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 锆第一站：文盛新材盈利几何？ 
盛和资源(600392) 
抄底文盛新材，强势占得钛锆先机  

16H2-17Q1 钛精矿价格上涨并维持在当前约 1900 元／吨高位，
16Q4-17Q1 锆英砂价格上涨超 20%，盛和资源于 17 年初完成收购文盛新
材；作为全国领先海滨砂锆矿选矿及深加工企业，其主产品包括锆英砂、
钛精矿、金红石，副产品主要包括蓝晶石、独居石、石榴石等；锆英砂销
量国内市占率第一，产能约 18 万吨，2017 年产量预期超 15 万吨；钛精
矿产能约为 50 万吨，2017 产量预期约为 30 万吨；金红石产能约为 6 万
吨。公司拥有稳定的原料渠道，下游客户囊括国内 90%以上的化学锆企业。 
 

锆价 16Q4 起告别低迷持续回暖中，公司有望享受原料存货“福利” 

17 年 5 月，全球锆英砂最大供应商 Iluka 公司宣布三季度锆英砂价格上调
130 美元/吨。目前国内锆英砂价格达 9600 元/吨，较年初已上涨近 1800

元/吨，达到 13 年后高点。文盛新材主要原料购自澳洲等地，从 Iluka 等供
货商处货物装船日起，至最终销售一般需要 5-6 个月。文盛新材在原料运
输周期中，可以享受到价格上涨带来的价差盈利；粗略测算，若锆英砂年
产量为 15 万吨，在此价格假设下，年初至今 6 个月的原料存货价值可增加
约 1.4 亿元。 

 

锆矿原料渠道稳定，上游寡头供应收缩下受益  

2017 年锆英砂约 120 万吨供给难满足约 130 万吨稳定需求。锆上游处于
寡头垄断格局，16 年 Iluka、Tronox 和 RBM 三家锆矿供应商锆英砂产量
占全球比例近 60%，对原料价格具备绝对的掌控力。16 年 4 月 Iluka 暂停
年产能 20 万吨以上的 Jacinth-Ambrosia 矿生产，期限计 8-24 个月；16

年底 RBM 宣布减产 8 万吨，全球锆矿供应收缩中。文盛新材尽管不具备
锆矿资源，但作为全球锆英砂生产龙头，与 Iluka 等公司均有长期订单合作，
原料渠道和供应量稳定。供应收缩下锆价望长期上行，公司盈利可获提振。 

 

副产品价格亦上涨中，附加盈利能力可观 

公司副产品价格 17 年均有明显上涨，据调研，独居石价格从去年底 2.2 万
元/吨涨至 2017.6 约 2.6 万元/吨，石榴石价格从去年 400 元/吨上涨至目前
约 900 元/吨。17 年公司预计产出蓝晶石和独居石各 1 万吨左右，石榴石
约 4 万吨；由于伴生品不计入成本，副产品毛利水平较高，结合调研信息，
在当下的产品价格下，17 年三种副产品净利润年化水平可达 1.6 亿元左右。 
 

文盛新材子公司盈利望回升，维持公司“买入”评级 

文盛新材承诺 2016-2018 三年扣非净利润不低于 4.15 亿元，将受益产品
价格上涨，并且钛锆与盛和资源稀土业务可共享市场销售渠道。若 17 年文
盛新材各类产品产量如上文假设，保守估计全年钛锆的市场价格，文盛新
材年化净利润保守可达 1.8-2.2 亿元；考虑到业绩仍具备不确定性，暂不调
整盛和资源公司 17-19 年净利润，对应为 3.52/4.41/4.65 亿元，按 17 年净
利润给予 26-28XPE，目标价 13.40-14.43 元，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示：锆产品需求不及预期；上游钛锆矿山复产进度超预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,350 

流通 A 股 (百万股) 941.04 

52 周内股价区间 (元) 10.30-17.36 

总市值 (百万元) 17,066 

总资产 (百万元) 8,686 

每股净资产 (元) 3.51  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,098 1,371 6,617 7,115 7,265 

+/-%  (27.49) 24.86 382.63 7.51 2.12 

归属母公司净利润 (百万元) 19.33 (32.85) 361.23 464.78 501.65 

+/-%  (89.95) (269.97) 999.55 28.67 7.93 

EPS (元，最新摊薄) 0.01 (0.02) 0.27 0.34 0.37 

PE (倍) 882.92 (519.47) 47.24 36.72 34.02  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,834 1,853 7,817 8,489 8,489 

现金 346.24 256.42 291.44 288.90 284.33 

应收账款 119.55 165.96 769.96 830.53 852.55 

其他应收账款 42.26 113.38 414.17 463.26 488.09 

预付账款 160.78 167.68 794.95 868.64 868.36 

存货 574.05 773.31 3,392 3,777 3,789 

其他流动资产 591.03 375.78 2,155 2,261 2,206 

非流动资产 460.75 664.62 663.20 744.13 803.18 

长期投资 91.71 166.07 125.41 133.35 136.15 

固定投资 183.04 230.63 307.52 360.18 403.84 

无形资产 124.22 116.07 132.27 145.42 155.11 

其他非流动资产 61.78 151.85 97.99 105.18 108.07 

资产总计 2,295 2,517 8,481 9,233 9,292 

流动负债 410.19 528.08 5,521 5,729 5,245 

短期借款 240.00 333.90 4,830 5,022 4,534 

应付账款 63.16 69.95 362.70 374.66 379.84 

其他流动负债 107.03 124.23 328.42 332.03 331.28 

非流动负债 478.17 595.15 569.81 668.82 729.81 

长期借款 0.00 110.00 162.18 223.79 290.32 

其他非流动负债 478.17 485.15 407.63 445.03 439.48 

负债合计 888.36 1,123 6,091 6,397 5,975 

少数股东权益 198.81 201.01 189.06 170.85 151.51 

股本 941.04 941.04 1,350 1,350 1,350 

资本公积 (545.48) (545.48) (307.04) (307.04) (307.04) 

留存公积 807.32 774.47 1,159 1,623 2,125 

归属母公司股 1,207 1,193 2,201 2,665 3,166 

负债和股东权益 2,295 2,517 8,481 9,233 9,292  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,098 1,371 6,617 7,115 7,265 

营业成本 940.74 1,308 5,818 6,226 6,354 

营业税金及附加 7.02 2.61 32.80 29.73 29.49 

营业费用 12.50 14.47 71.07 76.73 77.97 

管理费用 56.93 79.77 66.06 69.11 69.87 

财务费用 24.57 38.43 145.14 89.56 76.23 

资产减值损失 22.10 35.99 22.55 24.69 25.85 

公允价值变动收益 0.14 (1.47) (0.69) (0.81) (0.88) 

投资净收益 0.61 7.10 4.94 5.66 5.42 

营业利润 35.06 (102.74) 465.89 603.94 636.65 

营业外收入 3.22 63.15 32.88 38.02 40.50 

营业外支出 1.43 0.29 1.05 0.86 0.83 

利润总额 36.85 (39.87) 497.72 641.10 676.32 

所得税 18.33 (8.54) 148.44 194.55 194.01 

净利润 18.52 (31.33) 349.28 446.56 482.31 

少数股东损益 (0.81) 1.53 (11.95) (18.22) (19.33) 

归属母公司净利润 19.33 (32.85) 361.23 464.78 501.65 

EBITDA 83.01 (32.36) 643.86 735.91 764.42 

EPS (元) 0.02 (0.03) 0.27 0.34 0.37  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (27.49) 24.86 382.63 7.51 2.12 

营业利润 (84.88) (393.07) 353.49 29.63 5.42 

归属母公司净利润 (89.95) (269.97) 999.55 28.67 7.93 

获利能力 (%)      

毛利率 14.33 4.59 12.08 12.49 12.55 

净利率 1.76 (2.40) 5.46 6.53 6.90 

ROE 1.60 (2.75) 16.41 17.44 15.85 

ROIC 1.82 (2.90) 5.89 6.04 6.31 

偿债能力      

资产负债率 (%) 38.71 44.62 71.82 69.29 64.30 

净负债比率 (%) 27.02 40.41 82.07 82.10 80.86 

流动比率 4.47 3.51 1.42 1.48 1.62 

速动比率 2.99 1.96 0.80 0.82 0.89 

营运能力      

总资产周转率 0.53 0.57 1.20 0.80 0.78 

应收账款周转率 6.98 8.72 12.87 8.11 7.85 

应付账款周转率 12.04 19.66 26.90 16.89 16.84 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.01 (0.02) 0.27 0.34 0.37 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.20) (0.08) (3.64) (0.06) 0.45 

每股净资产(最新摊薄) 0.89 0.88 1.63 1.97 2.34 

估值比率      

PE (倍) 882.92 (519.47) 47.24 36.72 34.02 

PB (倍) 14.13 14.31 7.75 6.40 5.39 

EV_EBITDA (倍) 212.28 (544.50) 27.37 23.94 23.05  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (263.95) (106.62) (4,916) (85.84) 604.90 

净利润 18.52 (31.33) 349.28 446.56 482.31 

折旧摊销 23.38 31.94 32.83 42.41 51.54 

财务费用 24.57 38.43 145.14 89.56 76.23 

投资损失 (0.61) (7.10) (4.94) (5.66) (5.42) 

营运资金变动 (348.13) (110.47) (5,478) (675.58) (37.31) 

其他经营现金 18.31 (28.09) 40.44 16.87 37.56 

投资活动现金 (86.72) (159.10) (20.22) (118.81) (106.05) 

资本支出 45.40 41.42 99.01 89.01 90.68 

长期投资 (41.56) (132.53) (90.73) 17.39 6.43 

其他投资现金 (82.88) (250.21) (11.93) (12.40) (8.95) 

筹资活动现金 400.82 186.51 4,971 202.10 (503.42) 

短期借款 (29.50) 93.90 4,496 192.31 (488.08) 

长期借款 (6.90) 110.00 52.18 61.61 66.53 

普通股增加 564.62 0.00 409.09 0.00 0.00 

资本公积增加 (555.86) 0.00 238.44 0.00 0.00 

其他筹资现金 428.45 (17.39) (224.49) (51.82) (81.87) 

现金净增加额 50.85 (78.20) 35.02 (2.54) (4.57)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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