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<<行业持续回暖 产品毛利率显著提升>> 

2017-04-27 

<<产品再次提价 锆行业供需持续改善>> 

2017-02-17 

 
 
 

半年内三次提价 业绩同比大幅增长 

——东方锆业（002167）公司动态点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 977  1495  1592  

(+/-%) 18.1% 53.1% 6.5% 

净利润 55  196  235  

(+/-%) 163.0% 235.4% 16.6% 

摊薄 EPS 0.09 0.32 0.38 

PE 137.84 38.37 32.07 

资料来源：长城证券研究所 

 

 受益锆价上涨 业绩同比大幅增长：东方锆业 2017 年 8 月 30 日发布半年

度业绩，2017 年上半年实现营业收入 3.29 亿元，同比增加 18.04%；归母

净利润 1571.3 万元，同比增长 221.88%。公司预计前三季度净利润 0.2-0.3

亿，同比增长 526.43%-893.64%。自从 Iluka 旗下 Jacinth-Ambrosia 矿山停

产后，锆英砂价格已连续四个季度上涨，公司作为 A 股唯一布局上游锆

英砂资源企业，将充分享受锆价上涨。 

 成本+环保督查双驱动 公司产品半年内三次提价：由于上游锆英砂价格

持续上涨，同时今年环保督查日趋严峻，上半年国内最大氧氯化锆生产企

业—淄博广通停产检修一个月，导致今年以来锆加工价格持续上涨。报告

期内公司主营产品连续提价 3次，累计涨幅超过 30%。我们认为随着锆英

砂行业持续回暖，同时环保督查趋严形势不改，锆加工价格有望保持上涨

趋势。公司目前产品结构丰富，产能位居全国前列，环保压力较小，有望 

充分受益。 

 锆英砂有望持续上涨 公司资源优势凸显 ：我们预计今年锆英砂需求量在

130 万吨左右，供给量约 123万吨，锆英砂行业时隔多年再次供需紧平衡。

同时未来 2 年澳洲及南非新增矿山有限（除东方锆业以外），锆英砂价格

有望继续上涨 3个季度。公司与 AZC设立合资企业铭瑞锆业，控股 65%，

年产能可达到 3.5 万吨锆精矿，旗下 WIM150 项目矿，探明锆金属量 387

万吨。2016 年 2 月 15 日公司成为澳洲 Image 公司的控股股东，可年产

3.24 万吨锆英砂，权益产能合计约 3.64万吨，资源优势显著。 

 风险提示：锆英砂需求下滑 矿山复产不达预期 
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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 565  827  977  1495  1592   成长性 

  

   

营业成本 468  600  701  945  1032   营业收入增长 -33.1% 46.4% 18.1% 53.1% 6.5% 

销售费用 35  18  21  32  34   营业成本增长 -28.4% 28.4% 16.8% 34.8% 9.2% 

管理费用 120  70  85  100  107   营业利润增长 552.6% -106.4% 165.0% 316.6% 16.4% 

财务费用 108  105  45  86  78   利润总额增长 -5212.4% -107.9% 165.1% 225.8% 18.6% 

投资净收益 0  -3  -1  -1  -2   净利润增长 -6153.2% -107.4% 163.0% 235.4% 16.6% 

营业利润 -346  22  59  244  284   盈利能力      

营业外收支 -15  7  17  3  9   毛利率 17.2% 27.4% 28.2% 36.8% 35.2% 

利润总额 -361  29  76  247  293   销售净利率 -49.0% 3.1% 5.6% 13.1% 14.7% 

所得税 -2  2  6  13  20   ROE -30.2% 2.6% 6.7% 23.2% 28.3% 

少数股东损益 -82  1  15  38  39   ROIC 0.1% -11.3% 5.1% 14.8% 14.3% 

净利润 -277  25  55  196  235   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 6.2% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

流动资产 809  863  1041  1492  1552   管理费用/营业收入 21.2% 8.5% 8.7% 6.7% 6.7% 

货币资金 69  39  34  170  127   财务费用/营业收入 19.1% 12.7% 4.6% 5.7% 4.9% 

应收账款 368  486  595  863  919   投资收益/营业利润 0.0% -0.4% -0.1% -0.1% -0.1% 

应收票据 6  46  43  55  73   所得税/利润总额 0.6% 7.2% 7.9% 5.2% 6.8% 

存货 268  209  232  284  300   应收账款周转率 1.30 1.94 1.81 2.05 1.79 

非流动资产 1901  1839  1859  1987  2144   存货周转率 1.82 2.52 3.18 3.66 3.53 

固定资产 892  841  1048  1045  1053   流动资产周转率 0.63 0.99 1.03 1.18 1.05 

资产总计 2710  2702  2900  3479  3696   总资产周转率 0.20 0.31 0.35 0.47 0.44 

流动负债 1203  1064  1372  1817  1836   偿债能力      

短期借款 489  762  499  611  757   资产负债率 62.9% 61.7% 63.9% 72.0% 74.1% 

应付款项 144  108  119  207  196   流动比率 0.67 0.81 0.76 0.82 0.85 

非流动负债 503  602  480  688  903   速动比率 0.45 0.61 0.59 0.66 0.68 

长期借款 487  532  458  658  871   每股指标（元）      

负债合计 1706  1666  1852  2505  2739   EPS -0.45 0.04 0.09 0.32 0.38 

股东权益 1004  1036  1048  975  957   每股净资产 1.62 1.67 1.69 1.57 1.54 

股本 621  621  621  621  621   每股经营现金流 0.04 0.13 0.32 0.64 0.26 

留存收益 -91  -66  -148  -259  -316   每股经营现金/EPS -0.10 3.29 3.65 2.02 0.70 

少数股东权益 -40  -39  -23  15  54   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 2710  2702  2900  3479  3696   PE -27.20 295.77 137.84 38.37 32.07 

现金流量表     （百万）   PEG 0.00 -2.75 0.85 0.16 1.93 

经营活动现金流 27  84  199  396  164   PB 0.07 0.07 0.07 0.08 0.08 

其中营运资本减少  504  -496  82  20  -225   EV/EBITDA 0.00 3.84 3.76 1.73 1.57 

投资活动现金流 -159  -11  177  -181  -184   EV/SALES 1.24 0.85 0.72 0.47 0.44 

其中资本支出 -111  116  133  -171  -173   EV/IC 0.31 0.32 0.34 0.32 0.26 

融资活动现金流 79  -61  -382  -80  -22   ROIC/WACC 0.01 -1.06 0.48 1.40 1.35 

净现金总变化 -53  11  -5  135  -42   REP 25.08 -0.30 0.71 0.23 0.19 
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