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受 5G 加速推进与国产替代驱动，

Q3 业绩大幅增长 

 

事件 

2020 年 10 月 20 日，三环发布 2020 年三季报预告，预计 Q1-Q3

实现归母净利润 9.01-10.34 亿元，同比增长 35%-55%。 

简评 

受 5G 加速推进与国产替代驱动，Q3 归母净利润大幅增长 

公司 2020Q3 实现归母净利润 4.17-4.57 亿，同比增长 110%-130%。

公司 Q1 受疫情影响产品出货受阻，业绩下滑明显；Q2 随着国内

疫情环节，利润大幅反弹；Q3 对比往年，公司基本不受疫情影

响，且因为 5G 加速推进与国产替代驱动，市场需求增加，主要

产品供不应求，电子元件及材料、半导体部件产品销售相应增长，

此外非经常性损益同比增加对归母净利润有一定影响。往后看

Q4，工信部明确 5G 建设加速推进，手机厂商备货预期乐观，以

及 MLCC 等被动元件供需面对价格仍有支撑，预计行业景气度维

持，同比 2019Q4 有望维持高增长。 

“原料+设备+材料”平台助力陶瓷细分业务发展向好 

三环专注电子陶瓷元件及材料产品，成为国内电子陶瓷龙头厂

商。公司是光纤陶瓷插芯和套筒市场龙头，市占率超 60%，5G

商用和新基建推进拉动光纤连接器需求，该业务有望借势成长；

PKG 基座市场仅有京瓷和 NTK 等少数竞争者，有望复制光纤陶

瓷插芯及套筒业务成长路径，逐步提升市场份额；石英晶振封装

基座业务也已获得国内外客户认可，取得 20%-30%市场份额；陶

瓷劈刀、浆料和氮化铝基板业务开展良好，即将迎来收获期。依

靠“材料+”平台多点突破，有望形成新增长点，实现国产替代。 

MLCC 市场规模空间巨大，定增扩产预见未来增长 

MLCC 占电容过半市场，随被动元件行业景气恢复，重新迎来需

求高峰。公司自主开发 MLCC 瓷料和浆料，可生产低端 MLCC，

规模仅次于宇阳和风华高科，涵盖美的、康佳、格力、TCL 等优

质客户。同时随东南亚疫情反复，极大影响国际主流被动元件厂

商供货，国内厂商迎来大厂转单的阶段性机会。公司现有 MLCC

产能约 50 亿只/月，预计今年底可增至 80 亿只/月。公司计划定

增投入 22.85 亿元用于扩展 MLCC 业务，并将其升级为主要战略

方向，我们看好公司 MLCC 业务的扩张、放量，MLCC 将成为

公司主要营收增长点之一。 

风险提示 

疫情发展不确定性、应收账款大幅增加、5G 和新基建推进延迟。  
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【中信建投电子】三环集团(300408):

被动元器件景气回暖，“材料+”平台助

力顺势前行 
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【 中 信 建 投 电 子 】 三 环 集 团

(300408):20Q1 受疫情影响业绩预告下

修，Q2 起疫情影响有限 
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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 
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