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布局资源 深耕加工 
 
跟踪报告                            2012 年 07 月 24 日    目标价：21.5 元 

  
 从 2007 年至今，公司主要是以恢复性经营为主，预计公司在 2012 年底将进入扩张经营阶段。 
 Mindarie C 矿体重获开采。Mindarie C 矿体首批重矿砂将于今年 4 季度产出。我们推测

2012-2014 年东方锆业每年对锆英砂需求量分别为 2.7 万吨、3.9 万吨、3.9 万吨。在不考虑其他

矿体重启的情况下，从明年开始，仅 Mindarie C 矿体就可以保证公司至少 60%以上的锆英砂供应。 
 分离筛选副产品贡献投资收益。Mindarie C 矿体分离出的金红石、白钛石、独居石、钛铁矿等

产品也将为公司带来投资收益，这些产品的年产量价值约 3.72 亿元，与锆英砂的价值基本相当。 
 “中国锆城”开工建设，核级海绵锆项目明年建成。公司 1000 吨核级海绵锆项目预计明年建

成，产能将达到 1150 吨。一旦核电项目重启兑现，核电设备和耗材厂商将重点受益。 
 股价催化剂：WIM150 银行融资可行性研究有望下半年完成。一旦 WIM150 矿区转移进入合资

公司，东方锆业有望成为全球顶级锆英砂供应商。此外，核电重启和小金属收储等政策预期也将成

为公司未来股价催化剂。 
 盈利预测、估值及投资评级：我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.33 元、0.77 元和

0.76 元，对应市盈率分别为 51 倍、22 倍和 22 倍，目标价格 21.5 元。在当前估值水平下，价格

仍有提升空间，继续维持我们给出的“增持”评级。 
 风险因素：核电重启计划落空；Mindarie C 矿体开采计划推迟；WIM150 项目进展缓慢；欧盟

对中国出口陶瓷刀具征收高额反倾销税。 
公司报告首页财务数据 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 370.43  549.53  766.61  1151.57  1260.41  

增长率 YoY % 38.31% 48.35% 39.50% 50.22% 9.45% 

净利润(百万元) 45.55  92.12  137.14  318.30  313.60  

增长率 YoY% 51.02% 102.23% 48.87% 132.09% -1.48% 

毛利率% 26.99% 37.25% 35.44% 46.33% 43.48% 

净资产收益率 ROE% 7.92% 8.86% 8.86% 17.92% 14.99% 

每股收益 EPS(元) 0.25  0.48  0.33  0.77  0.76  

市盈率 P/E(倍) 68  35 51  22  22  

市净率 P/B(倍) 5.8  2.4  4.3  3.6  3.1  
资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                      注：股价为 2012 年 7 月 23 日收盘价 
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投资聚焦 
主要内容 

东方锆业是国内目前最完整的锆产品生产企业，产品覆盖氯氧化锆、硅酸锆、二氧化锆等传统锆制品，以及复合氧化锆、结

构性陶瓷、海绵锆等新兴锆制品。今年 4 月 20 日其全资子公司铭瑞锆业收到南澳州资源部通知，Mindarie C 矿体《环境保护

和复垦方案》获得南澳州资源部批准，此举意味着 Mindarie C 矿体政府审批工作已经全部完成，铭瑞锆业可以根据自身生产

筹备情况启动矿区运营。本篇报告我们主要从 Mindarie C 矿体和 WIM150 矿区资源储量的角度，分析 Mindarie C 矿体投产对

公司带来的影响。 

投资逻辑 

Mindarie C 矿体将为公司节约部分采购成本，分离筛选出的金红石、白钛石、独居石等产品也将为公司带来收益。此外，明

年公司非公开增发项目也将建成，核级海绵锆的产能将从现在 150 吨增加到 1150 吨。我们预计公司毛利率在 2013 年有较大

幅度提升，明年公司将迎来业绩的快速增长。 

股价催化剂 

未来促使二级市场股票价格变化的因素主要在于 WIM150 矿区的进展。一旦 WIM150 矿区转移进入合资公司，东方锆业有望

成为全球顶级锆英砂供应商。此外，核电重启和小金属收储等政策预期也将成为公司未来股价催化剂。 

关键假设、盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2012-2014 年归属母公司的净利润分别为 1.37 亿元、3.18 亿元和 3.14 亿元（2012 年和 2013 年归属母公司

净利润较上次预测分别变动-15.47%和 6.04%），未来三年净利润增速分别为 48.87%、132.09%和-1.48%，对应 2012-2014 年
EPS 为 0.33 元、0.77 元和 0.76 元，对应市盈率分别为 51 倍、22 倍和 22 倍，未来六个月的目标价 21.5 元。在当前估值

水平下，价格仍有提升空间，继续维持我们给出的“增持”评级。 

主要风险 

1、核电重启计划落空；2、Mindarie C 矿体开采计划推迟；3、WIM150 项目进展缓慢；4、欧盟对中国出口陶瓷刀具征收高

额反倾销税。 
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东方锆业澳洲项目进展 
2011 年 6 月 29 日东方锆业全资子公司澳洲东锆与 Australian Zircon NL （简称 AZC）成立合资公司铭瑞锆业，AZC 将除其

拥有的 WIM150 项目权益以外的所有资产，包括但不限于在 Murray Basin 拥有的采矿权、AZC 拥有已获采矿权曾投入生产的

Mindarie 锆矿项目及年产能达到 35,000 吨锆精矿的选矿厂及占用的土地资产等，转移进入合资公司。 

图 1：东方锆业澳洲子公司 

东方锆业 奥地利DCM

澳洲东锆 澳大利亚AZC

铭瑞锆业

100% 实际控股

65% 35%

 
资料来源：信达证券研发中心 

图 2：东方锆业澳洲项目位置 

 

资料来源：信达证券研发中心 
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Mindarie C 矿体重获开采 

铭瑞锆业于 2012 年 4 月 20 日收到南澳州资源部通知：Mindarie C 矿体《环境保护和复垦方案》获得南澳州资源部批准，此

举意味着 Mindarie C 矿体政府审批工作已经全部完成，铭瑞锆业可以根据自身生产筹备情况启动矿区运营。 

Mindarie C 矿体将采用露天开采方式，将矿砂与水混合后，把泥浆用泵浆管路输送至初级选矿厂。以重力分选方式产出的重

矿物分别通过公路和铁路运送至阿德雷德港（Port Adelaide）出口，海运至中国进行精选，分离筛选出最终的锆英砂、金红

石、白钛石、独居石、钛铁矿等。锆英砂是东方锆业用以生产硅酸锆和氯氧化锆的上游产品，锆英砂价格的波动对公司毛利

率会产生较大影响；而分离出的金红石、白钛石等产品也将为公司带来可观的收入。 

Mindarie 矿区分析 

铭瑞锆业现有 9 个采矿权，矿区面积达到 82 平方公里，已经达到 JORC 标准的可采储量为 5810 万吨重矿砂资源储量，平均

重矿物品位 4.3%，重矿物中平均锆含量 21.2%，白钛石含量 6.4%，金红石含量 4.8%，钛铁矿含量 64.8%，内含可利用锆储

量约 53 万吨。 

表 1：Mindarie 矿区采矿权 
证件类型 证书编号 矿体 申请日期 期限 面积（平方公里） 

采矿权 ML 6220  Mindarie A(2) 2006-5-9 2016-5-8 6.391 

采矿权 ML 6226  Mindarie C 2006-5-9 2016-5-8 19.3835 

采矿权 ML 6223  Amiens 2006-5-9 2016-5-8 13.9565 

采矿权 ML 6224  Mindarie A(1) 2006-5-9 2016-5-8 4.043 

采矿权 ML 6137  Mercunda North 2003-10-17 2013-10-16 6.026 

采矿权 ML 6225  Mercunda East 2006-5-9 2016-5-8 0.847 

采矿权 ML 6221  Long Tan 2006-5-9 2016-5-8 9.938 

采矿权 ML 6219  Lone Pine North 2006-5-9 2016-5-8 9.587 

采矿权 ML 6222  Halidon 2006-5-9 2016-5-8 11.914 

9 个采矿权总面积 82.086 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

随着 Mindarie C 矿体的开采，公司将同时推进其它矿体开采的技术和环境准备工作，并适时向政府申报矿体开采的 PEPR 文

件，铭瑞锆业还投入大量资源在现有勘探权的土地范围内进行新的勘探。我们将对其他矿体的推进工作予以密切关注。 
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表 2：Mindarie 矿区矿石资源（Mineral Resource Estimate） 
 矿产资源(万吨） 重矿物品味（%） 锆含量（%） 白钛石含量（%） 金红石含量（%） 钛铁矿含量（%） 

探明 4330 3.6 21.9 6.1 5.1 63.9 

控制 12740 3.1 17.8 6.6 4.6 66.3 

推测 530 3.3 17 5.1 3.9 67.2 

合计 17600 3.2 18.8 6.4 4.7 65.7 
资料来源：AZC，信达证券研发中心 

Mindarie C 矿体预计重矿砂中矿（含锆、金红石、钛铁矿等）将于 2012 年 4 季度产出，按现有产能设计规模预计年产重矿砂

约 12 万吨，预计年产出锆英砂 2.5 万吨、金红石 0.52 万吨、白钛石 0.65 万吨，独居石 0.1 万吨、钛铁矿 6.84 万吨。根据我

们的测算， 除去锆英砂外，其他产品年产量价值约 3.72 亿元，与锆英砂的价值基本相当。 

表 3：Mindarie C 矿体年产量总价值 
 年产量(万吨） 市场价格（元/吨） 产量价值（万元） 

锆英砂 2.5 16000 40,000 

金红石 0.52 15360 7,987 

白钛石 0.65 15360 9,984 

独居石 0.1 32000 3,200 

钛铁矿 6.84 2350 16,074 

Mindarie C 矿体年产量总价值 77,245 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

澳大利亚是独居石的生产大国，独居石是作为生产锆英砂和金红石及钛铁矿的副产品加以回收。我们根据 Mindarie C 矿体生

产计划分析（独居石 0.1 万吨，锆英砂 2.5 万吨），独居石与锆英砂的比例为 1:25。我们根据 Mindarie 矿区锆英砂资源量 105.88
万吨，推测出此矿区独居石资源量约 4.24 万吨。 

表 4：Mindarie 矿区矿石资源总价值 
 矿产总量(万吨） 市场价格（元/吨） 矿产价值（万元） 

锆英砂 105.88 16000 1,694,106 

白钛石 36.04 15360 553,648 

金红石 26.47 15360 406,585 

钛铁矿 370.02 2350 869,553 

独居石（推断） 4.24 32000 135,528 

Mindarie 矿区矿石资源总价值 3,659,420 
资料来源：信达证券研发中心 
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WIM150 银行融资可行性研究有望下半年完成 

WIM150 矿区位于澳大利亚维多利亚州西部 Wimmera 地区，在 Horsham 东南方向大约 20 公里。公开资料显示，WIM150
项目是世界级的锆矿资源。经权威资源评估机构计算，项目核心区域符合 JORC 标准的锆资源已达到约 360 万吨。项目如果

开发成功将可以使得拥有这个资源的公司成为世界主要的锆矿砂供应商。因此，如果该项目收购完成，东方锆业有望成为全

球顶级锆英砂供应商。 

表 5：WIM 150 矿区矿石资源（Mineral Resource Estimate） 
 矿产资源（万吨） 重矿物品味（%） 锆含量（%） 白钛石含量（%） 金红石含量（%） 钛铁矿含量（%） 

探明 3500 4.2 15.1 10.5 7.9 31.9 

控制 69200 3.9 12.6 11.4 8.5 30.6 

合计 72700 3.9 12.7 11.4 8.5 30.7 
资料来源：AZC, 信达证券研发中心 

根据公司公告，目前 WIM150 项目的权属争议已解决，暂由 AZC 运营的 WIM150 项目可行性研究工作进展顺利，但因工作

量较大，WIM150 矿区未能在 2012 年 4 月 30 日前转入铭瑞锆业。银行融资的可行性研究（BFS）有望在 2012 年的下半年

完成。 

WIM150 矿区先从矿床南部开采，后期逐渐开采至北部。开采速度为每年 1200 万吨矿石，预计每年产出 67.5 万吨重矿，其

中包括 14.6 万吨钛铁矿，13 万吨锆砂，2 万吨独居石和 1.05 万吨钛矿（金红石和白钛矿）。 

表 6：WIM150 矿体年产量总价值 
 年产量（万吨） 市场价格（元/吨） 产量价值（万元） 

锆英砂 13 16000 208,000 

金红石白钛石 1.05 15360 16,128 

独居石 2 32000 64,000 

钛铁矿 14.6 2350 34,310 

WIM 150 年产量总价值       322,438  
资料来源：AZC, 信达证券研发中心 

根据 WIM150 矿体生产计划分析（独居石 2 万吨，锆英砂 13 万吨），独居石与锆英砂的比例为 2:13。已知 WIM150 矿区锆英

砂资源量 360 万吨，我们推测出此矿区独居石资源量 55.38 万吨。 

表 7：WIM150 矿区矿石资源总价值 
 矿产总量（万吨） 市场价格（元/吨） 矿产价值（万元） 

锆英砂 360 16000 5,761,330 
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白钛石 323 15360 4,964,724 

金红石 241 15360 3,701,768 

钛铁矿 870 2350 2,045,527 

独居石(推断） 55 32000 1,772,717 

WIM 150 矿区矿产总价值 18,246,065 
资料来源：AZC, 信达证券研发中心 

Mindarie C 矿体重获开采有助于减轻公司对澳洲矿企的依赖 

锆在地壳中的含量十分丰富，主要以锆英砂的形式存在。但是我国锆资源储量仅居世界第九位，已探明的储量仅为澳大利亚

的 7%。 

图 3：已探明锆储量（单位：千吨） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 4：2012 年 5 月份国内锆矿砂进口（按国别） 

 
资料来源：百川资讯，信达证券研发中心 

ILUKA 公司是澳洲大型矿砂生产企业，公司主要供应锆英砂、金红石等产品，Murray Basin (莫里盆地) 项目是 ILUKA 金红石

和锆矿的主要来源。 

表 8：ILUKA 矿区矿石资源总价值 

地区 矿石类别 矿石量（百万吨） 矿石品位（%） 
各种矿物比例（%） 

钛铁矿 锆 金红石 

Eucla Basin  

Measured  195.3 3.7 28 49 4 

Indicated  80.8 1.8 13 60 5 

Inferred  146.2 6.5 66 15 2 

Eucla Basin 合计 422.3 4.3 47 32 3 

Murray Basin  Measured  23.8 19.1 51 11 15 
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Indicated  124.7 18.7 56 11 13 

Inferred  81.1 12.6 50 10 15 

Murray Basin 合计 229.5 16.6 54 10 14 

Perth Basin  

Measured  528.8 5.6 58 10 5 

Indicated  355.8 5.3 57 10 5 

Inferred  257.4 4.7 57 9 5 

Perth Basin 合计 1,142.1 5.3 57 10 5 

Virginia  

Measured  28 4.5 70 15 0 

Indicated  20.1 7.9 70 8 0 

Inferred  10.7 6.9 66 6 0 

Virginia 合计 58.8 6.1 69 10 0 

矿石量总计 1852.7 6.5 55 13 7 
资料来源：ILUKA, 信达证券研发中心 

东方锆业与 ILUKA 建立了原材料采购关系。伴随着锆矿砂价格的上涨，ILUKA 2011 年净利润同比增长 1400.8%，产品在 2011
年提价 4 次。锆英砂平均销售价格从 2010 年 550 美元/吨上涨至 2011 年 1150 美元/吨，2011 年底销售价格为 2400 美元/吨，

今年上半年锆英砂销售均价 2500 美元/吨。金红石的平均销售价格从 2010 年的 550 美元/吨上涨至 2011 年 1150 元/吨，2011
年底销售价格 1340 美元/吨，今年上半年 ILUKA 金红石销售均价 2400 美元/吨。2011 年 ILUKA 所有产品单位生产成本 538
美元/吨，2012 年预计为 650 美元/吨。 

表 9：ILUKA 主要经营数据（单位：元/吨，千吨） 
  2010 年 2011 年 2012 年预测 

ILUKA 

锆砂平均售价 7040 12096 16000 

单位生产成本 5683 6086 6880 

锆英砂产量 412.9 601.5 500 

锆英砂销量 478.7 514.5 / 

东方锆业 锆英砂采购价格 6494 6701 / 
资料来源：ILUKA, 信达证券研发中心 

我们推测 2012-2014 年东方锆业每年对锆英砂的需求量分别为 2.7 万吨、3.9 万吨、3.9 万吨。按照 Mindarie C 矿体每年生产

锆英砂 2.5 万吨测算，在不考虑其他矿体重启的情况下，从明年开始，仅 Mindarie C 矿体就可以保证公司至少 60%以上的锆

英砂供应。从地理位置上看，尽管 ILUKA 矿体与 Mindarie C 位置相邻，由于矿区地质不同，我们预计 Mindarie C 生产成本

略高于 ILUKA 大概 50-100 美元左右。 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           8 

锆英砂价格维持高位，Mindarie C 矿体可为公司节约采购成本 

今年上半年，ILUKA 锆英砂产品销售价格保持稳定，由于价格较高，中国国内市场逐步出现锆英砂滞销的现象。为了保证价

格稳定，ILUKA 决定今年减少 7 万吨锆英砂产量，且往后每年减少 1.7 万吨锆英砂产量。 

印尼方面，受到印尼政府五月份实施的矿业新政的影响，目前国内难有印尼货源进入国内。即使后期有货源进入国内，由于

矿产品的出口税率的提升，我们预测，进口印尼锆英砂的价格会略有上升。 

越南方面，随着越南政府禁矿令的实施，并加大对非法出口矿产品的打击力度，越南矿源越来越少，越南产锆英砂的价格将

继续坚挺。 

中国锆英砂产地主要集中在海南文昌和万宁，广东的湛江。国内只有海南文昌的锆英砂精矿品质最好，万宁和湛江主要生产

普通锆英砂。每年 7 月份至 10 月份是海南多雨季节，不利于锆英砂晒干，未来几个月海南锆英砂产量将略有下降。 

我们认为，今年锆英砂价格可能不会出现去年大幅上涨的情况，但是也不可能出现大幅度下跌，因此锆英砂价格的居高不下

对锆产品下游加工企业影响较大。 

图 5：国际锆英砂价格（单位：美元/吨） 

 
资料来源：百川资讯，信达证券研发中心 

 图 6：国内锆英砂价格（单位：元/吨） 

 
资料来源：百川资讯，信达证券研发中心 

 
“中国锆城”开工建设，东方锆业两项目明年建成 
6 月 21 日，汕头市一号工程“汕头·中国锆城”首期项目开工仪式在澄海区隆重举行，中核集团、广东省、汕头市和澄海区

有关领导和嘉宾出席了开工仪式。中国锆城首期项目总投资 23 亿元，除东方锆业的两个项目外，同时开工建设的项目还包括

中核集团条带等项目，以及东瓷表业陶瓷表配件项目。公司公告显示，1000 吨核级海绵锆项目预计明年下半年建成；另外，
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公司自筹资金投资的 2700 吨复合氧化锆项目预计也将在明年建成。 

氯氧化锆是生产其它锆制品如二氧化锆、复合氧化锆及海绵锆主要原材料。随着公司下游锆制品产能的释放，对氯氧化锆的

需求日趋上涨。今年 7 月，公司年产 20000 吨氯氧化锆项目可达到预定使用状态。我们预计从 2013 起，公司氯氧化锆自给

率将达到 100%。伴随着氯氧化锆项目的顺利开展，复合氧化锆项目也将在明年建成。 

图 7：东方锆业锆制品产业链 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 8：氯氧化锆产品采购价格和毛利率情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

公司在《1000 吨核级海绵锆项目可行性报告》中指出，我国已经建成及正在建设的核电站每年锆材的用量约 550 吨，需耗用

核级海绵锆 760 吨，形成数以亿计的市场规模。预计 2015 年后，我国将全面实现核电装备国产化，核电站的建设速度还将明

显加快，核电建设还有很大的发展空间，对核级锆材的需求将快速提升。 

5 月 31 日，国务院常务会议原则通过《核安全与放射性污染防治“十二五”规划及 2020 年远景目标》。我们认为核安全规划

的出台，距离我国核电审批重启又近了一步。一旦核电项目审批重启正式兑现，则核电设备和耗材厂商将重点受益。伴随着

公司 1000 吨核级海绵锆项目的即将建成，我们预计从 2014 年开始核级海绵锆产品将为公司贡献利润。 

表 10：公司产能情况 
单位(吨） 2011 年产能 2012 年新增产能 2012 年产能 2013 年新增产能 2013 年产能 

氯氧化锆 15000 20000 35000  35000 

二氧化锆 7000  7000  7000 

复合氧化锆 2300  2300 2700 5000 

硅酸锆 18000  18000  18000 

结构陶瓷 500  500  500 

工业级海绵锆 450  450  450 

核级海绵锆 150  150 1000 1150 
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电熔氧化锆 3000  3000  3000 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

表 11：国内核级海绵锆生产企业 
企业 建设地区 拟建产能（吨）   进程表 后期扩产计划 

江西晶安    江西义安   5000 10 年 11 月开工    -   

国核宝钛锆业  江苏南通   2000 10 年 4 月开工，预计建设期 3 年 扩到 4000 吨 

东方锆业  广东汕头 1000 12 年开工，13 年建成  -   
资料来源：信达证券研发中心 

 

相关假设及盈利预测 

基本假设 

1、Mindarie C 矿体 2012 年、2013 年、2014 年的产量分别为 1.25 万吨、2.5 万吨、2.5 万吨； 

2、在建工程按期达产，转年开始贡献产量； 

3、产能利用率 100%，销量与产量相同； 

4、Mindarie C 矿体生产成本高于 ILUKA 100 美元。 

表 12：公司各产品销售价格与销量（单位：元/吨，吨） 
  2012 年 2013 年 2014 年 

氯氧化锆 价格 21,246 21,246 21,246 

 销量 4,083 15,000 8,000 

二氧化锆 价格 94,072 94,072 94,072 

 销量 1,211 1,211 1,211 

复合氧化锆 价格 95,162 104,678 115,146 

 销量 1,670 1,670 3,093 

硅酸锆 价格 20,601 20,601 20,601 

 销量 5,713 5,713 5,713 

海绵锆 价格 214,525 235,977 259,575 

 销量 95 95 253 

白钛石 价格 15,360 16,896 18,586 
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 销量 3,250 6,500 6,500 

金红石 价格 15,360 16,896 18,586 

 销量 2,600 5,200 5,200 

独居石 价格 32,000 35,200 38,720 

 销量 500 1,000 1,000 

钛铁矿 价格 2,350 2,585 2,844 

 销量 25,000 25,000 25,000 
资料来源：信达证券研发中心 

表 13：原材料采购价格与数量（单位：元/吨，吨） 
  2012 年 2013 年 2014 年 

锆英砂 采购价格 16,000 17,600 19,360 

 采购数量 14,500 14,000 14,000 

氯氧化锆 采购价格 8,494 / / 

 采购数量 5,000 0 0 
资料来源：信达证券研发中心 

我们预计公司 2012-2014 年归属母公司的净利润分别为 1.37 亿元、3.18 亿元和 3.14 亿元（2012 年和 2013 年归属母公司

净利润较上次预测分别变动-15.47%和 6.04%），未来三年净利润增速分别为 48.87%、132.09%和-1.48%。相应 2012-2014 年
的 EPS 为 0.33 元、0.77 元和 0.76 元。净资产收益率在 2013 年将达到 17.92%，毛利率达到 46.3%。我们认为，随着 Mindarie 
C 矿体重矿砂的产出，公司锆英砂自给率有望快速提高。铭瑞锆业的投产经营一方面可为公司节约采购成本，另一方面，钛

铁矿、金红石、独居石等产品将为公司带来新的利润增长点。公司 2010 年非公开增发项目将于 2013 年建成，增发项目的投

产将逐步产生效益。综上所述，我们预计公司在 2013 年将迎来业绩快速增长。 

 
估值与投资评级 

市值储量价值比 

我们选取全球锆英砂主要供应商 ILUKA 和 Kenmare 与东方锆业进行对比，从市值储量价值比的角度分析，东方锆业的估值

水平高于 Kenmare，低于 ILUKA。因为东方锆业澳洲项目与 ILUKA 矿体相邻，我们最终选取 ILUKA 作为参考，计算出东方

锆业每股合理价值 21.5 元。 
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表 14：ILUKA、Kenmare 与东方锆业市值储量价值比（单位：百万元、百万吨） 
  矿石量 矿石总量 矿石价值 矿石总价值 总市值 市值价值比 

   钛铁矿 锆 金红石 钛铁矿 锆 金红石    

东方锆业 
Mindarie 176 3.70 1.06 0.63 8,695 16,960 9,677 35,332 

     7,286  0.036 
WIM150 727 8.70 3.60 5.64 20,445 57,600 86,630 164,675 

ILUKA 1853 66.44 15.78 8.46 156,134 252,480 129,946 538,560     23,611  0.044 

Kenmare 7400 180.00 12.00 4.00 423,000 192,000 61,440 676,440      6,772  0.010 
资料来源：ILUKA, Kenmare, 东方锆业，信达证券研发中心 
注：矿石总量中未考虑独居石价值；白钛石总量与金红石数量一起考虑；股价为 2012 年 7 月 20 日收盘价；汇率为 2012 年 7 月 20 日中间价 

相对估值 

我们选取 A 股中 SW 小金属行业公司作为估值参考，有色小金属子行业的行业 PE 平均值 87 倍，按照公司 2012 年 0.33 元

EPS 计算，每股合理价值 28.70 元。 

表 15：同类公司估值比较 
证券代码 证券简称 股价 EPS PE 

   2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 

000960.SZ 锡业股份 18.24 0.78 0.84 1.10 24 22 17 

002378.SZ 章源钨业 30.47 0.67 0.79 0.99 27 23 18 

002428.SZ 云南锗业 20.75 0.29 0.37 0.56 63 50 33 

002460.SZ 赣锋锂业 22.7 0.36 0.48 0.61 50 38 30 

002466.SZ 天齐锂业 28.78 0.27 0.35 0.47 67 53 39 

600111.SH 包钢稀土 38.99 1.44 1.34 1.57 13 14 12 

600432.SH 吉恩镍业 12.88 0.04 0.03 0.18 456 577 101 

600456.SH 宝钛股份 18.87 0.14 0.37 0.62 127 49 29 

600459.SH 贵研铂业 16.66 0.24 0.42 0.61 78 43 30 

600549.SH 厦门钨业 41.83 1.50 1.32 1.77 12 14 10 

601958.SH 金钼股份 12.45 0.23 0.25 0.32 80 74 58 

 均值     91 87 34 

 中值     63 43 30 

002167.SZ 东方锆业 17.6 0.48 0.33 0.77 37 53 23 
资料来源：东方锆业为信达证券研发中心预测，其余公司采用 WIND 一致预期。价格为 2012 年 7 月 20 日收盘价。 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           13 

综合估值与投资评级 

综合以上两种方法，我们认为企业拥有的资源价值应被赋予较大的权重，所以我们选取市值储量价值比法作为最终估值依据，

未来六个月的目标价 21.5 元，继续维持“增持”评级。 

 

风险因素 
1、核电重启计划落空，核级海绵锆需求受到抑制； 

2、Mindarie C 矿体开采计划推迟，公司对外高价采购锆英砂； 

3、WIM150 项目进展缓慢； 

4、欧盟对中国出口陶瓷刀具征收高额反倾销税。
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 652.90 1,215.96 1,816.36 1,891.13 2,075.74  营业收入 370.43 549.53 766.61 1,151.57 1,260.41 
  货币资金 104.25 419.66 845.82 645.39 660.65  营业成本 270.44 344.81 494.93 618.06 712.39 
  应收票据 2.49 1.70 3.77 5.66 6.19  营业税金及附加 1.89 3.49 3.72 6.26 6.99 
  应收帐款 95.69 97.62 167.11 251.02 274.75  营业费用 7.25 8.61 14.32 20.69 21.98 
  预付账款 169.06 346.55 403.41 503.77 580.66  管理费用 26.13 59.71 59.58 98.61 114.28 
  存货 146.35 312.00 357.83 446.86 515.06  财务费用 18.34 28.67 33.92 33.50 35.50 
  其他 135.05 38.43 38.43 38.43 38.43  资产减值损失 3.07 2.63 4.22 7.05 7.35 
非流动资产 706.47 1,012.88 1,166.61 1,321.24 1,463.79  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 438.25 694.55 746.56 917.55 1,014.03  营业利润 43.35 101.61 155.92 367.39 361.91 
  无形资产 101.17 175.30 220.08 270.20 322.42  营业外收入 10.28 9.35 6.22 7.51 7.69 
  其他 167.05 143.03 199.97 133.49 127.34  营业外支出 1.23 2.95 1.35 1.69 1.91 
资产总计 1,359.37 2,228.83 2,982.96 3,212.38 3,539.52  利润总额 52.40 108.01 160.80 373.21 367.70 
流动负债 717.34 538.96 611.45 665.34 713.08  所得税 6.84 19.59 29.16 67.68 66.69 
  短期借款 549.40 330.00 330.00 330.00 330.00  净利润 45.55 88.42 131.64 305.52 301.01 
  应付账款 118.14 118.39 193.08 241.11 277.91  少数股东损益 0.00 -3.70 -5.50 -12.78 -12.59 
  其他 49.80 90.56 88.37 94.23 105.17  归属母公司净利润 45.55 92.12 137.14 318.30 313.60 
非流动负债 42.12 159.71 709.71 579.71 558.10  EBITDA 98.34 184.37 262.52 499.18 502.08 
  长期借款 37.61 151.61 151.61 21.61 0.00  EPS（摊薄） 0.25  0.48  0.33  0.77  0.76  
  其他 4.51 8.10 558.10 558.10 558.10        
负债合计 759.46 698.67 1,321.16 1,245.05 1,271.19  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 0.00 50.59 45.09 32.31 19.72  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 599.90 1,479.57 1,616.72 1,935.01 2,248.61  经营活动现金流 -16.04 28.94 130.84 208.90 312.46 
负债和股东权益 1359.37  2228.83  2982.96  3212.38  3539.52     净利润 45.55 88.42 131.64 305.52 301.01 
         折旧摊销 27.28 41.83 55.19 66.52 79.59 
         财务费用 18.66 34.54 46.53 59.45 54.78 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失   -0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -106.74 -138.60 -105.97 -228.36 -128.96 
营业收入 370.43 549.53 766.61 1,151.57 1,260.41    其它 -0.76 2.75 3.45 5.77 6.02 
  同比(%) 38.31% 48.35% 39.50% 50.22% 9.45%  投资活动现金流 -320.53 -391.35 -208.15 -219.88 -220.80 
归属母公司净利润 45.55 92.12 137.14 318.30 313.60    资本支出 -186.29 -391.35 -208.15 -219.88 -220.80 
  同比(%) 51.02% 102.23% 48.87% 132.09% -1.48%    长期投资 149.03 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率(%) 26.99% 37.25% 35.44% 46.33% 43.48%    其他 -283.28 0.00 0.00 0.00 0.00 
ROE(%) 7.92% 8.86% 8.86% 17.92% 14.99%  筹资活动现金流 189.27 726.34 503.47 -189.45 -76.39 
每股收益(元) 0.25               

  
0.48               

  
0.33               

  
0.77               

  
0.76                 

  
 吸收投资 0.00 796.62 0.00 0.00 0.00 

P/E 68                
  

35                  
  

51                  
  

22                  
  

22                    
  

 借款 215.72 -97.40 550.00 -130.00 -21.61 
P/B 5.83               

  
2.36               

  
4.33               

  
3.62               

  
3.11                 

  
 支付利息或股息 20.56 33.94 46.53 59.45 54.78 

EV/EBITDA 38.13  22.41  31.71  16.42  16.28   现金净增加额 -143.08  357.68  426.16  -200.42  15.26  
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