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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

300285.SZ → 跑赢行业 人民币 82.00 

 

股票代码  300285.SZ 

最新收盘价  人民币 70.00 

52 周最高价/最低价  人民币 112.80~20.85 

总市值(亿)  人民币 697.9 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 4,047 4,583 5,688 7,899 

    增速 4.9% 13.2% 24.1% 38.9% 

归属母公司净利润 605 610 853 1,443 

    增速 6.3% 0.9% 39.8% 69.2% 

扣非后净利润 581 605 853 1,443 

    增速 7.0% 4.3% 40.9% 69.2% 

每股净利润 0.61 0.61 0.86 1.45 

每股净资产 6.73 7.17 7.88 9.11 

每股股利 0.15 0.15 0.21 0.36 

每股经营现金流 0.76 0.81 1.19 1.10 

市盈率 115.4 114.4 81.8 48.4 

市净率 10.4 9.8 8.9 7.7 

EV/EBITDA 67.6 66.8 50.8 34.0 

股息收益率 0.2% 0.2% 0.3% 0.5% 

平均总资产收益率 6.8% 6.6% 8.6% 12.9% 

平均净资产收益率 9.3% 8.8% 11.4% 17.0% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   公司动态    

 公司近况 

公司TEC陶瓷基板在北美客户验证顺利且已经实现小批量销售。 

评论 

TEC陶瓷基板在北美客户验证顺利且实现小批量销售。子公司国
瓷赛创TEC陶瓷基板在北美客户验证顺利且已实现小批量销售。
随着AI芯片精准温控需求提升，TEC陶瓷基板需求有望迎来快速
增长，同时由于氮化铝陶瓷基板成型时需要添加氧化钇等，国瓷
材料具备从氮化铝粉-氮化铝裸板-DPC金属化等一体化产业链优
势，我们预计公司TEC陶瓷基板有望迎来快速放量。 

MLCC粉产能稼动率提升，AI服务器及车规级MLCC粉新产能逐
步投产。受益于AI服务器及汽车电子等领域需求快速增长及海外
供应商产能切换，近期公司MLCC粉稼动率提升至接近满产。我
们预计公司 5000 吨/年AI服务器和汽车电子用MLCC高端粉体新
产能有望于 4Q26-1Q27 分批投产，AI服务器及车规级MLCC粉价
格和毛利率高，新产能投放有望带来明显增量。由于高端MLCC

粉生产需要添加氧化镝等，我们预计或将对日本MLCC粉企业供
应造成扰动，后续MLCC粉有望迎来涨价机遇。 

PCB领域球形氧化硅需求将持续增长，关注公司后续订单转化。
根据公司公告，公司球形氧化硅已实现小批量销售，我们预计一
期 2000 吨/年产能有望于 1Q27 投产，同时公司有望进一步发挥
水热法工艺技术优势，关注后续高端产品订单转化进展。 

氧化锆粉体有望量价齐升。公司自 2026 年 7 月 27 日起上调氧化
锆粉体销售价格约 10%-40%。随着日本氧化锆企业氧化钇库存
逐步消耗，我们预计日本高端氧化锆粉供应将继续缩减，国瓷材
料有望顺势拓展海外高端客户市场，同时氧化锆价格也有望继续
上涨。 

盈利预测与估值 

我们维持 2026 年盈利预测不变；看好TEC基板放量，上调 2027

年盈利预测 15%至 14.43 亿元。上调目标价 9%至 82 元，对应
2027 年 56.7x P/E和 17%上涨空间，维持跑赢行业评级。 

风险 

MLCC粉和氧化锆粉销量及价格低于预期，新业务低于预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 4,047 4,583 5,688 7,899 

  营业成本 2,441 2,861 3,446 4,505 

  税金及附加 37 42 53 73 

  销售费用 229 248 313 442 

  管理费用 310 312 392 553 

  财务费用 9 5 40 3 

  其他 -245 -343 -399 -594 

  营业利润 775 771 1,044 1,729 

  营业外收支 -14 -10 0 0 

  利润总额 761 760 1,044 1,729 

  所得税 93 90 124 211 

  少数股东损益 63 60 68 75 

  归属母公司净利润 605 610 853 1,443 

  扣非后净利润 581 605 853 1,443 

  EBITDA 1,040 1,049 1,369 2,036 

资产负债表     

  货币资金 652 739 1,293 1,680 

  应收账款及票据 2,006 2,162 2,382 3,209 

  预付款项 26 54 65 86 

  存货 858 776 815 1,037 

  其他流动资产 208 236 261 337 

  流动资产合计 3,750 3,968 4,817 6,348 

  固定资产及在建工程 2,852 2,993 3,048 3,126 

  无形资产及其他长期资产 2,520 2,542 2,548 2,556 

  非流动资产合计 5,372 5,535 5,596 5,682 

  资产合计 9,123 9,504 10,413 12,030 

  短期借款 248 326 324 324 

  应付账款及票据 952 795 958 1,289 

  其他流动负债 166 312 341 374 

  流动负债合计 1,367 1,432 1,622 1,987 

  长期借款和应付债券 343 160 110 60 

  其他非流动负债 202 205 205 205 

  非流动负债合计 545 365 315 265 

  负债合计 1,912 1,797 1,937 2,252 

  归母所有者权益 6,714 7,152 7,856 9,085 

  少数股东权益 496 554 620 693 

  负债及股东权益合计 9,123 9,504 10,413 12,030 

现金流量表     

  净利润 605 610 853 1,443 

  折旧和摊销 333 344 352 379 

  营运资本变动 -156 -308 -222 -939 

  其他 -28 159 207 217 

  经营活动现金流 754 804 1,191 1,100 

  资本开支 -376 -406 -393 -445 

  其他 56 17 0 0 

  投资活动现金流 -320 -389 -393 -445 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -105 -97 -51 -50 

  其他 -326 -215 -192 -218 

  筹资活动现金流 -431 -312 -243 -268 

  汇率变动对现金的影响 4 -5 0 0 

  现金净增加额 6 99 554 387 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 4.9% 13.2% 24.1% 38.9% 

  营业利润 7.7% -0.6% 35.5% 65.6% 

  EBITDA 14.0% 0.9% 30.5% 48.7% 

  净利润 6.3% 0.9% 39.8% 69.2% 

  扣非后净利润 7.0% 4.3% 40.9% 69.2% 

盈利能力     

  毛利率 38.8% 36.6% 38.5% 42.0% 

  营业利润率 19.2% 16.8% 18.4% 21.9% 

  EBITDA 利润率 25.7% 22.9% 24.1% 25.8% 

  净利润率 14.9% 13.3% 15.0% 18.3% 

  扣非后净利率 14.3% 13.2% 15.0% 18.3% 

偿债能力     

  流动比率 2.74 2.77 2.97 3.20 

  速动比率 2.12 2.23 2.47 2.67 

  现金比率 0.48 0.52 0.80 0.85 

  资产负债率 21.0% 18.9% 18.6% 18.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 6.8% 6.6% 8.6% 12.9% 

  净资产收益率 9.3% 8.8% 11.4% 17.0% 

每股指标     

  每股净利润(元) 0.61 0.61 0.86 1.45 

  每股净资产(元) 6.73 7.17 7.88 9.11 

  每股股利(元) 0.15 0.15 0.21 0.36 

  每股经营现金流(元) 0.76 0.81 1.19 1.10 

估值分析     

  市盈率 115.4 114.4 81.8 48.4 

  市净率 10.4 9.8 8.9 7.7 

  EV/EBITDA 67.6 66.8 50.8 34.0 

  股息收益率 0.2% 0.2% 0.3% 0.5% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

国瓷材料是新材料平台型公司，通过内生+外延方式实现不断成长，目前业务覆盖电子材料（MLCC 粉、氧化锆、电子金属浆料）、生物医疗材料

（氧化锆、氧化锆瓷块）、催化材料（蜂窝陶瓷、分子筛、铈锆固溶体）、新能源材料（氧化铝勃姆石）、精密陶瓷（陶瓷轴承球、陶瓷基板等）以

及其他业务材料（陶瓷墨水等）板块，下游涉及电子信息、5G 通讯、生物医疗、汽车及工业催化等领域。 
  

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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图表 1：盈利预测调整说明 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

 

图表 2：历史 P/E 图表 3：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

   

图表 4：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
财报货

币 
评级 

收盘
价 

市值

（百万
元） 

每股收益 

（财报货币） 
市盈率 市净率 净资产收益率（%） 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

06699.HK 时代天使* USD 跑赢行业 84.30 12,386 0.17 0.18 0.24 65.4 59.0 45.7 3.7 4.5 5.3 5.8 6.6 9.4 

688021.SH 奥福科技* CNY 跑赢行业 20.22 1,545 2.84 2.88 3.05 7.1 7.0 6.6 1.2 1.1 1.0 17.9 16.0 15.2 

002643.SZ 万润股份* CNY 跑赢行业 13.06 11,962 0.31 0.44 0.55 42.0 29.5 23.5 1.7 1.8 1.7 4.0 5.9 7.6 

300842.SZ 帝科股份* CNY 跑赢行业 66.21 9,619 -1.90 2.38 3.94 N.M. 27.9 16.8 6.1 5.0 3.8 -17.0 19.7 25.7 

002409.SZ 雅克科技* CNY 跑赢行业 132.62 63,118 2.10 3.16 3.50 63.1 42.0 37.8 8.0 6.8 6.0 13.3 17.6 16.8 

300285.SZ 国瓷材料* CNY 跑赢行业 70.00 69,793 0.61 0.86 1.45 114.4 81.8 48.4 9.8 8.9 7.7 8.8 11.4 17.0 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

A 股收盘于北京时间 2026-09-24；港股收盘于北京时间 2026-09-25 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

（人民币百万元） 调整前 调整后 +/-% 调整前 调整后 +/-%

主营业务收入 5,688           5,688           0% 7,147           7,899           11%

主营业务利润 2,189           2,189           0% 2,904           3,321           14%

营业费用 313              313              0% 400              442              11%

管理费用 392              392              0% 500              553              11%

研发费用 398              398              0% 500              553              11%

财务费用 40                40                n.a 2                   3                   78%

营业利润 1,044           1,044           0% 1,513           1,729           14%

归母净利润 853              853              0% 1,253           1,443           15%

每股盈利（元） 0.86             0.86             0% 1.26             1.45             15%
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法律声明 
一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融

股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任

何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时

候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及

/或其关联人员均不承担任何责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，

相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易

观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不

一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的

目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券及期货事务监察委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司（“中金香港”）于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请

直接联系中金香港的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》定义下的合格投资者及/或机构投资者

提供。本报告无意也不应直接或间接地分发或传递给新加坡的任何其他人。提供本报告于合格投资者及/或机构投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》

第 45 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可联系中金新加坡持牌代表。 
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