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基本状况

总股本(百万股) 1,916.50
流通股本(百万股) 1,869.81
市价(元) 37.41
市值(百万元) 71,696.17
流通市值(百万元) 69,949.52

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰电子】三环集团：24Q2同

环比高增，盈利能力提升显著》
2024-09-02
2、《【中泰电子】三环集团：景气度

回升业绩进一步改善，看好龙头公司

高弹性》2024-04-29

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5,149 5,727 7,538 8,987 10,305
增长率 yoy% -17% 11% 32% 19% 15%
归母净利润（百万元） 1,505 1,581 2,148 2,736 3,184
增长率 yoy% -25% 5% 36% 27% 16%
每股收益（元） 0.79 0.82 1.12 1.43 1.66
每股现金流量 1.08 0.90 1.02 1.29 1.54
净资产收益率 9% 9% 11% 12% 13%
P/E 47.6 45.3 33.4 26.2 22.5
P/B 4.2 3.9 3.6 3.2 2.8
备注：股价截止自2024年 10月 30日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件概述

公司发布 24 年三季报，公司 24 年前三季度实现营收 53.81 亿元，yoy+31.05%，归母净利
润 16.03 亿元，yoy+40.38%，扣非归母净利润 14.37 亿元，yoy+63.66%；毛利率 42.77%，

yoy+2.99pct，净利率 29.8%，yoy+1.95pct。

24Q3 公司营收 19.53 亿元，yoy+32.29%，qoq+4.81%，归母净利润 5.78 亿元，yoy+40.59%，
qoq-2.5%，扣非归母净利润5.24亿元，yoy+69.56%，qoq-2.22%，毛利率44.3%，yoy+4.42pct，

qoq+0.93pct，净利率 29.55%，yoy+1.68pct，qoq-2.25pct。

 两大主业进展顺利，盈利能力提升明显

三季度在整体需求较弱的情况下，公司三季度营收毛利率均实现了同环比增长，凸显了公
司自身阿尔法，而归母净利润受费用端影响而环比略有下降，公司 Q3 研发费用/财务费用

环比增长 0.1/0.52 亿元。

 持续提升产品能力，MLCC 业务持续突破

公司以“材料+结构+功能”为发展方向，公司光通信用陶瓷插芯、片式电阻用氧化铝陶瓷

基板、半导体陶瓷封装基座等产品产销量均居全球前列，其中，光纤陶瓷插芯、片式电阻
器陶瓷基板被国家工业和信息化部评为“单项冠军”产品。

在核心单品 MLCC 领域，公司形成了丰富的产品矩阵，广泛应用于移动通信、智能终端、新

能源等行业。公司实现介质层膜厚 1 微米的技术突破和完全量产，堆叠层数达 1000 层以上，

产品覆盖0201至 2220尺寸的主流规格。随着产品技术突破和品质提升，公司的超高容 MLCC

产品荣获第十二届中国电子信息博览会创新金奖，公司 MLCC 产品市场认可度显著提高。

 投资建议

考虑到宏观环境不确定性，我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润分别为
21.48/27.36/31.84 亿 元 （ 此 前 预 计 2024/2025/2026 年 归 母 净 利 润 分 别 为
23.73/28.59/33.17 亿元），按照 2024/10/30 收盘价， PE 为 33.4/26.2/22.5 倍，维持“买

入”评级。

 风险提示

新建产能不及预期，下游需求不及预期、未及时筹足项目建设资金风险、研报信息更新不

及时，外围环境波动风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 2,842 4,403 5,999 8,084 营业收入 5,727 7,538 8,987 10,305

应收票据 463 609 726 832 营业成本 3,446 4,236 4,919 5,542

应收账款 1,627 1,847 2,130 2,411 税金及附加 84 98 117 134

预付账款 46 56 65 74 销售费用 74 90 108 124

存货 1,754 2,156 2,503 2,821 管理费用 429 550 656 752

合同资产 0 0 0 0 研发费用 546 528 629 721

其他流动资产 4,549 3,425 3,603 3,764 财务费用 -162 -93 -143 -149

流动资产合计 11,279 12,496 15,026 17,986 信用减值损失 8 5 5 5

其他长期投资 128 128 128 128 资产减值损失 -1 -30 -20 -20

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 55 55 55 55

固定资产 5,101 5,222 5,430 5,713 投资收益 57 50 75 100

在建工程 681 781 781 681 其他收益 349 200 250 250

无形资产 452 507 556 600 营业利润 1,778 2,410 3,068 3,572

其他非流动资产 4,185 4,184 4,183 4,182 营业外收入 13 12 15 15

非流动资产合计 10,548 10,822 11,077 11,304 营业外支出 8 5 5 5

资产合计 21,827 23,318 26,103 29,290 利润总额 1,783 2,417 3,078 3,582

短期借款 741 97 226 335 所得税 200 266 338 394

应付票据 243 298 346 390 净利润 1,583 2,151 2,740 3,188

应付账款 738 908 1,054 1,187 少数股东损益 2 3 4 4

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,581 2,148 2,736 3,184

合同负债 23 30 35 41 NOPLAT 1,440 2,069 2,613 3,056

其他应付款 58 58 58 58 EPS（摊薄） 0.82 1.12 1.43 1.66

一年内到期的非流动负债 5 5 5 5

其他流动负债 594 708 807 898 主要财务比率

流动负债合计 2,401 2,103 2,531 2,914 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 11.2% 31.6% 19.2% 14.7%

其他非流动负债 1,187 1,187 1,187 1,187 EBIT 增长率 8.7% 43.4% 26.3% 16.9%

非流动负债合计 1,187 1,187 1,187 1,187 归母公司净利润增长率 5.1% 35.9% 27.4% 16.4%

负债合计 3,588 3,290 3,719 4,101 获利能力

归属母公司所有者权益 18,233 20,019 22,372 25,172 毛利率 39.8% 43.8% 45.3% 46.2%

少数股东权益 6 9 13 17 净利率 27.6% 28.5% 30.5% 30.9%

所有者权益合计 18,239 20,028 22,385 25,189 ROE 8.7% 10.7% 12.2% 12.6%

负债和股东权益 21,827 23,318 26,103 29,290 ROIC 13.5% 16.0% 17.2% 17.2%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 16.4% 14.1% 14.2% 14.0%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 10.6% 6.4% 6.3% 6.1%

经营活动现金流 1,719 1,946 2,478 2,958 流动比率 4.7 5.9 5.9 6.2

现金收益 2,024 2,685 3,243 3,713 速动比率 4.0 4.9 4.9 5.2

存货影响 132 -402 -347 -317 营运能力

经营性应收影响 -478 -347 -389 -376 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4

经营性应付影响 349 225 194 178 应收账款周转天数 89 83 80 79

其他影响 -308 -215 -223 -240 应付账款周转天数 70 70 72 73

投资活动现金流 -3,775 550 -772 -747 存货周转天数 190 166 171 173

资本支出 -592 -903 -902 -902 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.82 1.12 1.43 1.66

其他长期资产变化 -3,183 1,453 130 155 每股经营现金流 0.90 1.02 1.29 1.54

融资活动现金流 154 -934 -111 -126 每股净资产 9.51 10.45 11.67 13.13

借款增加 560 -644 129 109 估值比率

股利及利息支付 -490 -538 -671 -784 P/E 45 33 26 23
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股东融资 0 0 0 0 P/B 4 4 3 3

其他影响 84 248 431 549 EV/EBITDA 59 44 37 32

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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