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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：国瓷材料发布 2023 年一季报，报告期内公司实现营业收入 7.86 亿

元，同比下滑 6.09%，环比增长 8.53%；实现综合毛利率为为 37.3%，同比

下滑 4.26pcts，环比增长 7.68pcts；实现归母净利润 1.23 亿元，同比下滑

40.68%，环比增长 208.5%，按最新 10.04 亿股的总股本计，实现每股收益

0.12 元，每股经营性净现金流-0.03 元。 

⚫ 维持“增持”的投资评级。公司主要产品继续受下游行业景气度拖累，同比

业绩下滑。但当前公司产品下游消费电子、汽车、口腔医疗等领域逐步复

苏，带动公司业绩环比显著改善。具体来看，电子材料方面，预计公司

MLCC粉体出货随着下游库存去化及需求复苏迎来修复。催化材料方面，公

司已实现轻卡、重卡、乘用车、非道路等品类全面突破且产能充足，预计

公司蜂窝陶瓷随着商用车逐步恢复，出货量持续提升。生物医疗材料方

面，随着疫情管控政策放开，自 22Q4以来逐步改善，23Q1延续改善趋势。

新能源材料方面，预计公司氧化铝与勃姆石出货保持高增长态势。精密陶

瓷方面，公司完成赛创电气收购，赛创与公司原有产品协同性强；此外，

陶瓷轴承球、套筒等产品推广稳步推进，保障未来成长。 

国瓷材料是国内新材料领域的平台型企业，公司实行“内生式发展+外延式

并购”双轮驱动战略，目前已经建立电子材料、催化材料、生物材料、新

能源材料、精密陶瓷和其他材料六大事业部，实现持续增长。当前公司电

子材料稳步增长；爱尔创齿科材料业务内生外延不断完善布局；蜂窝陶瓷

业务受益国六排放标准实行持续增长；新能源材料和精密陶瓷产品渗透率

持续提升，有望成为公司业绩的新增长点。公司依托专属的 CBS 管理系

统，大力推进前期并购的各子公司间业务整合及管理提升，打造国际一流

的新材料平台。公司核心业务趋势向好，新项目陆续放量，我们维持公司

2023-2025年EPS预测分别为 0.75、0.97、1.17元，维持“增持”投资评级。 

⚫ 风险提示：新业务整合进度低于预期的风险；需求不及预期的风险；商誉

减值的风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3167 3568 4013 4706 

同比增长 0.2% 12.7% 12.5% 17.3% 

归母净利润(百万元) 497 749 976 1173 

同比增长 -37.5% 50.6% 30.3% 20.3% 

毛利率 34.9% 36.0% 39.5% 40.0% 

ROE 8.4% 11.4% 12.8% 13.5% 

每股收益(元) 0.50 0.75 0.97 1.17 

市盈率 56.6  37.6  28.8  24.0  

市盈率 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3249  4502  5566  6858   营业收入 3167  3568  4013  4706  

货币资金 566  1325  2415  3282   营业成本 2062  2282  2429  2826  

交易性金融资产 0  100  100  100   税金及附加 19  18  20  24  

应收票据及应收账款 1569  1820  1725  2024   销售费用 135  107  120  141  

预付款项 43  65  71  78   管理费用 188  143  161  188  

存货 891  1004  1051  1166   研发费用 225  250  281  329  

其他 181  188  204  207   财务费用 -29  -37  -74  -113  

非流动资产 4252  3961  3978  3956   其他收益 60  50  50  50  

长期股权投资 79  75  75  75   投资收益 -14  20  20  20  

固定资产 1691  1780  1811  1803   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 334  217  183  167   信用减值损失 -30  -10  -10  -10  

无形资产 169  179  189  199   资产减值损失 -11  0  0  0  

商誉 1524  1500  1500  1500   资产处置收益 5  0  0  0  

长期待摊费用 8  5  2  -1   营业利润 577  865  1136  1371  

其他 447  205  218  213   营业外收入 3  30  30  30  

资产总计 7502  8463  9544  10814   营业外支出 18  4  4  4  

流动负债 814  1000  1047  1174   利润总额 562  891  1162  1397  

短期借款 2  0  0  0   所得税  35  98  128  154  

应付票据及应付账款 559  730.34  777.34  904.23   净利润  527  793  1034  1243  

其他 254  270  270  270   少数股东损益 30  45  58  70  

非流动负债 382  420  320  320   归属母公司净利润 497  749  976  1173  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.50  0.75  0.97  1.17  

其他 382  420  320  320        
负债合计 1196  1420  1367  1494   主要财务比率     
股本 1004  1004  1004  1004   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1909  1909  1909  1909   成长性     
未分配利润 2892  3488  4295  5286   营业收入增长率 0.2% 12.7% 12.5% 17.3% 

少数股东权益 423  467  526  595   营业利润增长率 -39.0% 49.9% 31.2% 20.7% 

股东权益合计 6305  7043  8176  9319   归母净利润增长率 -37.5% 50.6% 30.3% 20.3% 

负债及权益合计 7502  8463  9544  10814   盈利能力     

      毛利率 34.9% 36.0% 39.5% 40.0% 

现金流量表   单位:百万元  
归母净利率 15.7% 21.0% 24.3% 24.9% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 8.4% 11.4% 12.8% 13.5% 

归母净利润 497  749  976  1173   偿债能力     
折旧和摊销 170  191  216  238   资产负债率 15.9% 16.8% 14.3% 13.8% 

资产减值准备 40  -2  1  2   流动比率 3.99  4.50  5.31  5.84  

资产处置损失 -5  0  0  0   速动比率 2.90  3.50  4.31  4.85  

公允价值变动损失 -0  0  0  0   营运能力     
财务费用 -29  -37  -74  -113   资产周转率 41.2% 44.7% 44.6% 46.2% 

投资损失 14  -20  -20  -20   应收账款周转率 238.6% 235.8% 250.0% 269.9% 

少数股东损益 30  45  58  70   存货周转率 251.5% 235.6% 231.7% 249.7% 

营运资金的变动 -540  -198  75  -297   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 204  993  1119  1057   每股收益 0.50  0.75  0.97  1.17  

投资活动产生现金流量 -614  -221  -203  -203   每股经营现金 0.20  0.99  1.11  1.05  

融资活动产生现金流量 -859  -14  174  13   每股净资产 5.86  6.55  7.62  8.69  

现金净变动 -1267  759  1090  867   估值比率(倍)     
现金的期初余额 1772  566  1325  2415   PE 56.6  37.6  28.8  24.0  

现金的期末余额 505  1325  2415  3282   PB 4.8  4.3  3.7  3.2  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12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。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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