
  

增持 首次 

投资要点： 

 净利润同比增长 102% 

 产品结构调整与产能陆续释放促公司未来业绩快速增长 

 向上游资源拓展，海外项目值得期待 
 

报告摘要： 

 净利润同比增长 102%。公司 2011 年实现营业收入 5.50 亿元，同比

增长 48.35%；营业利润 1.02 亿元，同比增长 134.39%；归属于上市

公司股东净利润 9212 万元，同比增长 102.23%，实现每股收益 0.48

元。主营业务利润率 37.43%，较去年同期增加 10.26 个百分点。 

 毛利率大幅增加主要受益于原材料价格的上涨。公司主营业务利润率

37.43%，较去年同期增加 10.26 个百分点。主要由于自 2010 年四季

度开始锆英砂价格大幅上涨，带动以二氧化锆、硅酸锆为代表的下游

产品价格上涨，使得各产品毛利率均有不同程度的提高。 

 产品结构调整与产能陆续释放促公司未来业绩快速增长。公司作为国

内产业链最为完整的锆生产企业，充分利用自身技术优势与在锆行业

多年累积的生产经验，产品结构不断优化，复合氧化锆、结构陶瓷、

核级海绵锆等高毛利品种占比不断增加。同时，近年来公司生产规模

也在快速扩张中，新增 2000 吨复合二氧化锆和 2 万吨氯氧化锆计划

于 2012 年底建成投产，1000 吨核级海绵锆计划在 2013 年下半年建

成投产。 

 向上游资源拓展，海外项目值得期待。公司在澳洲的 Mindarie 锆矿，

锆英砂资源量 106 万吨，储量 53 万吨。前期因金融危机导致锆英砂

市场价格持续低迷于 2009 年 10 月关闭停产。公司拥有合资公司 65%

的股权，目前复产进程已进入最后冲刺阶段。此外，澳洲 WIM150 锆

矿，全球最大的单体锆矿，资源储量 360 万吨。按照此前公告，公司

将最迟于 4月 30 日前完成对 WIM150 矿的收购并注入公司。 

 预计 2012 年 EPS 为 1.00 元，首次给予“增持”评级。预计公司

2012-2014 年 EPS 分别为 1.00 元、1.49 元和 1.81 元，对应动态市盈

率分别为 40 倍、27倍和 22 倍，首次给予“增持”评级。 

主要经营指标 2010 2010 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 370.43  549.53  1118.34  1586.92  2004.12  

同比增长率 38.31% 48.35% 103.51% 41.90% 26.29% 

净利润 45.55  92.12  207.40  308.95  374.46  

同比增长率 51.02% 102.23% 125.15% 48.96% 21.20% 

每股收益(元) 0.22  0.48 1.00  1.49  1.81  
 

 分析师： 

闵丹（S1180511010010） 

电话：010-88085977 

Email：mindan@hysec.com 

刘喆（S1180511060001） 

电话：010-88085267 

Email：liuzhe@hysec.com 

市场表现  

 

 

基本情况 

总股本：亿 2.07 

流通股本：亿 1.38 

第一大股东 陈潮钿 

第一大股东 

持股比例 
23.99% 

数据来源：宏源证券 
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宏源证券﹡行业研究﹡结构调整看新材，

景气回升选资源            2011.12.06 
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产能持续扩张 静待澳洲项目 
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图 1：营业收入季度分析（万元、%）  图 2：净利润季度分析（万元、%） 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 3：盈利能力季度分析（%）  图 4：期间费用季度分析（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 5：公司主营业务收入构成  图 6：公司主营业务利润构成 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 549.53  1118.34  1586.92  2004.12   货币资金 413.85  335.50  476.08  601.24  

 增长率(%) 48.35% 103.51% 41.90% 26.29% 
 

应收和预付款项 479.47  1124.60  1119.86  1755.49  

归属母公司股东净利润 92.12  207.40  308.95  374.46  
 

存货 312.00  603.39  657.18  984.16  

增长率(%) 102.23% 125.15% 48.96% 21.20%  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股收益(EPS) 0.45  1.00  1.49  1.81  
 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股经营现金流 0.28  -1.73  1.64  -0.37  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 37.25% 38.61% 40.42% 38.58% 
 

固定资产和在建工程 834.23  1662.17  1843.79  1844.22  

销售净利率 16.09% 19.05% 19.97% 19.16% 
 

无形资产和开发支出 176.59  177.81  178.93  179.97  

净资产收益率(ROE) 6.23% 12.60% 16.32% 17.08% 
 

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

投入资本回报率(ROIC) 6.91% 14.60% 11.64% 12.37% 
 

资产总计 2216.14  3903.47  4275.84  5365.07  

市盈率(P/E) 90  40  27  22   短期借款 330.00  1215.40  1405.94  1792.11  

市净率(P/B) 6  5  4  4  
 

应付和预收款项 188.71  483.59  400.11  713.33  

           长期借款 151.61  487.05  497.24  578.02  

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E  其他负债 15.65  15.65  15.65  15.65  

营业收入 549.53  1118.34  1586.92  2004.12   负债合计 685.97  2201.69  2318.95  3099.11  

减: 营业成本 344.81  686.54  945.43  1231.01   股本 206.98  206.98  206.98  206.98  

营业税金及附加 3.49  6.71  9.52  12.02  
 

资本公积 1012.13  1012.13  1012.13  1012.13  

营业费用 8.61  17.89  25.39  32.07   留存收益 260.47  426.39  673.55  973.11  

管理费用 59.71  78.28  103.15  120.25  
 

归属母公司股东权益 1479.57  1645.50  1892.66  2192.22  

财务费用 28.67  62.34  106.56  124.81   少数股东权益 50.59  56.28  64.23  73.74  

资产减值损失 2.63  6.03  6.57  9.84   股东权益合计 1530.16  1701.78  1956.89  2265.96  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 2216.14  3903.47  4275.84  5365.07  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 101.61  260.54  390.30  474.13        

加: 其他非经营损益 6.40  5.83  5.83  5.83  
           

利润总额 108.01  266.37  396.13  479.96   现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 19.59  53.27  79.23  95.99  
 

经营性现金净流量 57.61  -358.89  340.46  -76.29  

净利润 88.42  213.09  316.90  383.97  
 

投资性现金净流量 -391.35  -837.60  -233.85  -67.80  

减: 少数股东损益 -3.70  5.69  7.95  9.51  
 

筹资性现金净流量 726.34  1118.14  33.96  269.25  

归属母公司股东净利润 92.12  207.40  308.95  374.46  
 

现金流量净额 386.35  -78.35  140.58  125.16  

资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 

闵丹：宏源证券有色行业高级研究员，原材料组组长，金属学及金属加工专业硕士，管理学博士，2008 年加盟

宏源证券研究所，期间 2011 年获得《今日投资》“天眼”分析师评选“金属与采矿行业”第五名。 

刘喆：宏源证券有色行业研究员，金融学硕士，3年证券从业经历，2011 年加盟宏源证券研究所。 
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