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公司为国内先进陶瓷龙头企业，盈利能力业内领先 

公司深耕电子陶瓷领域 40 多年，光通信陶瓷零件、氧化铝陶瓷

基片、电阻器用陶瓷基体等多个产品全球产销量第一，为国内绝

对龙头，近年盈利能力稳步提升，业内领先。 

手机陶瓷后盖增厚业绩弹性，MLCC 受益涨价周期 

陶瓷性能优异，有望与玻璃共同成为未来手机后盖主流方案，产

业爆发潜力巨大。据调研，我们判断随着陶瓷后盖良率提升以及

成本下降，HOV 等品牌有望在 2018 年使用。公司具备从粉体到

加工垂直一体化量产能力，最先受益手机陶瓷后盖商业化大潮。

而 MLCC 业务受益于行业供需缺口，产品涨价提升盈利能力。 

光通信部件受益 5G 商用景气向好，陶瓷封装材料进口替代有望

加速 

光通信陶瓷器件在 5G 网络建设、光纤到户及数据中心建设带动

下需求景气向好，公司经历价格洗牌后恢复增长，尽显竞争实力；

公司陶瓷封装基座业务对标京瓷半导体零部件业务，产品品类及

收入规模均有巨大发展空间，受益进口替代，市占率望加速提升。 

研发驱动创新，公司不断推出新品种完善先进陶瓷版图，打造全

新利润增长点 

预计全球先进陶瓷市场规模到 2018 年将达 680 亿美元，公司基

于核心研发资源，每 2 到 3 年均有新型陶瓷产品推出，持续开拓

新市场和新产品，获取新的利润增长点，长期成长逻辑清晰。 

盈利预测与评级 

三环长期发展路径清晰，成长与涨价逻辑共振。基于陶瓷插芯盈

利向好、MLCC 涨价以及手机后盖确定性等因素，我们上调

2018-19 年盈利预测，预计公司 2017–19 年分别实现归母净利润

10.78、15.51、21.11 亿元，EPS 分别为 0.62、0.90、1.22 元/股，

当前股价对应的 PE 分别为 35、24、18X，上调评级为“买入”，

按 2018 年 33x PE 给予 6 个月目标价 29.60 元。 

风险提示  光通信市场需求不达预期、手机外观件推广不达预期 
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PEG 1.36 1.34 0.93 0.68 

PB 7.29 6.29 5.25 4.29 

EV/EBITDA 28.49 27.55 19.46 14.35 

ROE 20.71% 18.19% 21.85% 24.29% 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

1.86/2.04 -17.55/-15.08 30.92/27.38 

12 月最高/最低价（元） 25.7/15.76 

总股本（万股） 172761.88 

流通 A 股（万股） 163954.52 

总市值（亿元） 358.65 

流通市值（亿元） 340.37 

近 3 月日均成交量（万） 1214.68 

主要股东 

潮州市三江投资有限公司 37.35% 

股价表现 
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三季度业绩符合预期，陶瓷后盖放量，

业绩进入上升期 
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主业降价 Q3 增速暂缓，新品放量业绩

弹性可期 
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公司为国内先进陶瓷龙头企业，盈利能力业内领先 

深耕电子陶瓷 40余年，成长为国内先进陶瓷龙头企业 

三环集团成立于 1970 年，前身是无线电瓷件厂，1992 年由国有企业整体改制为潮州三环集团股份有限公

司，2014 年在深交所上市。公司为国家 863 成果产业化基地、国家高新技术企业，自主创新及研发实力雄厚，

连续 28 年名列中国电子元件百强企业。 

自成立以来，公司陆续突破新产品关键技术并投入市场，形成了以电子陶瓷为主体，向高新技术协调发展

的多品种业务结构——公司成立之初主要从事陶瓷基体及碳膜电阻的制造和销售；80 年代陆续引进国外电阻生

产线形成全系列电阻配套生产规模；90 年代引进投产陶瓷基片生产线，成为当时国内少数生产片式电阻用陶瓷

基片企业；2001 年引进光纤陶瓷插芯及套筒和 MLCC 生产线，形成多规格品种生产规模；2010 年新产品陶瓷

封装基座开始量产，打破日企技术垄断，在国内逐步替代进口，而且开始出口到境外；2012 年燃料电池隔膜板

突破量产，来自布卢姆能源的订单大量增加；2012 年 6 月收购三江公司经营性业务后开始生产接线端子，目前

已是国内三大空调压缩机厂家的第一大接线端子供应商。近两年，公司完成了陶瓷手机后盖、指纹识别微晶锆

片、智能可穿戴用陶瓷件、声表面波封装基座等新品种的技术突破，并陆续投入市场，预计将在未来 1-2 年内

产生较大经济效益。 

图 1：公司发展历程  
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资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 

 

深耕电子陶瓷领域 40 多年，公司在材料、产品、装备研发与制造环节积累了丰富的经验，部分产品技术

水平国内外一流，并获得众多知名企业的认可，其中，光通信陶瓷零件、氧化铝陶瓷基片、电阻器用陶瓷基体

等产销量均居全球第一，压缩机接线端子国内市场占有率第一，陶瓷封装基座产品实现国内独家量产。 
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表 1：三环集团技术及重要客户 

产品种类 技术水平及特点 重要客户 

光纤陶瓷插芯及

套筒 

产品技术居国际先进水平，同轴度和尺寸精度高，插

入损耗低，强度高、耐磨损、插拔次数高、抗老化性

能好，使用寿命长等特点 

产品已获欧美等知名企业的认可，美国泰科、美国安

费诺、瑞士HUBER、法国RADIALL等世界知名光纤

连接器生产企业，均是公司光纤陶瓷插芯的用户 

燃料电池隔膜板  

产品技术水平居国际领先，产品机械强度高、离子电

导率高，抗老化性能好，使用寿命长，产品平整度好、

尺寸及厚度精度高，产品品质客户认可度高。  

全球著名固体氧化物燃料电池系统研发和生产企业

美国布卢姆能源公司的核心原材料燃料电池隔膜板

的主要提供商之一 

陶瓷封装基座 

产品技术水平居国内领先，产品机械强度高，金属层

耐磨及耐环境性好，解决了气密性、平整度、尺寸精

度及一致性、表面清洁度控制等关键性能问题。  

打破了多年来由少数几家掌握规模化制造技术的外

国公司垄断陶瓷封装基座市场的局面，已形成陶瓷封

装基座批量化规模生产，直接参与全球竞争 

陶瓷基片 

产品技术居国际先进水平，具有机械强度及电绝缘强

度高，尺寸精度、压痕控制及产品翘曲度、平行度、

直角度、表面粗糙度控制好等特点。  

美国 VISHAY、英国 TT、日本松下部品、韩国三星

电机、台湾国巨、台湾华新科技、国内的风华高科等

知名厂家，均是公司的客户。 

陶瓷基体 
产品技术居国际先进水平，具有机械强度高，电绝缘

性好，尺寸精度及外观缺陷控制好等特点。  

公司是我国乃至全球陶瓷基体的主要供应商，产品供

应对引线电阻市场有着重大影响，具有难以替代的行

业地位 

接线端子 

产品技术居国际先进水平，具有高压气密性好，绝缘

强度及机械强度高，耐热冲击性好，耐候性好等特点，

产品可靠性高。  

产品已批量供货给国内外的大批知名客户，并成为空

调用压缩机行业知名生产企业美芝、凌达、海立的第

一供应商。 

MLCC 

产品技术居国内先进水平，产品机械强度高，耐热冲

击、温度特性及电性能优良，可靠性高，产品精度高，

一致性好。  

公司已是美的、康佳、格力、TCL、创维等业界知名

企业的供应商，是我国 MLCC 的主要生产企业之一。 

电阻 

产品技术居国内先进水平，产品阻值精度高，耐压高，

阻值随温度变化小，耐久性、耐高压脉冲、耐湿负荷

等可靠性好。  

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

盈利能力行业内领先，近年稳步提升 

公司近年产销规模迅速扩大，经营状况良好，2014-2016 年分别实现营业收入 22.0/ 24.9/28.9 亿元，同比增

长 8.7%/13.13%/16.00%，实现净利润 6.5/8.8/10.6 亿元，同比增长 14%/35%/21%。 

图 2：公司 2014-2016 年营业收入及增速  图 3：公司 2014-2016 年净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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在 2013-2016 年国内 30 家 A 股电子元件上市公司中，三环集团 2016 年净利润 10.6 亿，位居行业第一，

2013-2016 年，三环集团综合毛利率在 30 家电子元件行业中排名第 3，呈稳步上升趋势。 

图 4：公司 2011-2016 年毛利率与净利率  图 5：公司 2016 年营业收入结构 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

图 6：2013-2016 年国内 30 家 A 股电子元件上市公司毛利率对比 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

2016 年公司主营收入占比最大的前 4 大产品分别为光通信部件、半导体部件、电子元件材料、燃料电池隔

膜板。我们认为，公司主力产品光通信部件（陶瓷插芯及套筒）、半导体部件（PKG 陶瓷封装基座）及 MLCC

等业务均景气向好，手机陶瓷后盖逐步放量，短期有望极大增厚公司利润。展望未来，作为一家技术驱动成长

型企业，在雄厚的研发实力支撑下，更多新产品有望陆续推入市场，创造更多盈利增长点。 
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短期：手机陶瓷后盖增厚业绩弹性，MLCC 受益涨价周期 

手机陶瓷后盖商业化潜力大，公司有望率先受益 

陶瓷性能优异，有望与玻璃共同成为未来手机后盖主流方案，产业爆发潜力巨大。 

随着无线充电和 5G 时代的到来，非金属手机后盖成为新趋势，其中陶瓷和玻璃是最有前景的两种材料。一

方面，随着信号工作频率的不断提高，尤其是 5G 即将引入的毫米波段，信号的波长更短、衍射能力更弱，天

线信号屏蔽效应成为金属后盖极大弊端，传统的三段式天线设计方案不进增加了手机的制造难度，也影响了手

机的美观程度，于是非金属材料受到更多关注。另一方面，随着 iPhone8/8 Plus/X、三星和 LG 等大厂陆续推出

了带有无线充电功能的新机型，无线充电市场逐渐引爆，陶瓷、玻璃这类非金属后盖因不存在电磁屏蔽和吸收

效应，不仅不影响手机信号，而且硬度高、质感好、外观精美，于是得到越来越多手机厂商的青睐，目前已应

用于小米、华为等多款机型中。 

玻璃由于工艺成熟、产能充沛、成本较低，是目前应用最为广泛的非金属材料，目前三星的 Galaxy 系列和

苹果 2017 年的新机型都采用玻璃后盖设计。陶瓷相比于玻璃，硬度更高、抗摔耐磨性更好、散热性更优，并且

外观温润如玉更有质感，是一种十分有潜力的手机后盖材料。在手机终端品牌中，已经采用陶瓷后盖的包括华

为定位高端商务人士和时尚人群的 Ascend P 系列陶瓷手机，小米 6/Mix/Mix 2，Essential、金立、酷派等。 

表 2：使用陶瓷后盖的主要手机机型  

所属品牌 手机型号 上市时间 售价（元） 

小米 

小米5尊享版 2016/03 2699 

小米MIX 2016/11 3499 

小米6 2017/10 2299起 

小米MIX2 2017/09 3299起 

华为 

Ascend P7 

蓝宝石典藏版 
2014/09 4688 

Ascend P7 

陶瓷纪念版 
2015/03 2588 

Ascend P8 2015/04 2888 

酷派 IvviS6 2014/12 2799 

金立 天鉴W808 2014/01 5999 

一加 一加手机X陶瓷版 2015/10 2499 

初上科技 CHUS H1 2017/06 7999 

Essential Essential Phone 1 2017/08 4700 

Apple 
Apple Watch Series2 

精密陶瓷款 
2016/09 1249美元起 

资料来源：中关村在线，中信建投证券研究发展部 

 

我们认为，陶瓷手机后盖伴随良率的提升、成本的下降，将有望大规模商业化，与玻璃共同成为未来手机

后盖主流方案，产业爆发潜力巨大。近期根据我们的产业链信息，华为、OPPO、Vivo 等手机品牌都对陶瓷材

料保持高度关注，有望在 2018 年新机型中导入陶瓷后盖。据 IDC 预测 2017 年全球智能手机出货量 15.17 亿部，

预计到 2021 年将达 17.44 亿支。假设 2021 年陶瓷手机后盖方案渗透率达 30%，价格 60 元/片，粗略估算整个潜
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在市场规模在 314 亿元。 

表 3：智能手机微晶锆陶瓷背板市场规模预测 

 2017E 2021E 

全球智能手机出货量（亿支） 15.17 17.44 

陶瓷后盖方案渗透率（%） 0.3% 30% 

手机陶瓷后盖单价（元/片） 250 60 

手机陶瓷后盖市场规模（亿元） 11 314 

资料来源：IDC，中信建投证券研究发展部 

 

三环集团具备从粉体到加工垂直一体化量产能力，最先受益手机陶瓷后盖商业化大潮。 

手机陶瓷材料的制备流程包括粉体、成型、烧结、研磨剖光、CNC 加工、镭射、AF 处理等环节，上游环节

的品质对于最终产品良率和性能起到至关重要的作用。 

图 7：手机陶瓷后盖加工流程 

 

资料来源：新材料在线，中信建投证券研究发展部 

 

目前国内从事陶瓷手机后盖生产加工能力的公司主要包括三环集团、国瓷材料、顺络电子、蓝思科技、伯

恩光学、长盈精密、富士康、比亚迪电子、通达集团等，其中三环集团在手机陶瓷后盖的供应上极具稀缺性。 

经过多年技术积累，公司已掌握氧化锆粉体制备、注凝、流延、精加工等自有知识产权的核心技术，是业

内唯一一家贯通了从粉料制备到成品加工整个产业链的企业，具备成本与良率控制优势。陶瓷粉体性能对于产

品后道加工良率及品质至关重要，由于生产制备技术壁垒高，国内高分散性的氧化锆粉体依旧依赖进口，公司
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自产的消费电子陶瓷粉体纯度高、分散性高、均匀性好，生产出的陶瓷外观件在硬度、强度和韧性上表现优异，

2017 年 12 月 15 日，公司正式发布手机陶瓷后盖新材料“三环火凤凰” 钻晶锆陶瓷，材料色彩绚丽，具备超高的

抗折强度、超常的断裂韧性、良好的刚性、高耐磨性并且对 5G 信号无屏蔽，解决了强度、成本、批量生产等

陶瓷后盖在手机应用中的关键问题。目前公司手机陶瓷后盖毛坯产能约 200 万片/月，完整成品产能 100 万片/

月，有望在 HOV 爆款机型导入陶瓷后盖之时率先受益。 

 

多层贴片陶瓷电容 MLCC时逢缺货涨价，公司产能稳步推进 

多层陶瓷片式电容器 MLCC 产品是采用纳米粉体加工技术、BME 金属浆料技术、金属与陶瓷的高温共烧技

术等高技术产品，主要用于各类电子整机中的振荡、耦合、滤波等电路中，日本村田是全球规模最大的 MLCC

厂家。去年以来，MLCC 出现了缺货和涨价情形：供给端，一方面，日系厂商选择性退出消费类电子市场，转

向更高阶的车规或工业级领域，对于标准型 MLCC 无扩产计划，如村田计划于 2018 年增加其主推的小尺寸、

大容量产品产量，在保证去年供应量的同时减少了极个别产品产量，同时停止供应小部分产品。另一方面，上

游核心原材料钯金属同比大幅上涨，驱动行业价格持续上涨；需求端，智能手机创新带动被动元件升级，单机

MLCC 用量大幅提升，新能源汽车和汽车电子对 MLCC 需求增加。预计本次缺货状态将至少维持一年半左右，

2018 年 MLCC 缺货形势或更为严峻，产业链相关供应商均出现在不同程度的供不应求与涨价等情形，有望迎来

业绩弹性提升。 

三环集团在技术上专注于大尺寸、中高压、特殊品 MLCC 方面的开发和改进，产品被广泛应用于通讯、计

算机及外围产品、消费类电子、汽车电子和其他信息电子领域。依托国家电子陶瓷研究院，公司陆续开发推出

了 M3L 系列（专利）、“S”系列（专利）和 X7T 系列等新产品，其中“S”系列产品是创新开发的高强度 MLCC 专

利产品，其采用高强度陶瓷代替原 MLCC 保护层，大幅度提升 X7R 系列产品本体强度，在不变更电容内部设

计及性能的情况下，以较小成本代价大幅提升 X7R 系列的产品强度，有效降低甚至杜绝客户端 MLCC 断裂的

发生及隐患。2016 年公司 MLCC 收入约 1 亿元，总营收占比 4%。目前，公司的 MLCC 产品订单平稳上升，产

能规划逐步推进，今明两年受益于缺货涨价周期。 
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图 8：三环集团的 MLCC 产品 

 

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 
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中期：光通信部件受益 5G 商用景气向好，陶瓷封装材料进口替代有

望加速 

光通信陶瓷器件景气向好，经历价格洗牌后恢复增长，尽显竞争实力 

光纤陶瓷插芯是光纤连接器重要组成部分，技术壁垒高。 

光纤连接器，俗称活接头，主要用于实现系统中设备间、设备与仪表间、设备与光纤间以及光纤与光纤间

的非永久性固定连接，是光纤通信系统中不可缺少的无源器件。光纤连接器主要由光纤线、固定光纤接头的光

纤陶瓷插芯及耦合套筒等外围散件组成，其中，光纤陶瓷插芯是其核心组成部分，占连接器整体成本的 50%左

右。光纤陶瓷插芯主要以氧化锆粉为原材料，经过原料混炼造粒、注射成型、高温烧结和精密研磨加工等工序

制作而成，在材料配方、精密加工等环节具有较高的技术壁垒。 

表 4：光通信器件主要分类  

产品类别 功能 主要产品 重要性 

光有源器件 

光信号的产生、放大和接收，完

成信号的光-电、电-光转换和放

大等功能。 

光纤放大器、光纤激光器、光检测器、

光转发器、光模块和光调制器等 

光发射机、光接收机和光中继器的关

键器件，和光纤一起决定着光纤传输

系统的水平。 

光无源器件 
用于控制光信号流动方向、通与

断和光信号的整型。 

光纤连接器、光纤耦合器、波分复用

器、光开关、光衰减器、光隔离器、

光滤波器和光分路器等 

重要组成部分 

资料来源：中国产业信息网整理，中信建投证券研究发展部 

 

图 9：光纤陶瓷插芯  图 10：制备光纤陶瓷插芯的工艺流程 

 

 

 

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部  资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 
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5G 网络建设、光纤到户及数据中心建设不断扩大光纤陶瓷插芯市场需求。 

我国是全球做大的光纤陶瓷插芯供应市场，2015 年全球光纤陶瓷插芯产量达 22.5 亿只，预计 2018 年光纤

陶瓷插芯出货量将达 34.34 亿只，2015-2018 年出货量复合增速 15%，我们认为，未来在 5G 网络基站建设、光

纤到户及数据中心建设带动下，光纤陶瓷插芯需求量将进一步扩大。 

   5G 商用渐行渐近，预计中国将在 2019 年进入 5G 商用阶段，美国则更快，近日美国通信巨头 AT＆T 宣布，

计划 2018 年向美国超过 12 个城市推出智能手机 5G 无线通信服务，成为首家大规模推广商用 5G 移动服务

的运营商。从 3G 到 4G 再到 5G，波长更短，基站建设更加密集，我们判断 5G 宏基站数量是 4G 基站的

1.5 倍，新增小基站则更加密集。5G 基站数量的暴增和基站前传网络的需求增加了对光纤光缆的总需求量，

预计 5G 无线网络将带动光纤光缆需求量增加 2 亿芯公里，所使用到的光纤陶瓷插芯的需求量将进一步提

升。 

   光纤入户进程加快。近年我国互联网宽带用户数快速增长，2016 年国内宽带用户数达 2.97 亿户，其中光纤

接入（FTTH/0）用户占宽带用户的比重超过了 76%，2017 年上半年光纤占比更是突破了 80%，未来随着

国内互联网宽带的进一步普及以及光纤入户工程加速，将带动光纤陶瓷插芯需求的快速增长。 

   数据中心建设带来光通信器件需求提升。由于数据中心和云计算能减少网络延时，提高网络响应速度，各

国及企业相继加大了数据中心的建设，根据 IDC 预测，全球数据中心数量将在 2017 年达到 860 万个。过

去几年，在美国等发达国家，数据中心的建设规模十分巨大，如谷歌、Facebook、亚马逊等大型互联网公

司的服务器高达数百万台，在 2014 年已经成为光通信设备、器件的重要采购者。近几年，国内数据中心产

业亦进入大规模规划建设阶段，IDC 预测 2015 年达 157 亿美元，未来 5 年中国数据中心市场规模保持两位

数的增长率。数据中心建设的不断增长将带来光通信器件产品增量需求。 

公司是光纤陶瓷插芯全球龙头供应商，降价触底后将伴随 5G 推进迎来恢复性增长。 

凭借在材料研发、产品品质及产能规模上的优势，三环集团生产的光纤陶瓷插芯及套筒具备同轴度和尺寸

精度高，插入损耗低，强度高、耐磨损、插拔次数高、抗老化性能好，使用寿命长等特点，能够大幅节约下游

用户的成本，获得包括美国泰科、安费诺、瑞士 HUBER、法国 RADIALL 等在内的世界知名光纤连接器厂商的

广泛认可，市占率近年稳居全球第一。 

从公开数据来看，公司光纤陶瓷插芯及套筒产品毛利率高达 50%以上，近年引来产业资本关注，2016 年初

公司开始采取主动降价策略面对市场竞争，市场占有率由 50%提升到 2017 年底的 80%以上，进一步稳固了龙头

地位。在主动降价过程中，公司依靠上游粉体自制能力及规模优势维持了自身高毛利水平，充分体现核心竞争

力。我们判断光纤陶瓷插芯及套筒价格降价已接近尾声，今年起价格有望企稳，未来在 5G 基础建设带动下，

市场需求进一步扩大，公司光通信部件业务将恢复稳定增长。 
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图 11：三环集团光通讯陶瓷零件产品的竞争优势  图 12：公司 2011-2015 年光纤陶瓷插芯及套筒业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

 

 

陶瓷封装基座业务受益进口替代，市占率有望加速提升 

陶瓷封装基座广泛用于通讯及数码终端产品核心元器件——SMD 频率器件晶体谐振器、振荡器、声表面波

器件，IC 产品及各种半导体器件的配套封装。其封装作用包括： 

   为芯片提供安装平台，使之免受外来机械损伤并防止环境湿气、酸性气体对制作在芯片上的电极的腐蚀损

害，满足气密性封装的要求； 

   实现封装外壳的小型化、薄型化和可表面贴装化； 

   通过基座上的金属焊区把芯片上的电极与电路板上的电极连接起来，实现内外电路的导通。 

三环集团率先在国内实现 SMD 陶瓷封装基座量产，受益进口替代。 

三环集团自 2008 年开始涉足 SMD 用陶瓷封装基座，通过多年自主研发已完全掌握关键工艺技术，于 2010

年正式量产 SMD 石英晶体器件封装基座，成为国内唯一一家形成批量化生产的企业。公司从材料、工艺、设备

设计制造完全自主创新，生产的 SMD 石英晶体器件封装产品具备良好的气密性、机械性和平整度，广泛用于智

能手机、无线通讯、GPS、蓝牙、汽车电子等领域，不仅在国内石英晶体企业中获得认可，且已能够为韩国

PARTRON CO.,LTD、日本电波、瑞士微晶等国外石英晶体元器件企业配套。 

除 SMD 石英晶体器件封装产品外，公司加快通用产品向高端领域延伸，目前声表面波封装基座已经得到国

内外客户的认可，预计很快量产。 
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此外，由于陶瓷具备高强度、高刚性、散热性好等物理特性，同时可以实现腔体结构设计，所以可以更好 

地满足产品的小型化、薄型化要求。此外，陶瓷本身很少产生灰尘，对防尘要求很高的图像传感器来说，陶瓷

封装是合适的封装材料。公司有意布局 CCD/CMOS 图像传感器陶瓷封装载体，与国内摄像头模组厂家及手机

终端品牌积极接触推进。未来，公司有望从单个产品逐步完成对日系厂商的份额替代，以其成本与工艺、性能

优势夺取陶瓷封装材料全球龙头宝座。 

陶瓷封装基座技术壁垒高，公司替代日系厂商份额提升空间大。 

从制备工艺上来看，陶瓷封装基座是由印刷有导电图形和冲制有电导通孔的陶瓷生片，按一定次序相互叠

合并经过气氛保护烧结工艺加工后而形成一种三维互连结构，属于技术密集型产品，在陶瓷生片冲孔、气氛保

护烧结等工艺环节具有较高的技术壁垒。 

图 13：SMD 陶瓷封装基座产品示意  图 14：制备陶瓷封装基座的工艺流程 

 

 

 

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部  资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

由于生产技术壁垒高，核心技术一直掌握在日本厂商手中，全球具备陶瓷封装基座大批量生产能力的仅有

日本京瓷、住友（NSSED）、NTK 以及中国的三环集团 4 家企业，其中，日本京瓷市占率最高、产品品类最全。

2017 年，日本一家企业退出水晶陶瓷封装基座和 SAW 陶瓷基座的生产，这两类产品的市场份额将全部留给包

括三环集团在内的另外 3 家企业。  

从日本京瓷的业务规模来看，陶瓷封装基座被归类于半导体零部件业务板块，半导体零部件业务 2016 年收

入 2457 亿日元，折合 141 亿元人民币；从产品种类来看，京瓷所生产的陶瓷封装材料种类繁多，可应用于 SMD

片式元件、MEMS 传感器、图像传感器、无线通信器件、光通信模块、射频模块、LSI、LED、车载电子等领域，

为半导体零部件的产品设计、制造与组装提供整体支持。 

2016 年三环集团包括陶瓷封装基座在内的半导体部件营业收入仅 6 个亿人民币，收入规模及产品种类相比

京瓷还有很大发展空间，近年公司积极扩产 PKG 陶瓷封装基座产能，2018 年有望达到 7 亿片/月，基于公司在

上游原材料及设备自制能力及工艺制程的竞争优势，进口替代进程有望加速。 
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图 15：日本京瓷半导体零部件产品展示 1  图 16：日本京瓷半导体零部件产品展示 2 

 

 

 

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 
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长期：研发驱动创新，不断推出新品种完善先进陶瓷版图，打造全新

利润增长点 

注重研发投入和研发体系的构建 

陶瓷材料行业技术壁垒高，属于技术驱动成长型基础材料行业。公司自成立以来十分注重技术创新，并始

终坚持技术导向，即先有技术突破，再去寻找合适的产品进行变现。公司于 1998 年组建了广东省电子陶瓷工程

技术研发中心，2012 年成立了三环研究院，下设测试分析室，粉体研发室，涂层研发室等 9 个科室，负责前沿

技术的孵化和对未来研究的布局。除研究院外，公司在各个工厂设有相应的技术课，对接研究院科研成果，负

责对现有的产品及工艺进行不断改进以提高产品的竞争力。目前公司总体研发团队 600 多人，不乏相关学科知

名专家。 

图 17：公司研究体系布局 

 

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 

 

近年公司研发费用占总营收的比例维持在 3%以上水平，与全球龙头基本持平。未来，随着公司技术研发实

力的不断加强，将会不断有新的产品投放市场，创造盈利增长点。 
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图 18：公司近年研发费用及增速  图 19：公司近年研发费用占营业收入的比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

 

依托研发核心资源，丰富先进陶瓷版图 

先进陶瓷应用范围十分广泛，市场空间巨大，据罗兰贝格数据统计，2016 年全球先进陶瓷市场规模为 610

亿美元，较 2006 年 340 亿市场规模接近翻倍，未来下游多个终端行业的需求量增长将对先进陶瓷行业带来正面

影响，预计到 2018 年，全球先进陶瓷市场规模将达 680 亿美元，2006-2018 年复合增速约为 5.9%。 

图 20：2006-2018 全球先进陶瓷市场规模及主要地区市场规模 

 

资料来源：罗兰贝格，中信建投证券研究发展部 

公司目前涉足的下游领域包括光通信、新能源、电子元件、机电等。基于核心研发资源，公司每 2 到 3 年

均有新型陶瓷产品推出，持续开拓 5G 通信、生物医疗、能源环保等蓝海市场。通过开拓新市场和新产品，公

司将获取新的利润增长点，成长后劲十足，长期成长逻辑清晰。 

0.59  

0.86  
0.68  0.72  0.82  

1.03  

45.8% 

-20.9% 

5.9% 
13.9% 

25.6% 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

2011 2012 2013 2014 2015 2016

研发费用（亿元） 研发费用增速（%） 

3.5% 

4.1% 

3.4% 
3.3% 3.3% 

3.6% 

3.0%

3.2%

3.4%

3.6%

3.8%

4.0%

4.2%

2011 2012 2013 2014 2015 2016



 

  

15 

上市公司深度报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 三环集团 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图 21：三环集团主要产品及下游市场 

 

资料来源：三环集团，中信建投证券研究发展部 
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盈利预测 

公司立足千亿级市场高壁垒的先进陶瓷行业，技术研发、人才储备、设备自给能力等核心竞争力构筑高毛

利护城河，持续开拓 5G 通信、生物医疗、能源环保等蓝海市场，长期发展逻辑清晰。我们认为：1）短期：手

机陶瓷后盖增厚公司业绩弹性，MLCC 受益涨价周期；2）中期：光通信部件受益 5G 商用景气向好，陶瓷封装

材料进口替代有望加速；3）长期：研发驱动创新，公司不断推出新品完善先进陶瓷版图，打造全新利润增长点。 

表 5：公司业绩预测及分拆 

  

2016 2017E 2018E 2019E 

光纤陶瓷插芯及套筒 收入（亿元） 13.92 10.78 13.44 15.86 

 

增速（%） -6% -23% 25% 18% 

 

毛利率（%） 53% 52% 52% 51% 

陶瓷封装基座 收入（亿元） 2.57 4.76 6.19 6.50 

 

增速（%） 30% 85% 30% 5% 

 

毛利率（%） 44% 44% 44% 44% 

陶瓷基片 收入（亿元） 1.98 2.38 2.86 3.43 

 

增速（%） 5% 20% 20% 20% 

 

毛利率（%） 45% 45% 45% 45% 

燃料电池隔膜板 收入（亿元） 2.30 2.30 2.76 3.31 

 

增速（%） 40% 0% 20% 20% 

 

毛利率（%） 44% 44% 44% 44% 

MLCC 收入（亿元） 1.19 1.49 1.64 1.77 

 

增速（%） 0% 25% 10% 8% 

 

毛利率（%） 31% 31% 31% 31% 

接线端子 收入（亿元） 1.05 1.26 1.26 1.26 

 

增速（%） 0% 20% 0% 0% 

 

毛利率（%） 40% 40% 40% 40% 

陶瓷基体 收入（亿元） 0.86 0.86 0.86 0.86 

 

增速（%） 0% 0% 0% 0% 

 

毛利率（%） 35% 35% 35% 35% 

电阻 收入（亿元） 0.56 0.56 0.56 0.56 

 

增速（%） 20% 0% 0% 0% 

 

毛利率（%） 38% 38% 38% 38% 

其它 收入（亿元） 1.07 1.28 2.05 3.29 

 

增速（%） 0% 20% 60% 60% 

 

毛利率（%） 49% 49% 49% 49% 

指纹识别盖板 收入（亿元） 3.20 3.33 2.85 2.57 

 

增速（%） 

 

4% -14% -10% 

 

毛利率（%） 50% 48% 46% 45% 

手机陶瓷后盖 收入（亿元） 2.00 5.69 15.30 27.00 

 

增速（%） 

 

185% 169% 76% 

 

毛利率（%） 50% 50% 51% 52% 

合计 收入（亿元） 30.71 34.70 49.77 66.41 

 

增速(%) 24% 13% 43% 33% 

 

毛利率（%） 48.00% 47.16% 47.82% 48.64% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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基于陶瓷插芯盈利向好、MLCC 涨价以及后盖确定性等因素，我们上调 2018-19 年盈利预测，预计公司 2017

–19 年分别实现归母净利润 10.78、15.51、21.11 亿元，EPS 分别为 0.62、0.90、1.22 元/股，当前股价对应的

PE 分别为 35、24、18X，上调评级为“买入”，按 2018 年 33xPE 给予 6 个月目标价 29.60 元。 

 

风险分析 

光通信市场需求不达预期、手机外观件推广不达预期  
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财务预测 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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