18% 17% 

营业利润 8% -1% 32% 22% 20% 

归母净利润 6% 1% 32% 22% 20% 

获利能力      

毛利率 39.7% 37.6% 38.6% 39.2% 39.7% 

净利率 14.9% 13.3% 15.2% 15.7% 16.1% 

ROE 9.3% 8.8% 10.8% 11.9% 12.8% 

ROIC 9.0% 8.5% 10.6% 11.8% 12.7% 

偿债能力      

资产负债率 21.0% 18.9% 15.8% 15.8% 15.6% 

净负债比率 6.5% 5.1% 1.6% 1.4% 1.3% 

流动比率 2.7 2.8 3.9 4.4 4.8 

速动比率 2.1 2.2 3.2 3.6 4.0 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 3.0 3.5 3.9 4.0 4.0 

应收账款周转率 2.1 2.2 2.3 2.3 2.3 

应付账款周转率 3.2 4.2 5.1 5.2 5.2 

每股资料(元)      

EPS 0.61 0.61 0.81 0.99 1.18 

每股经营净现金 0.76 0.81 0.97 1.00 1.12 

每股净资产 6.73 7.17 7.88 8.75 9.78 

每股股利 0.15 0.10 0.12 0.15 0.18 

估值比率      

PE 59.0 58.5 44.2 36.3 30.2 

PB 5.3 5.0 4.5 4.1 3.7 

EV/EBITDA 34.3 34.2 24.0 21.4 18.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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