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专注工业新材料的锆业龙头  

——三祥新材调研报告   

时间：2019.1.10 

与会上市公司领导： 

董秘 郑雄；财务总监 范顺琴；国内市场总监 林少云；证代 叶芳。 

 

主要观点： 

 潜心做主业，专注工业新材料 30 余年的领先企业 

公司主要从事电熔氧化锆、铸造改性材料等工业新材料的研发、生产

和销售，其产品下游主要包括耐火耐磨材料、陶瓷色釉料、核级锆材、

先进陶瓷等领域和球墨铸铁等领域。作为地方知名企业，公司曾多次

放弃以低廉的成本进入房地产行业的机会，体现了公司领导层潜心做

主业的决心。通过 30 余年的经验积累，公司相关业务均已位居同行业

领先水平。 

 募投项目投产，解决产能瓶颈，推动公司内生增长 

公司上市前约有 10000 吨电熔氧化锆产能，产品结构以普通氧化锆为主，

高新电熔氧化锆（包括高纯氧化锆、稳定氧化锆、特种氧化锆）占比

相对不高，整体产能瓶颈问题突出。2016 年公司上市，募投资金用于

“年产 10000 吨电熔氧化锆系列产品项目”，共 4 条生产线，产能包括 

5000 吨高纯电熔氧化锆、2500 吨稳定电熔氧化锆和 2500 吨特种电熔

氧化锆。继 2018 年 5 月首条生产线试生产之后，目前已经有 3 条投产，

还有 1 条有望在 2019 年春节后投产。公司凭借优异的产品品质及诚信

共赢的经营理念，与下游客户建立了长期稳固的关系，其中不乏旭哨

子、AREVA 等全球知名优质客户。公司通过加大对原有客户的销售、

对化学氧化锆市场（污染较大）的替代以及开发新的下游应用领域，

公司募投产能有潜力得到充足的订单。 

 产品结构升级，提升盈利能力 

高新电熔氧化锆的单位盈利水平远高于普通氧化锆。公司募投产能皆

为高新产品产能，高新产品的比重将大幅增长；同时，此前 1 万吨电

熔氧化锆产能也可以进行产品结构调整，公司的整体盈利能力将得以

提升。从价格来看，虽然锆英砂价格不断上涨，但氧化锆产品价格向

下游传导较为顺利，顺势涨价以后利润增厚。从公司预披露的业绩预

告来看，2018 年公司净利润同比增长 35%-55%，2019 年的业绩将更加

值得期待。 

 生产成本优势凸显 

电熔氧化锆的耗电量巨大，普通氧化锆耗电量约为 6000 度/吨，特种氧

化锆甚至能达到 15000 度/吨。公司地处福建省寿宁县，水电资源丰富， 

是全省小水电十强县，公司旗下全资子公司杨梅州电力满足了公司的

电力需求，而杨梅州电力的电价成本仅为约 8 分钱/度，极大的降低了

公司的生产成本，巩固了其龙头市场地位。 
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 收购辽宁华锆，布局下游金属锆 

 辽宁华锆拥有海棉锆（又称金属锆）领域全国领先的自主研发技术和生

产工艺，及稳定的客户群体。辽宁华锆海棉锆一期项目年产能达到 3000 

吨，投产后将成为国内乃至亚洲最大的工业级海绵锆生产企业之一。金

属锆具有有惊人的抗腐蚀性能、极高的熔点、超高硬度和强度、突出的

核性能以及易吸收氢、氮、氧等优异物理化学性能，并且可作为冶金工

业的“维生素”，极大提升相关金属的性能，因此下游应用非常广泛，包

括：冶金化工、核电、航空航天、海洋工程、石油管材、合金材料、永

磁材料等领域，未来随着人们不断开发研究，海绵锆材料将可能成为钛

金属材料之后新兴起来的一代新材料，其在工业领域大面积推广将使得

工业级海绵锆需求量得到迅速的释放。公司计划收购辽宁华锆新材料有

限公司 65%股权，目前已收购了 20%股权，并借助表决权委托方式，实

现了对辽宁华锆的控股。公司高纯氧化锆可以替代锆英砂作为原料制造

核级海绵锆，而辽宁华锆主营业务即为金属锆相关业务，与公司现有业

务实现协同效应，形成一定的产业优势。 

 5G 市场提升公司发展空间 

 氧化锆可用于制备多种电子陶瓷件，包括手机背板、陶瓷插芯、传感器、

智能穿戴等，公司近几年也在积极开发相关的氧化锆产品。随着 5G 时代

的到来，相关市场空间极为广阔。以 5G 手机背板为例：5G 手机采用的

是多天线技术，若采用金属背板，则存在信号屏蔽问题；而若采用玻璃

背板，又存在着色能力差，以及易碎的缺点。而陶瓷材料结合了玻璃的

外形差异化、无信号屏蔽、硬度高等特点，同时拥有接近于金属材料的

优异散热性，将为 5G 高端智能手机的首选。据测算至 2021 年氧化锆粉

体应用于手机背板的市场空间为 90-276 亿元。公司已表示将会积极与龙

头手机商进行沟通洽谈，发展该领域业务。 

 公司大股东增持，积极看好公司发展 

 大股东属于公司“内部人”，对公司信息的了解往往远高于其他人，大量

实证研究论文的结论也表明，大股东增持反应的是公司未来业绩的积极

向好。2019 年 1 月 7 日公司实控人夏鹏及其控制的汇阜投资计划未来 6

个月内增持不低于公司总股本 2%，不高于公司总股本 5%的股份，增持

价格不高于 23 元/股，公告日公司股价在 19 元左右，彰显了大股东对公

司未来发展的信心。 

  

 盈利预测及投资建议 

考虑到公司产品下游的景气度以及公司产能瓶颈的打破，我们判断未来三

年公司仍将维持高速增长。预计公司 2018-2020 年的 EPS 分别为 0.62 

元、 0.79 元、 1.03 元，对应当前股价的 PE 分别为 31.83 倍、24.88 倍、

19.01 倍。给予“增持评级”。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 408  571  799  1079  

  收入同比(%) 47% 40% 40% 35% 

归属母公司净利润 54  83  106  138  

  净利润同比(%)  37% 53% 28% 31% 
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毛利率(%) 27.8% 28.0% 28.0% 28.0% 

ROE(%) 11.6% 15.4% 16.7% 18.5% 

每股收益(元) 0.40  0.62  0.79  1.03  

P/E 49.25  31.83  24.88  19.01  

P/B 5.69  4.95  4.21  3.55  

EV/EBITDA 36  31  24  19  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附表 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 349  563  803  1,079  

 

营业收入 408  571  799  1,079  

  现金 49  114  160  216  

 

营业成本 295  411  576  777  

  应收账款 57  99  133  173  

 

营业税金及附加 3  5  7  9  

  其他应收款 1  2  1  2  

 

销售费用 19  29  40  54  

  预付账款 16  24  39  60  

 

管理费用 32  46  64  86  

  存货 110  141  207  279  

 

财务费用 (1) 5  14  21  

  其他流动资产 116  183  261  349  

 

资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 225  282  267  271  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 3  6  6  6  

  固定资产 82  77  72  67  

 

营业利润 65  82  105  137  

  无形资产 27  25  23  22  

 

营业外收入 0  4  4  4  

  其他非流动资

产 

116  180  172  182  

 

营业外支出 2  3  3  3  

资产总计 574  845  1,069  1,350  

 

利润总额 64  83  106  138  

流动负债 100  344  541  718  

 

所得税 10  0  0  0  

  短期借款 0  244  412  543  

 

净利润 54  83  106  138  

  应付账款 49  51  83  112  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 51  50  46  63  

 

归属母公司净利润 54  83  106  138  

非流动负债 6  (42) (133) (197) 

 

EBITDA 73  93  126  165  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.40  0.62  0.79  1.03  

  其他非流动负

债 

6  (42) (133) (197) 

      负债合计 106  302  408  521  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 134  134  134  134  

 

成长能力 

      资本公积 157  157  157  157  

 

营业收入 46.88% 40.00% 40.00% 35.00% 

  留存收益 171  247  341  459  

 

营业利润 49.43% 24.64% 28.27% 31.18% 

归属母公司股东权

益 

468  538  632  750  

 

归属于母公司净利润 37.31% 52.94% 27.93% 30.89% 

负债和股东权益 574  840  1,040  1,271  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 27.77% 28.00% 28.00% 28.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 13.24% 14.47% 13.22% 12.82% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 11.55% 15.36% 16.73% 18.45% 

经营活动现金流 4  (104) (126) (90) 

 

ROIC(%) 15.25% 22.19% 15.75% 15.44% 

  净利润 54  83  106  138  

 

偿债能力 

      折旧摊销 10  7  7  7  

 

资产负债率(%) 18.48% 35.98% 39.26% 41.00% 

  财务费用 0  5  14  21  

 

净负债比率(%) 2.35% -1.52% -16.06% -29.25% 

  投资损失 (3) (6) (6) (6) 

 

流动比率 3.50  1.64  1.48  1.50  

营运资金变动 (24) (193) (247) (251) 

 

速动比率 2.40  1.23  1.10  1.11  

  其他经营现金

流 

(33) 0  0  0  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (18) 6  6  6  

 

总资产周转率 0.77  0.80  0.84  0.89  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 7.53  7.41  6.98  7.13  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 10.71  11.50  11.96  11.05  

  其他投资现金

流 

(18) 6  6  6  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (15) 232  142  90  

 

每股收益(最新摊薄) 0.40  0.62  0.79  1.03  

  短期借款 0  244  168  132  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.03  (0.77) (0.93) (0.67) 

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.45  3.96  4.65  5.52  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 49.3  31.8  24.9  19.0  

  其他筹资现金

流 

(15) (12) (26) (41) 

 

P/B 5.7  4.9  4.2  3.5  

现金净增加额 (29) 134  22  6    EV/EBITDA 36.32  30.53  24.07  19.08  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财
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