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 国瓷材料(300285) 

2014年受累 MLCC配方粉价格下滑，

2015年将重新开启高增长模式 
事项： 

国瓷材料 2015年 1月 24日公告 2014年业绩预告：2014年公司共实现归属于上市公

司股东的净利润 6200万元—6700万元，同比下滑 15%~21%，对应 EPS为 0.49~0.53；

同时公司公告向全体股东每 10股转增 10股，转增后公司总股本将增加至 25447.6万

股。 

平安观点: 

 MLCC 配方粉价格下降导致公司 2014 年业绩下滑：受到年初日元贬值以及三星

业绩大幅下滑的影响，公司为了巩固产品的性价比优势，进一步扩大市场占有率，采

取了主动降价的策略，据我们测算，价格下浮在 20%左右，在其他产品大规模放量的

初期，严重拖累了公司业绩，带来净利润下滑 15%~21%。目前该产品价格已经企稳，

未来将为公司业绩增长提供基础。 

 陶瓷墨水未来发展空间大，公司有望充分受益： 我们预计 2014年国内墨水需求

量在 3 万吨左右，以每吨 9 万元计价，市场规模为 27 亿；如果按照发到国家陶瓷工

业的占比规模测算，我国陶瓷墨水产值空间可达 100 亿元左右。公司收购康立泰之后

迅速扩大产能，未来将在 3000吨的基础上扩大到 5000吨，需求的快速增长将充分消

化公司产能，将助推公司 2015年业绩重回增长。 

 公司纳米氧化锆 2015年将快速放量：国内复合氧化锆材料的市场规模在 150亿

元左右，而纳米氧化锆粉体材料被海外企业垄断，公司在技术上成功打破了海外垄断，

三季度以来单月出货已在 10吨以上，随着 2015年一季度公司 1500吨产能的一期（700

吨）建成投产，公司有望持续放量。 

 高纯纳米氧化铝带来新的增长极：高纯超细氧化铝主要应用于新能源材料、蓝宝

石材料等高端新材料领域，目前国内主要依赖进口，国内市场空间为 10亿左右。 2014

年 9 月，公司通过与淄博鑫美宇氧化铝有限公司合作，力争在较短的时间内成长为国

内高端氧化铝材料的龙头企业，在短期内迅速实现高纯超细氧化铝的研发与批量化生

产占领较高的市场份额并分享较高的市场利润。 

 投资建议：公司MLCC市场占有率稳步提升，目前产品价格也已经企稳；陶瓷墨

水新建产能助推业绩快速增长，纳米复合氧化锆扩产项目盈利前景乐观，高纯纳米氧

化铝带来新的增长极，发展思路清晰，2015 年业绩有望恢复高速增长，我们预测

2014~2016年 EPS分别为 0.51、0.94、1.34元，对应当前股价的 PE分别为 69.9、

38.1、26.7倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：：MLCC配方粉价格继续下滑，新项目进展低于预期。 
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资产负债表     单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 402  496  713  965 营业收入 266  340  641 915 

  现金 226  302  345  428 营业成本 147  212  414 597 

  应收账款 67  66  123  184 营业税金及附加 2  3  5 7 

  其他应收款 1  2  4  5 营业费用 8  8  15 20 

  预付账款 26  4  8  12 管理费用 37  48  70 91 

  存货 76  109  214  309 财务费用 -7  -11  -13 -16 

  其他流动资产 6  13  19  27 资产减值损失 2  1  2 1 

非流动资产 328  314  296  277 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 183  228  240  236 营业利润 77  79  148 213 

  无形资产 25  25  25  25 营业外收入 16  6  7 8 

  其他非流动资产 120  60  30  15 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 730  810  1009  1242 利润总额 92  84  155 221 

流动负债 66  103  185  257 所得税 13  13  23 33 

  短期借款 0  0  0  0 净利润 79  72  132 188 

  应付账款 51  59  121  177 少数股东损益 0  7  12 18 

  其他流动负债 15  44  64  79 归属母公司净利润 79  65  119 170 

非流动负债 11  0  0  0 EBITDA 84  82  152 217 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.62  0.51  0.94 1.34 

  其他非流动负债 11  0  0  0           

负债合计 77  103  185  257 主要财务比率         

 少数股东权益 4  11  23  41 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  股本 126  127  127  127 成长能力(%)   

  资本公积 327  327  327  327 营业收入(%) 23.5  27.4  88.7 42.7 

  留存收益 196  242  347  490 营业利润(%) 7.2  2.2  88.2 44.3 

归属母公司股东权益 648  696  801  944 归属于母公司净利润(%) 18.6  -17.3  83.5 42.9 

负债和股东权益 730  810  1009  1242 获利能力   

          毛利率(%) 44.9  37.7  35.4 34.8 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 29.5  19.1  18.6 18.6 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 12.1  9.3  14.9 18.0 

经营活动现金流 48  59  43  94 ROIC(%) 13.8  13.5  22.8 28.9 

  净利润 79  72  132  188 偿债能力   

  折旧摊销 13  15  18  19 资产负债率(%) 10.6  12.7  18.4 20.7 

  财务费用 -7  -11  -13  -16 净负债比率(%) 0.0  22.7  12.6 9.1 

  投资损失 0  0  0  0 流动比率 6.1  4.8  3.9 3.8 

 营运资金变动 -57  -1  -93  -97 速动比率 4.9  3.8  2.7 2.6 

  其他经营现金流 19  -15  -0  0 营运能力   

投资活动现金流 -112  0  0  0 总资产周转率 0.4  0.4  0.7 0.8 

  资本支出 117  0  0  0 应收账款周转率 4.8  5.0  6.8 6.0 

  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 3.9  3.8  4.6 4.0 

  其他投资现金流 5  0  0  0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 9  17  -1  -11 每股收益(最新摊薄) 0.62  0.51  0.94 1.34 

  短期借款 0  0  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.38  0.47  0.34 0.74 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 5.10  5.47  6.29 7.42 

  普通股增加 63  1  0  0 估值比率   

  资本公积增加 -35  0  0  0 P/E 57.8  69.9  38.1 26.7 

  其他筹资现金流 -19  16  -1  -11 P/B 7.0  6.5  5.7 4.8 

现金净增加额 -55  76  42  83 EV/EBITDA 51.6  52.5  28.4 19.9 
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