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公司 2020 年上半年实现营收 10.76 亿元，同比增长 4.27%，归母净利润 2.58

亿元，同比增长 4.11%。收入和利润增长主要来自于催化材料板块收入增长。

电子材料板块受疫情影响创收略低于预期，催化材料板块业绩亮眼，生物医疗

板块营收与毛利率均实现增长。长远来看，公司注重技术研发，积极延伸产业

链，打造数字化企业，看好公司未来发展前景，维持“买入”评级。 

▍公司 2020 年上半年业绩保持增长，主要受益于催化板块收入增长。2020 年 H1
公司实现营收 10.76 亿元，同比增长 4.27%；实现归母净利润 2.58 亿元，同比
增长 4.11%；扣非后归母净利润 2.45 亿元，同比增长 1.85%。公司营业收入和
利润的增长主要受益于催化材料板块进口替代效果显著和国际新业务顺利开展。 

▍电子材料板块供需逐步恢复，受疫情影响营收不及预期。2020 年 H1 公司电子
材料板块实现营收 3.38 亿元，同比增长-13.24%，主要由于新能源汽车行业受
疫情影响较大，电池隔膜涂覆用氧化铝业务出现一定下滑。不过 2019 年下半年
以来 MLCC 行业去库存影响逐渐减弱，公司需求情况回到正常水平，产品更加
多样化。我们认为疫情过后，电子材料板块具有很大的创收潜能。 

▍催化材料板块业绩亮眼，逐步实现进口替代。公司催化材料板块在 2020 年 H1
实现营收 1.37 亿元，同比增长 74.32%。公司技术实力处于国内第一梯队，报
告期内，公司蜂窝陶瓷等产品销售良好，子公司王子制陶 2020 年 H1 实现营收
1.25 亿元，同比增长 48.36%，业绩斐然。油机进口替代效果显著，柴油机也逐
步开拓国内主流主机厂。随着“国六”继续推行，公司有望打破日美企业垄断
局面，未来替代空间广阔。 

▍生物医疗板块积极打通齿科全产业链，抢占口腔产业高额红利。公司生物医疗
板块在 2020 年 H1 实现营收 2.53 亿元，同比增长 9.59%，毛利率高达 66.53%，
同比增长 1.89%。2020 年 H1 子公司爱尔创实现营收 0.72 亿元，同比增长
2.26%。公司致力于打通“粉体-瓷块-义齿”全产业链，携手高瓴、松柏获取优
质医疗资源，建立数字化医疗平台，打开下游市场。同时与平安集团合作将保
险导入义齿产品领域，积极布局口腔临床业务。 

▍公司抓住时代机遇，打造国内领先的新材料大平台。疫情短期扰动公司的生产
销售进程，但公司将长期看好 5G 技术、新能源汽车与汽车电子化的发展，注重
技术研发，通过技术优势带来成本优势，未来增长空间巨大。在老龄化趋势与
医疗条件逐渐完善的影响下，口腔产业将迎来黄金期，我们认为公司有望发展
为齿科修复综合平台，享受口腔产业高额红利。 

▍风险因素：MLCC 产品价格波动；催化产品需求不及预期；齿科产业链客户开
发不及预期。  

▍投资建议：预计未来公司将受益于三大板块业务发展，迎来新一轮的增长周期。
维持公司 2020-22 年归母净利润预测为 6.02/7.75/9.75 亿元，对应 EPS 预测为
0.62/0.80/1.01 元，维持“买入”评级，给予公司 2021 年 65 倍 PE 估值，对应
目标价 52 元。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,797.78 2,153.08 2,482.10 3,149.03 3,898.26 

营业收入增长率 48% 20% 15% 27% 24% 

净利润(百万元) 543.03 500.56 601.51 775.15 974.71 

净利润增长率 122% -8% 20% 29% 26% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.87 0.52 0.62 0.80 1.01 

毛利率% 45% 48% 47% 48% 48% 

净资产收益率 ROE% 16.89% 13.71% 14.34% 15.82% 16.85% 

每股净资产（元） 3.34 3.79 4.36 5.09 6.00 

PE 41 69 57 45 35 

PB 11 9 8 7 6 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 26 日收盘价 

  
国瓷材料 300285 

评级 买入（维持） 

当前价 38.70 元 

目标价 52.00 元 

总股本 963 百万股 

流通股本 754 百万股 

52周最高/最低价 38.96/20.01 元 

近 1 月绝对涨幅 3.28% 

近 6 月绝对涨幅 5.25% 

近12月绝对涨幅 23.26%   
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,798 2,153 2,482 3,149 3,898 

营业成本 992 1,125 1,311 1,645 2,029 

毛利率 44.82% 47.76% 47.18% 47.77% 47.94% 

营业税金及附加 19 22 25 31 39 

销售费用 81 113 124 157 195 

营业费用率 4.49% 5.27% 5.00% 5.00% 5.00% 

管理费用 99 123 137 173 214 

管理费用率 5.50% 5.70% 5.50% 5.50% 5.50% 

财务费用 26 21 4 (0) (8) 

财务费用率 1.46% 0.99% 0.15% -0.01% -0.19% 

投资收益 143 2 0 0 0 

营业利润 609 621 735 947 1,190 

营业利润率 33.88% 28.83% 29.60% 30.06% 30.54% 

营业外收入 6 5 0 0 0 

营业外支出 1 3 0 0 0 

利润总额 614 622 735 947 1,190 

所得税 56 79 81 104 131 

所得税率 9.11% 12.63% 11.00% 11.00% 11.00% 

少数股东损益 15 43 52 67 85 

归属于母公司股
东的净利润 

543 501 602 775 975 

净利率 30.21% 23.25% 24.23% 24.62% 25.00% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 282 300 248 315 599 

存货 459 571 606 785 979 

应收账款 745 875 1,056 1,308 1,621 

其他流动资产 137 219 263 295 356 

流动资产 1,623 1,964 2,173 2,704 3,554 

固定资产 862 991 1,209 1,408 1,589 

长期股权投资 5 11 11 11 11 

无形资产 148 142 135 130 123 

其他长期资产 1,740 1,698 1,697 1,696 1,694 

非流动资产 2,755 2,842 3,052 3,245 3,417 

资产总计 4,378 4,806 5,225 5,948 6,971 

短期借款 320 201 148 29 0 

应付账款 153 179 230 268 336 

其他流动负债 271 351 178 210 225 

流动负债 744 731 555 506 561 

长期借款 107 36 36 36 36 

其他长期负债 44 84 84 84 84 

非流动性负债 151 120 120 120 120 

负债合计 895 851 674 626 680 

股本 642 963 963 963 963 

资本公积 1,432 1,110 1,110 1,110 1,110 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,216 3,652 4,196 4,900 5,783 

少数股东权益 268 303 355 422 507 

股东权益合计 3,484 3,955 4,551 5,322 6,291 

负债股东权益总

计 
4,378 4,806 5,225 5,948 6,971 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 614 622 735 947 1,190 

所得税支出 -56 -79 -81 -104 -131 

折旧和摊销 87 105 90 107 128 

营运资金的变化 -201 -212 -405 -426 -517 

其他经营现金流 -95 48 25 33 26 

经营现金流合计 350 484 363 556 697 

资本支出 -214 -196 -300 -300 -300 

投资收益 143 2 0 0 0 

其他投资现金流 -135 -40 0 0 0 

投资现金流合计 -207 -234 -300 -300 -300 

发行股票 10 0 0 0 0 

负债变化 986 1,092 -53 -119 -29 

股息支出 -30 -64 -58 -71 -91 

其他融资现金流 -1,317 -1,295 -4 0 8 

融资现金流合计 -351 -267 -115 -190 -113 

现金及现金等价
物净增加额 

-208 -17 -52 67 284 
  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 47.65% 19.76% 15.28% 26.87% 23.79% 

营业利润增长率 108.99% 1.92% 18.33% 28.87% 25.74% 

净利润增长率 121.81% -7.82% 20.17% 28.87% 25.74% 

毛利率 44.82% 47.76% 47.18% 47.77% 47.94% 

EBITDA Margin 40.76% 34.73% 31.26% 31.32% 31.46% 

净利率 30.21% 23.25% 24.23% 24.62% 25.00% 

净资产收益率 16.89% 13.71% 14.34% 15.82% 16.85% 

总资产收益率 12.40% 10.42% 11.51% 13.03% 13.98% 

资产负债率 20.43% 17.70% 12.91% 10.53% 9.76% 

所得税率 9.11% 12.63% 11.00% 11.00% 11.00% 

股利支付率 11.83% 11.55% 11.86% 11.75% 11.72% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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