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齿科业务持续成长，功能陶瓷材料龙头在 AI

时代加速产业化 

 

核心观点 

公司是国内功能陶瓷材料平台型龙头，二十年来围绕纳米级、高

纯、稳定批次的无机粉体制备能力，逐步从 MLCC介质粉体、氧

化锆、蜂窝陶瓷，延伸到陶瓷基板、陶瓷管壳、球形硅微粉、AR

高折分散液、硫化物固态电解质等方向。AI 时代，算力芯片对功

耗、散热、可靠性、封装密度的诉求全面提升，陶瓷材料凭借绝

缘、耐高温、高导热、高可靠等特性，正从“底层辅材”走向

AI 服务器、车规电子、低轨卫星和光模块产业链的关键增量材料。

公司多条功能陶瓷材料管线正从验证阶段走向产业化兑现，估值

逻辑有望从传统陶瓷粉体制造商切换为 AI 时代的高端功能陶瓷

材料平台。 

事件 

2026 年 7 月 7 日，国瓷材料发布海外并购收官进展公告，公司收

购澳大利亚牙科材料企业 SDI Ltd100%股权事项全部落地。本次

交易收购单价 1.40 澳元/股，整体交易对价合计约 1.66 亿澳元，

公司已完成国内外全部审批备案、足额支付现金对价，SDI 全体

股东已于 7 月 6 日收到交易款项，并于 7 月 7 日收盘后正式从澳

大利亚证券交易所退市，成为国瓷材料全资子公司。 

简评 

完成  SDI 全资收购，打开爱尔创口腔全球化成长空间 

SDI 深耕临床端牙科耗材，欧美澳市场成熟，与公司口腔材料子

公司爱尔创高度协同。爱尔创是国内氧化锆义齿龙头，掌握 “粉

体-瓷块-全瓷牙冠” 技工端全产业链、生物医疗板块毛利率长期

50%以上，与 SDI 高端瓷块业务品牌渠道能力上高度互补。公司

可复用 SDI 成熟的全球经销网络代销爱尔创瓷块、牙冠，大幅

缩短海外推广周期、破除自建渠道瓶颈，爱尔创国内渠道和自产

纳米氧化锆粉体成本优势，将 SDI 耗材引入国内，并进一步拉大

较东曹等海外龙头的性价比优势。公司医疗板块规模和增速均有

望得到提升。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

11.60/11.94 132.43/131.68 311.67/297.26 

12 月最高/最低价（元）  105.55/17.90 

总股本（万股）  99,704.83 

流通 A 股（万股）  85,366.86 

总市值（亿元）  638.21 

流通市值（亿元）  546.43 

近 3 月日均成交量（万）  9455.28 

主要股东   

张曦  15.34% 
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陶瓷新材料平台多点开花，AI 浪潮驱动第二成长曲线加速兑现  

此次公司收购  SDI 完善爱尔创口腔材料全球化布局，打开医疗消费板块长期成长空间，而公司核心成长曲

线并不局限于口腔赛道。依托多年积累的无机粉体与陶瓷制备核心技术，公司把握 AI 和商业航天时代机遇积极

推进多条研发管线产业化，超高容 MLCC 粉体、先进封装陶瓷基板、球形硅微粉、陶瓷管壳、AR眼镜分散液、

固态电解质材料等多款高端陶瓷材料陆续推进商业化落地，AI 产业浪潮持续驱动公司第二增长曲线快速放量。 

1）MLCC 纳米陶瓷粉体：AI需求带动行业景气提升，稀土管制打开国产替代关键窗口 

AI 服务器迭代至 Vera Rubin 机型、800V 高压电动化车辆与高阶智驾共同扩容高端 MLCC 市场，据

TrendForce 数据，VR200 单机柜 MLCC用量约 60 万颗，较 GB300 高出 30%以上。2026 年 1 月我国对日重稀土

出口管制落地，MLCC 粉体核心掺杂原料氧化钇对日出口近乎停滞，日系粉体厂商原料供应受阻，公司作为全

球第二、国内首家实现水热法量产纳米钛酸钡粉体的龙头企业，有望取得更多市场份额。公司规划 5000 吨 AI

与车规高端粉体产能，其中一期已于 2025 年末投产，有望充分受益 MLCC陶瓷粉体景气提升。 

2）陶瓷散热基板：AI芯片加速发展持续打开高导热陶瓷材料应用场景 

AI 芯片功耗持续增大，对散热、可靠性、封装密度要求全面提升，传统有机材料在高导热、高可靠场景下

逐渐受限，氮化铝等高导热陶瓷基板需求快速增长。公司 2022 年收购赛创电气，补齐 DPC/DBC/AMB 陶瓷金

属化工艺，打通自研高纯粉体、陶瓷基片到金属化基板的全产业链；氮化铝导热系数达 180-230W/mK，显著优

于有机基板。赛创以氮化铝陶瓷基板及 DPC 金属化产品切入光模块、AI 算力芯片散热、SiC 功率器件、车载激

光雷达等应用，LED 基板已向全球头部企业批量供货；2026 年公司将推进高频高速覆铜板填充材料重点客户突

破及批量供货，并加快数据中心用多层陶瓷基板产品的开发验证。作为国内少数打通上游高纯粉体到金属化载

板制造的厂商，公司凭借全产业链一体化与自主粉体的成本、技术优势，有望在陶瓷基板需求扩容中充分受益。 

3）球形硅微粉：高速覆铜板国产替代推进，M7-M9 级产品实现商用能力 

AI 服务器、HBM 与高速 PCB 迭代，对球形硅微粉的损耗、放射性、球形度等指标标准大幅抬升，高端球

硅需求快速增长。公司依托球形化技术布局球形氧化硅，产品性能可满足 M7、M8、M9 等高端高速覆铜板的应

用需求，低损耗高端球硅已实现小批量销售，正推进头部覆铜板企业客户验证。公司凭借领先的纳米技术和球

形化技术能力有望充分受益高速覆铜板产业国产替代。 

4）陶瓷管壳：低轨卫星高可靠封装批量出货，赛创二期厂房完工 

火箭回收技术发展显著打开了低轨卫星大规模部署的可能，2025 年底我国向 ITU 集中申报 20.3 万颗卫星频

轨资源，千帆/GW 等星座组网有望持续提速；SpaceX 于 2026 年初向 FCC 提交最多 100 万颗‘轨道数据中心’

卫星系统申请。低轨卫星射频、通信器件对封装气密性、高频、耐热及长期可靠性要求严苛，高可靠陶瓷封装

需求快速增长。国瓷赛创依靠多层气密陶瓷、射频互联、一体化焊接技术，成为卫星陶瓷管壳主流方案，2025

年相关营收高速增长，二期厂房投产后进一步扩充管壳产能。公司作为国内宇航级陶瓷管壳规模化量产的领先

企业，有望持续受益于商业航天与低轨卫星星座的高速建设。 

盈利预测与投资评级：AI及航天产业快速发展背景下，公司 MLCC 粉体、先进封装陶瓷基板、球形硅微

粉、卫星陶瓷管壳等管线有望更快地商业化落地，并且公司在各板块均具备一定的技术与产业链先发优势，多

业务曲线有望同步兑现业绩增量，我们预期公司 2026-2028 年有望实现净利润 9.0/11.6/13.6 亿元，首次覆盖，

给予“买入”评级。  

 

 

 

 



 

  

2 

A 股公司简评报告 

国瓷材料 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 
 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,046.62 4,582.55 5,768.18 7,315.71 8,943.67 

YoY(%) 4.86 13.24 25.87 26.83 22.25 

净利润(百万元) 604.81 610.32 900.53 1,155.36 1,363.41 

YoY(%)  6.27 0.91 47.55 28.30 18.01 

毛利率(%) 39.67 37.57 39.50 41.09 41.93 

销售净利率(%) 14.95 13.32 15.61 15.79 15.24 

ROE(%) 9.01 8.53 11.39 13.02 13.61 

EPS(摊薄/元) 0.61 0.61 0.90 1.16 1.37 

P/E(倍) 105.52 104.57 70.87 55.24 46.81 

P/B(倍) 9.51 8.92 8.07 7.19 6.37 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

 

 

风险分析 

1）AI 及车规 MLCC 下游需求不及预期风险：公司高端粉体需求依赖 AI 服务器与新能源车放量，若 AI 资

本开支放缓或车市、智驾渗透不及预期，将拖累高容、车规级 MLCC 及上游粉体的出货与价格。 

2）高端粉体客户认证与放量进度低于预期风险：AI 及车规 MLCC 粉体认证周期长，公司 5000 吨高端产能

一期已投产、剩余产能仍处于建设过程中，若认证或产能爬坡慢于规划，高端粉体收入贡献或不及预期。 

3）新兴业务技术验证、客户导入周期偏长风险：陶瓷基板、球形硅微粉、陶瓷管壳、固态电解质等业务多

处于验证或产能建设阶段，若良率提升、客户导入或下游量产落地慢于预期，相应的业绩贡献可能会低于预期。 

4）行业竞争加剧及价格下行风险：随着国产替代提速与厂商扩产，相关赛道中长期或面临供给过剩与价格

竞争，若景气回落，产品价格与毛利率可能承压。 

5）安全生产风险：陶瓷粉体化学合成过程涉及高温等危险工艺，如果操作不当导致发生安全事故，会对公

司经营稳定性和盈利能力产生较为显著的冲击。 

6）毛利率敏感性风险：公司利润对整体毛利率变化较为敏感。我们以当前盈利预测为中性情景，假设

2026-2028 年营业收入保持基准预测不变，仅调整整体毛利率进行测算：乐观情景下整体毛利率较中性情景提升

3.0pct，悲观情景下整体毛利率较中性情景下降 3.0pct，其他费用率、所得税率、少数股东损益比例及非经营性

损益等条件保持不变。测算结果显示，悲观情景下估算 2026-2028 年归母净利润分别为 7.62/9.79/11.48 亿元，较

中性情景分别下降 15.4%/15.2%/15.8%；乐观情景下估算归母净利润分别为 10.39/13.31/15.78 亿元，较中性情景
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分别提升 15.4%/15.2%/15.8%。若高端 MLCC 粉体、陶瓷基板及球形硅微粉等产品价格或产品结构升级不及预

期，行业竞争加剧，或新增产能爬坡期单位成本下降慢于预期，公司整体毛利率和盈利预测存在下修风险。 

图表1： 公司整体毛利率敏感性分析 

情景假设 主要指标 2026E 2027E 2028E 

中性情景 营业收入（亿元） 57.68 73.16 89.44 

中性情景 毛利率 39.50% 41.09% 41.93% 

中性情景 估算归母净利润（亿元） 9.01 11.55 13.63 

乐观情景（+3.0pct） 毛利率 42.50% 44.09% 44.93% 

乐观情景（+3.0pct） 估算归母净利润（亿元） 10.39 13.31 15.78 

乐观情景（+3.0pct） 较中性情景变化 15.4% 15.2% 15.8% 

悲观情景（-3.0pct） 毛利率 36.50% 38.09% 38.93% 

悲观情景（-3.0pct） 估算归母净利润（亿元） 7.62 9.79 11.48 

悲观情景（-3.0pct） 较中性情景变化 -15.4% -15.2% -15.8% 

资料来源：公司公告，中信建投证券测算。注：中性情景为当前盈利预测；乐观/悲观情景分别假设整体毛利率

较中性情景提升/下降 3.0pct，营业收入及其他条件保持不变。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 
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