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成本推动电熔氧化锆价格上涨 盈利稳

步提升 

——三祥新材（603663）半年报点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 431  486  553  

(+/-%) 55.3% 12.7% 13.8% 

净利润 62  71  86  

(+/-%) 57.5% 14.7% 20.4% 

摊薄 EPS 0.46 0.53 0.64 

PE 55.22 48.14 39.97 

资料来源：长城证券研究所 

 

 营业收入显著增长 成本推动电熔氧化锆价格上涨：8 月 16 日，三祥新材

发布半年度报告，公司 2017 年上半年实现营业收入 1.93 亿元，同比增长

40.57%；净利润为 2,353.81 万元，同比上升 36.09%。由于上游锆英砂

价格持续上涨，进口锆英砂价格从 2016 年 10 月份 950 美元/吨提价到目

前 1200 美元/吨，同时石墨电极价格由于环保等因素出现大涨，推动了电

熔氧化锆价格上涨。年初至今，电熔氧化锆价格已从 18000 元/吨上涨至

25000 元/吨左右，涨幅达 38%。公司 2017 年上半年电熔氧化锆实现营业

收入 11,157.12 万元，较上期增长 29.34%。同时铸造改性材料实现营业收

入 4,277.02 万元， 较上期增长 19.75%。 

 坐拥杨梅州水电站 成本优势明显：电熔氧化锆生产时需要大量用电，根

据公司公告，生产普通氧化锆 1 吨需要耗费电力 6000 千瓦时，最高的特

种氧化锆 1 吨需要耗费 15000 千瓦时。公司拥有杨梅州电力公司， 2015

年公司每 KWH 电力成本比网购电低 0.41 元，对应普通氧化锆节约成本

低 2460 元，水电优势明显。 

 环保监管趋严 电熔氧化锆环保优势明显：氧化锆生产目前仍以化学制法

为主，在生产过程中需要添加大量片碱和盐酸，废水及废渣环保压力较大。

近期环保督察组进驻山东，导致大量氧氯化锆企业停产。电熔氧化锆相比

于化学氧化锆环保优势明显，随着近些年生产技术的不断进步，其纯度等

指标已经接近化学氧化锆的水平，在陶瓷色釉料、海绵锆等领域正在对化

学氧化锆形成替代。公司作为国内电熔氧化锆龙头企业之一，技术优势明

显，募投产能着力高端产品，未来市场空间巨大。 

 风险提示：耐火材料需求不足 锆英砂价格波动 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 277  278  431  486  553   成长性 

  

   

营业成本 199  189  291  324  363   营业收入增长 -10.0% 0.1% 55.3% 12.7% 13.8% 

销售费用 13  16  22  25  29   营业成本增长 -12.7% -5.1% 54.3% 11.2% 12.2% 

管理费用 25  29  41  47  54   营业利润增长 5.0% 17.9% 64.5% 14.7% 21.2% 

财务费用 -1  -1  1  3  1   利润总额增长 9.3% 19.9% 56.5% 14.9% 20.6% 

投资净收益 2  -1  1  1  0   净利润增长 9.1% 18.8% 57.5% 14.7% 20.4% 

营业利润 37  44  72  83  100   盈利能力      

营业外收支 3  4  2  3  3   毛利率 28.3% 32.1% 32.5% 33.4% 34.3% 

利润总额 40  48  74  86  103   销售净利率 11.9% 14.2% 14.4% 14.6% 15.5% 

所得税 7  8  13  15  18   ROE 14.4% 11.8% 13.8% 13.9% 14.5% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 12.8% 13.1% 14.0% 14.5% 14.7% 

净利润 33  39  62  71  86   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.7% 5.6% 5.1% 5.1% 5.3% 

流动资产 185  373  445  552  668   管理费用/营业收入 8.9% 10.5% 9.4% 9.6% 9.8% 

货币资金 29  75  101  182  194   财务费用/营业收入 -0.2% -0.4% 0.3% 0.7% 0.2% 

应收账款 51  51  74  79  96   投资收益/营业利润 0.7% -0.2% 0.2% 0.1% 0.0% 

应收票据 44  47  63  66  75   所得税/利润总额 16.7% 17.4% 16.8% 17.0% 17.0% 

存货 57  69  92  105  122   应收账款周转率 5.27 5.39 6.86 6.36 6.34 

非流动资产 114  113  110  106  103   存货周转率 3.18 2.99 3.61 3.29 3.21 

固定资产 88  83  80  75  71   流动资产周转率 1.56 0.99 1.05 0.97 0.91 

资产总计 299  486  555  659  771   总资产周转率 0.96 0.71 0.83 0.80 0.77 

流动负债 54  54  69  85  95   偿债能力      

短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 20.1% 12.4% 13.6% 13.9% 13.2% 

应付款项 37  35  44  56  62   流动比率 3.45 6.91 6.41 6.46 7.00 

非流动负债 6  6  6  6  6   速动比率 2.38 5.64 5.08 5.24 5.72 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 60  60  75  91  101   EPS 0.00 0.29 0.46 0.53 0.64 

股东权益 239  426  474  546  631   每股净资产 0.00 3.18 3.54 4.07 4.70 

股本 101  134  134  134  134   每股经营现金流 0.00 0.18 0.31 0.59 0.06 

留存收益 96  135  183  254  340   每股经营现金/EPS 0.00 0.60 0.66 1.12 0.10 

少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 299  486  555  659  771   PE 0.00 86.97 55.22 48.14 39.97 

现金流量表     （百万）   PEG 0.00 4.62 0.96 3.27 1.95 

经营活动现金流 -452  973  92  566  1713   PB 0.00 0.08 0.07 0.06 0.05 

其中营运资本减少  -200  405  -1006  -1296  -624   EV/EBITDA 0.00 2.13 1.29 1.07 0.93 

投资活动现金流 -864  -257  -288  -430  -328   EV/SALES 0.40 0.40 0.26 0.23 0.20 

其中资本支出 -1039  -731  -257  -435  -341   EV/IC 0.33 0.25 0.22 0.19 0.16 

融资活动现金流 1581  234  786  -736  -773   ROIC/WACC 1.21 1.24 1.32 1.37 1.39 

净现金总变化 265  950  590  -601  613   REP 0.28 0.20 0.16 0.14 0.12 
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研究员介绍及承诺   
顾 锐：2009 年至 2015 年任职于中山证券。2016 年加入长城证券金融研究所，任化工行业分析师。 

吴 轩：2017 年加入长城证券金融研究所。 
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考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务
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