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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

三祥新材 -12.5 -2.5 -38.3 

沪深 300 -7.7 -9.8 -4.3 
 

 

市场数据 2018-06-29 

当前价格（元） 17.92 

52 周价格区间（元） 16.10 - 31.20 

总市值（百万） 2431.91 

流通市值（百万） 879.28 

总股本（万股） 13570.90 

流通股（万股） 4906.69 

日均成交额（百万） 25.54 

近一月换手（%） 30.71 

 

相关报告 
 

《三祥新材（603663）一季报点评：募投项目

潜力大，拓展销售市场显成效》——2018-05-02 
 

 

投资要点： 

 专注电熔氧化锆及铸造改性材料二十余年。公司是专注于电熔氧化

锆和铸造改性材料的行业内领先企业，成立 20多年来一直专注于电

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。电熔氧化锆是公司的主营业务， 

2015-2017年毛利润占比分别为 74%、75%和 80%。 

 高新电熔锆募投项目助推公司内生增长。2016 年 8 月公司 IPO，募

投资金用于在原有 1 万吨电熔氧化锆产能的基础上新增 1 万吨的高

新电熔氧化锆产能，其中包括 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。高新电熔氧化锆符合产业发

展趋势，通过加大对原有客户的销售、对化学氧化锆的替代以及开

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。 

 电熔氧化锆提价，增厚利润。受全球锆英砂巨头 ILUKA 保价限产去

库存的影响，锆英砂过剩的局面开始逐步改善，2016 年起锆英砂价

格开始回暖，截至目前澳大利亚锆英砂精矿价格同比 2016年初的价

格增长 40%。锆英砂占比公司营业成本近 50%，在成本上升的推动下，

电熔氧化锆顺势提价，依据物料配比计算，电熔产品的加工费在不

断增厚。我们认为，高集中度的行业格局和高产能利用率的现状使

得电熔氧化锆行业在成本上升的情况下，有能力顺势提价转移成本

压力甚至增厚利润。 

  水电资源丰富，具有发展电炉熔炼产业的成本优势。公司产品电熔

氧化锆耗电量大，其中普通氧化锆和高纯氧化锆每吨耗电 6000KWH

左右，稳定氧化锆每吨耗电 10000KWH左右，特种氧化锆每吨耗电

13000-15000KWH，而公司地处闽东革命老区，位于福建省小水电十

强县的寿宁县，水电资源丰富，具有发展电炉熔炼产业的成本优势。

其中子公司杨梅州电力在 2013-2015 年期间为公司节约的成本金额

分别为 1,496.25 万元、 1,575.87 万元和 1,823.74 万元，占比

税前收入的 42%、52%和 55%。 

 盈利预测和投资评级。公司成立二十多年，一直专注于电熔氧化锆、

铸造改性材料等工业新材料的研发、生产和销售。凭借着丰富的生
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产经验、出色的研发实力、与下游客户稳定的合作关系、较强的客

户粘性以及自备水电厂带来的成本优势，始终保持着行业的领先地

位。目前公司着力拓展高新电熔氧化锆的市场，募投项目全部投产

后，公司电熔氧化锆的产能将提升一倍。产品结构的升级及未来销

量的增长，将为公司带来强劲的内生增长。预计公司 2018-2020 年

的 EPS 分别为 0.66 元、 0.85 元、 1.07 元，对应当前股价的 PE

分别为 27.29 倍、20.99 倍、16.82 倍。维持 “增持评级”。 

 风险提示。宏观经济环境变化的风险、重要原材料锆英砂价格波动的

风险、行业重要技术发展变化的风险、产能扩张的市场销售风险、

应收账款无法回收的风险，募投项目建设进度不及预期的风险。 

 
 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 408 533 653 773 

增长率(%) 47% 31% 23% 18% 

净利润（百万元） 54 89 116 145 

增长率(%) 37% 65% 30% 25% 

摊薄每股收益（元） 0.40 0.66 0.85 1.07 

ROE(%) 11.55% 16.15% 17.52% 18.13% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 公司基本情况 

1.1、 专注电熔氧化锆及铸造改性材料二十余年 

公司是专注于电熔氧化锆和铸造改性材料的行业内领先企业，成立 20 多年

来一直专注于电熔氧化锆、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。 

 

图 1：电熔氧化锆产品特点及应用领域 

 

资料来源：招股说明书，国海证券研究所 
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图 2：铸造改性材料产品特点及应用领域 

 

资料来源：招股说明书，国海证券研究所 

电熔氧化锆为公司主力产品。2015-2017年公司电熔产品与改性材料产品占

比公司毛利润总额的 99.8%，其中电熔产品又是其中的主力产品，2015-2017 年

毛利润占比分别为 74%、75%和 80%。2016年上市募投前公司拥有 1万吨/年的电

熔氧化锆产能和 1.06万吨/年的铸造改性材料产能，两项业务基本处于满产状态。

募投项目投产后，公司将拥有总计 2万吨/年的电熔氧化锆产能。 

图 3：2015-2017 年公司电熔氧化锆与铸造改性材料毛利润情况（单位：万元）  

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

 

表 1：2013-2017 年公司主营产品产能及产量变动情况（吨） 

 
2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

产品 产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量 

电熔氧化锆 
20000（未

全部投产） 
12114 10000 10113 10000 9490 10000 10337 10000 10940 

铸造改性材

料 
10600 10710 10600 8533 10600 8474 10600 9136 10100 8509 

资料来源：招股说明书，公司年报，国海证券研究所 
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1.2、 公司股权结构情况 

公司实际控制人为夏鹏、吴世平和卢庄司。公司控股股东包括日本永翔贸易

株式会社、宁德市汇阜投资有限公司、宁德市汇和投资有限公司，分别持有公司 

24.85%、 19.77%、18.07%的股份，合计持股 62.69%。其中，卢庄司持有日本永

翔贸易株式会社 50.77%的股权，夏鹏持有宁德市汇阜投资有限公司 100%的股权，

吴世平持有宁德市汇和投资有限公司 100%的股权。公司母体三祥新材股份下设 1

家分公司和 4 家全资子公司， 其中三祥新材（宁夏）有限公司和三祥新材（福

州）有限公司为母公司 2017 年 1月 9日对外公告出资设立的。三祥（宁夏）的

经营范围主要包括：铸造用材料及相关产品; 应用于铸造材料的生产、研发; 工

业材料技术检测及服务等。三祥（福州）的经营范围主要包括：锆系列产品、单

晶刚玉高级研磨材料、铸造用包芯线及其相关产品、微硅粉；应用于建筑陶瓷、

功能陶瓷、陶瓷颜料、磨料磨具、铸造及其他耐火材料等化工产品的生产、研发、

销售；工业材料技术检测及技术服务等。 

2012 年 10 月 26 日，夏鹏、吴世平以及卢庄司共同签署了《一致行动协

议书》，对过去一直以来的一致行动关系进行了确认，并对未来的一致行动关系

做出了具体安排。三人一致行动的情况在过去 5年内以及可预期的期限内是稳定、

有效存在的。 

 

图 4：公司股权结构关系图 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 8 

1.3、 高新电熔锆产能扩张助力公司成长 

产能瓶颈问题凸显，公司募投高新电熔氧化锆产品。2013-2015 年，公司

电熔氧化锆产品销售中传统产品的比例逐步降低，高新产品的比例逐步提高，但

由于受到生产加工能力的限制，高新产品的占比仍然较低，尤其是稳定电熔氧化

锆和特种电熔氧化锆。随着高端玻璃制造、结构陶瓷、功能陶瓷、陶瓷色釉料、

陶瓷耐磨材料、核级锆材制造等行业的发展，高纯电熔氧化锆、稳定电熔氧化锆

和特种电熔氧化锆的市场需求将进一步增加，公司亟需扩大高新电熔锆产品的生

产加工能力。因此，公司于 2016 年 8 月 IPO 募资，用于投资建设 1 万吨电熔氧

化锆的产能，初步产能规划为 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。 

 

表 2：公司募投 1 万吨电熔锆项目具体情况 

1万吨电熔锆募投项目初步规划 

高纯电熔氧化锆 稳定电熔氧化锆 特种电熔氧化锆 

5000吨 2500吨 2500吨 

项目募投资金情况 

项目名称 
项目 

总投资 

拟投入 

募集资金 

年产 10,000 吨电熔氧化锆系列产品项目 
26,750 

万元 

14,627.08 

万元 

资料来源：招股说明书，国海证券研究所 

 

表 3： 2013-2015 年公司电熔氧化锆产品结构（吨） 

产品类型 2015年 2014年 2013年 

普通电熔氧化锆 5760.81 6524.13 6523.72 

高纯电熔氧化锆 2930.41 3022.33 3041.29 

稳定电熔氧化锆 722.82 515.74 1079.14 

特种电熔氧化锆 76.08 274.45 295.49 

高新产品占比（高纯+稳定+特种） 39% 37% 40% 

资料来源：招股说明书，国海证券研究所 

高新产品助推产品结构升级，单吨毛利有望显著提高。首先，相对于普通

电熔氧化锆，高纯、稳定、特种电熔氧化锆的售价更高、单吨毛利润水平更高，

公司募投项目投产后，高新产品的比重将大幅增加，拉动公司整体的毛利率水平。

其次，公司目前 1 万吨的电熔氧化锆产能也可以进行产品结构的调整，从普通电

熔氧化锆向高新电熔锆产品调整时并不需要进行生产线改造等，转换成本低。 

 

 

 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 9 

表 4： 电熔产品售价及单吨毛利润情况（单位；元） 

产品类型 2015 年 2014年 2013年 

普通锆售价（元） 16038 17098 18057 

普通锆单吨毛利（元） 3390 3839 4349 

高纯锆售价（元） 22910 23338 26978 

高纯锆单吨毛利（元） 8815 9045 11748 

稳定锆售价（元） 26044 26658 29506 

稳定锆单吨毛利（元） 6850 6232 7473 

特种锆售价（元） 22268 22431 25307 

特种锆单吨毛利（元） 4296 5631 7320 

资料来源：招股说明书，国海证券研究所 

2、 新应用、替代化学锆、加大销售力度助推公司内

生增长 

公司募投高新电熔氧化锆项目符合产业发展趋势，具备潜力，我们认为通过

加大对原有客户的销售、对化学氧化锆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。 

2.1、 加大对原有客户的销售 

公司拥有突出的品质优势和品牌优势，目前拥有“三祥” 、 “FSM” 和

“F3A” 三个自主品牌，其中“三祥”和“FSM” 被福建省工商行政管理局认

定为福建省著名商标， “三祥” 已被国家工商行政管理总局商标评审委员会认

定为驰名商标，此外， “FSM” 商标已在欧盟进行了注册，公司品牌优势进

一步得到法律保护。经过多年市场培育和开拓，公司已经与众多世界一流企业建

立了战略合作关系，客户资源众多并且合作关系稳定，公司募投项目的部分产能

将通过增加对既有客户的销售来消化，使公司募投项目产品的市场更有保障。 

公司的优质客户包括：全球最大玻璃生产商之一旭硝子（日本，玻璃窑炉耐

火材料）、全球最大的核电设备制造商之一 Areva（法国，核级锆材）、全球十大

汽车零配件制造商辉门公司（美国， 陶瓷基刹车片）、全球最大的耐火材料生产

商之一 Vesuvius（英国）和世界著名磨料厂商 Saint-Gobain（法国）等。其中

旭硝子自 2012 年起还持有公司 3%左右的股权。 

2.2、 电熔氧化锆对化学氧化锆的替代 

电熔氧化锆相对于化学氧化锆节能环保、生产成本低。电熔法利用布袋除

尘装置，基本能够将锆英砂中的 Si 元素以微硅粉（SiO₂ ）粉体形态回收，资

源利用充分，属于节能环保型生产工艺。而碱熔法生产中产生的大量含废碱液和

含锆硅废渣必须进一步环保处理后排放；氯化法生产中产生的大量四氯化硅
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（SiCl4）液体具有强腐蚀性，有毒，回收再利用的成本昂贵，环保营运成本很

高。因此，化学氧化锆生产成本远高于同级别电熔氧化锆产品。 

电熔法产品纯度提高，应用领域逐渐增加，对化学氧化锆形成替代。电熔

法自 1970 年代开始普及，早期电熔锆纯度显著低于化学氧化锆，相应导致电熔

锆产品应用领域的拓展一直落后于化学氧化锆产品，如色釉料领域，电熔锆产品

一般用于生产镨黄、钒锆蓝、钒锆黄、锆灰等陶瓷釉用色料，而高温镨黄、锆铁

红等高活性陶瓷釉用色料领域依然使用化学氧化锆。近几年，在公司及其他厂商

的共同努力下，电熔氧化锆生产技术创新成果和新兴应用领域不断增加，高纯电

熔氧化锆产品的纯度指标已接近或达到化学氧化锆产品水平，其中公司和凯盛科

技都实现了产品在高温镨黄和锆铁红领域的批量供应。公司本次募投项目中的

2500 吨特种电熔氧化锆的应用领域就包括替代化学氧化锆用于制造高温镨黄、

锆铁红等陶瓷釉用色料。 

i) 电熔法工艺路线符合“环保、循环安全的可持续发展道路” 

图 5：电熔法生产氧化锆的工艺 

 

资料来源：招股说明书，国海证券研究所 

ii） 化学法工艺路线产生大量有害废弃物，环保营运成本较高 

图 6：碱熔法制氧化锆 

 

资料来源：招股说明书，国海证券研究所 
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图 7：氯化法制氧化锆（主要在海绵锆生产线中配套使用） 

 

资料来源：招股说明书，国海证券研究所 

2.3、 新领域的应用 

电熔氧化锆的下游行业主要有耐火耐磨材料、陶瓷釉用色料、先进陶瓷、核

级锆材等行业。目前，锆质耐火材料主要用于玻璃窑炉、钢铁窑炉的关键部位，

未来将随着窑炉技术的升级将进一步提升锆制耐火材料的使用率，并将向水泥窑

炉及其他高温工业窑炉领域扩张。此外，随着高质量研磨介质、先进陶瓷行业和

5G 浪潮引领的电子陶瓷行业的发展，上游氧化锆材料有望步入高速发展的景气

周期。 

图 8：耐火材料下游应用领域  图 9：耐火材料制品产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，国海证券研究所  资料来源：国家统计局，国海证券研究所 
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2.3.1、 玻璃耐火材料 

（1）特种超高温玻璃窑炉拉动熔铸氧化锆的需求 

熔铸耐火材料是玻璃熔窑中与高温玻璃液接触的最关键的筑炉材料，其品质

直接影响玻璃的质量，主要包括熔铸锆刚玉(AZS)、熔铸氧化锆、熔铸氧化铝等

三类。电熔氧化锆是熔铸氧化锆、熔铸锆刚玉的主要原料。耐火材料的氧化锆含

量越高，其耐火温度就越高。熔铸锆刚玉砖中的氧化锆含量在 30%～40%，是浮

法玻璃窑、电子玻璃窑、日用玻璃窑、医药玻璃窑的主体砌筑材料。而熔铸氧化

锆中的氧化锆含量在 90%～95%，使用温度超过 2000℃，适用于特种超高温玻璃

窑炉，能极大减少玻璃制造过程中的节瘤、气泡结石等缺陷，生产的玻璃基材可

用于生产电视液晶面板、智能手机液晶面板等。根据三祥新材招股说明书披露，

熔铸氧化锆在美国、日本等发达国家的特种玻璃窑炉上的应用较为成熟，目前

在国内的应用还处于初始阶段，未来需求空间非常巨大。 

特种玻璃窑炉耐火材料生命周期短，置换需求拉动电熔氧化锆需求。由于

持续在高温环境中使用，通常玻璃窑炉耐火材料的使用寿命为 5～6 年，上述

特种玻璃窑炉耐火材料的使用寿命仅为 2～3 年，较短的生命周期带来的置换

需求将拉动电熔氧化锆的消费量。 

（2）玻璃行业全氧燃烧技术的推广拉动电熔氧化锆的需求 

全氧燃烧技术推广应用列为玻璃工业技术进步和技术改造的重点任务。由

于全氧燃烧技术能够提高火焰温度、熔窑产量与玻璃质量，降低单位能耗并减少

二氧化氮排放，同时可以通过减少蓄热室、小炉等部位降低熔窑建设费用，提高

熔窑使用寿命，国家《平板玻璃工业“十二五” 发展规划》将全氧燃烧技术推

广应用列为玻璃工业技术进步和技术改造的重点任务。 

全氧燃烧技术将增加熔铸锆刚玉砖等锆制耐火材料的应用。使用全氧燃烧

浮法生产线后，使用的耐火材料总量将大幅减少，但由于全氧燃烧技术对大碹等

上部结构材料的耐侵蚀性能要求更高，熔铸锆刚玉砖等高端锆制耐火材料的使用

量不会下降，反而将大幅增加。玻璃工业推广全氧燃烧技术将是电熔氧化锆行业

新的发展机遇，公司已经成为玻璃耐火材料领域龙头企业旭硝子陶瓷的主要供应

商，未来将充分受益于玻璃行业的良好发展机遇。 
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图 10： 全国平板玻璃产量（亿重量箱） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图 11：日产量 600 吨浮法玻璃的全氧熔窑和普通熔窑耐材消耗量及费用估算 

 

资料来源：招股说明书，国海证券研究所 

2.3.2、 冶金耐火材料和水泥耐火材料 

钢连铸工艺为电熔氧化锆耐火材料提供广阔市场空间。钢连铸工艺具有节

省工序、缩短流程、提高金属收得率、降低能耗、生产过程机械化和自动化程度

高、钢种扩大、产品质量高等诸多优点。由于钢连铸工艺中使用的耐火材料具有

消耗快、更换周期短的特点，相应主要采用具有多功能、高性能、长寿命的锆

质耐火材料。在钢连铸工序中，包括中间流槽和钢包的出液口、滑动水口砖、连

铸三大件、定径水口等部位，均主要使用以单价更高的稳定电熔氧化锆作为原

料的耐火材料，公司本次募投扩产项目中规划了 2500 吨的稳定电熔氧化锆产能。

公司目前已经成为冶金耐火材料领域龙头企业奥地利奥镁股份有限公司（RHI）、

日本黑崎播磨株式会社的合格供应商。钢铁工业巨大的生产规模，能够为电熔氧

化锆耐火材料及其相关制品提供足够广阔的市场空间。 

水泥行业耐火材料的升级将为电熔氧化锆提供市场空间。当前，我国水泥

行业主要的耐火材料是碱性耐火材料、不定形耐火材料和隔热耐火材料。电熔氧

化锆可直接添加到耐火材料中，起改性作用。我国《新材料产业“十二五” 重

点产品目录》将使用氧化锆为原材料制造的水泥窑用长寿命多功能系列不定形耐
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火材料、低导热熔铸耐火材料等耐火材料列为重点产品；随着水泥行业制造技术

的发展和节能环保要求提高，水泥行业耐火材料的升级将是未来的趋势，电熔氧

化锆作为高级耐火材料在未来的应用潜力巨大。 

图 12：全国粗钢产量（亿吨）  图 13：全国水泥产量（亿吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图 14：部分钢铁用耐火材料使用寿命 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2.3.3、 陶瓷色釉料 

公司普通锆和高纯锆等产品大量应用于陶瓷色釉料行业，作为原材料用于生

产锆基色料。报告期内，公司不断投入研发，进行产品创新，成功开发出特种电

熔氧化锆的生产技术，使得产品在纯度、粒度及表面特性等方面均有了重大突破，

可以替代化学氧化锆用于制造高温镨黄、锆铁红等陶瓷釉用色料。随着特种锆对

化学氧化锆替代的深入，将促进公司陶瓷色釉料行业营业收入的增长。但同时需

要关注的是陶瓷色釉料行业受国内房地产调控政策及市场需求变化影响较大。 
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2.3.4、 5G 用电子陶瓷 

5G 时代即将来临，电子陶瓷上游氧化锆迎来需求高峰。氧化锆陶瓷以其亲

肤、耐磨、无信号屏蔽等优异性能成为手机背板发展的主要方向。随着智能手机

普及和其技术的全面发展，手机的功能改进和创新空间越来越有限，逐渐进入微

创新时代。用户体验逐渐成为智能手机创新的聚焦点，手机背板作为手机外观的

重要组成部分，直接关乎消费者满意度。当前由于金属材质对手机信号有屏蔽作

用，未来 5G 手机将采用大规模多天线技术，为解决信号屏蔽问题和满足高传输

速率的需求，5G 手机很有可能采用非金属材质作为背板材料。而氧化锆陶瓷材

料由于散热、外观等性能优异，加上其耐磨、亲肤等特征，能够满足未来科技通

讯的需要和客户的用户体验，有望成为今后主要的手机背板材料。 

根据我们 2017 年 8 月已发报告“电子陶瓷粉领域龙头，全面布局高增长领

域——国瓷材料（300285）深度报告”，陶瓷背板目前在智能手机领域渗透率为 1%，

随着小米 6 等手机陆续采用陶瓷背板，在技术不断升级，成本不断降低的驱使

下，陶瓷背板行业渗透率将不断提升，至 2020 年有望达到 20%。根据 IDC统计， 

2017 年全球智能手机出货量为 14.72亿部，按 1%的渗透率推算陶瓷背板使用量

约为 1472 万片。根据我们 2017 年 8 月已发报告“电子陶瓷粉领域龙头，全面

布局高增长领域——国瓷材料（300285）深度报告”，2016 年时 500 吨氧化锆可

生产 2000 万片陶瓷背板，每片陶瓷背板氧化锆用量为 25g，由此计算 2016 年

手机背板对应的氧化锆市场需求量为 368 吨。假设未来智能手机产量保持 3%

的增速， 2020 年全球将年产智能手机 16.08亿部，按照 20%的渗透率和 20%的

成品率测算，2020年电子陶瓷需消耗氧化锆 4.02万吨。 

公司高新产品中的稳定电熔氧化锆即可用于电子陶瓷。稳定氧化锆由于其

结构稳定，具有传统单斜型氧化锆不具有的特性，是一种新型功能材料和结构材

料，耐高温、耐磨损，可应用于结构陶瓷、功能陶瓷等耐高温耐磨领域，属于近

年来氧化锆的一个新兴应用领域，也是未来将会重点发展的一个领域。 

 

图 15：全球智能手机出货量及增长率（单位：亿部）  图 16：IDC 预计未来智能手机总销量（单位：亿部） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：IDC，国海证券研究所 
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2.3.5、 其他下游应用领域的开发 

2016-2017 年公告披露，公司持续研发电熔锆新产品，拓宽下游应用领域。 

 

表 5：近 2 年公司围绕电熔氧化锆产品研究开发取得的相关成果 

项目名称 项目研究成果 

特种电熔氧化锆开发 

通过新工艺技术的研究，生产出形貌接近椭球形且粒

径分布更集中的氧化锆粉体，产品发色效果得到显著

提升，进一步拓宽了电熔氧化锆的应用领域。 

耐高温涂料用 

电炉氧化锆研 

发 

通过在涂料中添加一定比例的氧化锆，控制原料粒度

级配和涂料配方，有效提升了涂料产品的高温使用性

能，用于冶金高温轧制涂覆保护领域，成功实现钢铁

高温轧制过程的节能降耗，拓宽了电熔氧化锆的应用

领域。 

喷墨色料领域电熔氧化锆的开发 

对喷墨色料用电熔氧化锆完成了中试并进行了产业化

生产线的建设，实现了喷墨色料产品用电熔氧化锆的

批量生产。 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

3、 电熔氧化锆提价，增厚利润 

受全球锆英砂巨头 ILUKA保价限产去库存的影响，锆英砂过剩的局面开始逐

步改善，2016 年起锆英砂价格开始回暖，截至目前澳大利亚锆英砂精矿价格同

比 2016年初的价格增长 40%。锆英砂占比公司营业成本近 50%，在成本上升的推

动下，电熔氧化锆顺势提价。如图 19所示，依据物料配比（产品转换系数）计

算，电熔产品的加工费在不断增厚。我们认为，造成这种现象的原因是电熔氧化

锆行业格局较好、集中度高，与此同时产能利用率较高，掌握一定的定价权，可

以顺势提价增厚利润。 

目前， 我国约有 7 家规模以上电熔氧化锆生产企业（不算东方锆业），且

大部分企业处于满产状态，其余企业的产能利用率也较高，而化学氧化锆的生产

企业超过 20 家。因此，高集中度和高产能利用率使得电熔氧化锆行业在成本上

升的情况下，有能力顺势提价转移成本压力甚至增厚利润。 

 

表 6：电熔氧化锆主要生产企业产能情况（单位：吨） 

企业 产能 

蚌埠中恒 23000（其中 3000吨为微纳米氧化锆） 

福建三祥 20000（全部投产后) 

郑州振中 9000 

耒阳东锆 9600 

英格瓷（阿斯创） 9600 

https://www.baidu.com/link?url=bBmies50bIdg2H2mhjRWzZwcMz03dOG6RThoPH52bAHSS7VGQHKZs2boc5ny27qqOTCKpIBzWOuPK-276Dt7NS1rHbTH63c7CgxKOeqz-D5gwvNMavMONE5TPYX0-Lk-D4zgmWQY_7oR4D2KEQAVF-_f77BgS8OfcwGnaXUw_Gy&wd=&eqid=ce005359000381c2000000045b0e4864
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东方锆业 3000 

焦作维纳 6000 

圣戈班 6000 

资料来源：百川资讯，公司公告，国海证券研究所 

 

 

图 17：锆产业链结构及上下游产品转换系数 

 

资料来源：中国报告网，国海证券研究所 

 

 

图 18：澳大利亚锆英砂精矿价格（美元/吨）  图 19：电熔氧化锆（98.5%，D97=6-10μm)加工费趋势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，国海证券研究所  资料来源：中国锆网，国海证券研究所 

 

4、 公司的竞争优势及壁垒 
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我们认为公司的优势及壁垒主要包括四个方面，包括：研发端的技术壁垒、

生产端的经验、销售端的粘性以及拥有水电站的成本优势。 

4.1、 研发端的技术壁垒 

公司在研发端的投入比例高、研发能力强，研发人员占比总员工数量的比例

达到了 15%。公司分别于 2006 年生产出纯度 99.8%的高纯电熔氧化锆，达到国际

同类产品的领先水平；于 2011 年成功开发出了特种电熔氧化锆产品，能够 100%

地替代化学锆应用于锆铁红色料领域，各项发色指标与化学锆已无明显差别；于

2012年将高纯电熔氧化锆拓展到高端汽车刹车片应用领域。 

表 7：公司在电熔产品研发端的成果 

年份 成果 

2006 

普通电熔氧化锆的有效成分一般在 99%以下，无法满足高档的耐火材料和陶瓷色釉料等的要求，而

三祥早在 2006 年生产出品位达到 99.8%的高纯电熔氧化锆，纯度达到国际同类产品的领先水平，

产品可用于精细陶瓷、金属锆及高档色料等领域。 

2011 

目前，在陶瓷色釉料中氧化锆主要应用于镨黄、钒锆蓝和锆铁红三种色料，其中锆铁红对氧化锆的

品质要求最高，镨黄与钒锆蓝已全部采用电熔氧化锆为原料，而锆铁红色料基本上仍采用化学锆来

生产，只有少数厂家搭配了少量（约 10%）的电熔氧化锆生产，以降低成本。多年来，国内多家电

熔氧化锆企业都进行了替代化学锆应用于锆铁红色料的研究，虽然取得了一些进展，但都没能全部

替代化学锆应用于锆铁红色料领域。直到 2011 年，公司成功开发出了特种电熔氧化锆产品，能够 

100%地替代化学锆应用于锆铁红色料领域，各项发色指标与化学锆已无明显差别，目前该产品已批

量进入市场。 

2012 将高纯电熔氧化锆拓展到高端汽车刹车片应用领域 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

4.2、 生产端的经验 

公司主要产品的微量成分差异对下游客户的产品良率影响较大，客户对技术

支持服务需求较大，公司专注于电熔氧化锆和铸造改性材料长达 20 年，与客户

建立长期稳定的合作关系，小批量定制化生产经验丰富。在售前，公司研发中心

结合客户行业特点、工艺特点进行配方研究，以为客户提供诸多综合生产成本更

低、更环保的产品方案；在售后，公司市场服务中心通过日常技术支持服务满足

客户生产需要，并促进产品持续研发改进，以为客户创造更大使用价值。 

4.3、 销售端的粘性 

电熔氧化锆和铸造改性材料的质量稳定性对客户生产的稳定性有重要影响，

下游客户在选定电熔氧化锆供应商和产品型号通常需要在不断试验之后才能确

定，频繁更换供应商，容易造成产品的不稳定，因此，电熔氧化锆的下游客户一

般不会轻易更换供应商和产品型号,因此国内外电熔氧化锆生产行业的龙头企业

都拥有稳定的优质客户并伴随客户共同成长。 
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基于电熔氧化锆应用的特点，国外大型客户一般需要对供应商进行严格的资

质认证，供应商需经过较长周期的试验、检验程序才能成为合格供应商，新进入

者难以在短期内建立稳定的销售渠道。一般情况下，电熔氧化锆的成熟客户培养

周期约为 6-24 个月，要成为行业内的优势企业，必须拥有一批核心客户，而赢

得客户必须依靠自身在技术、管理、质量等方面的综合优势，往往需要企业经过

长期积累才能形成。 

4.4、 拥有水电站的成本优势 

水电资源丰富，具有发展电炉熔炼产业的成本优势。公司产品电熔氧化锆

耗电量大，其中普通氧化锆和高纯氧化锆每吨耗电 6000KWH 左右，稳定氧化锆

每吨耗电 10000KWH 左右，特种氧化锆每吨耗电 13000-15000KWH，公司地

处闽东革命老区，位于福建省小水电十强县的寿宁县，水电资源丰富，具有发展

电炉熔炼产业的成本优势。其中 2013-2015 年公司子公司杨梅州电力的电价相

比于外购电价分别便宜 0.29 元/KWH、0.29 元/KWH 和 0.41 元/KWH。 

表 8：公司电熔氧化锆的能源投入情况与经验值（单位：千瓦时/吨） 

产品类型 2015年 2014 年 2013 年 经验值 

普通锆 5855.01 6047.11 5498.445 5415.63-6097.64 

高纯锆 6410.09 5824.7 5787.17 5283.44-7412.61 

稳定锆 10092 10305.25 9636.46 8917.02-10437.62 

特种锆 15040.46 13766.11 13144.18 13144.18-15040.16 

资料来源：招股说明书，国海证券研究所 

子公司杨梅州电力为公司节约大量电力成本。如下表所示，以杨梅州电力

供电量和公司对外采购均价为基础测算， 2013-2015 年公司所节约的成本金额

分别为 1,496.25 万元、 1,575.87 万元和 1,823.74 万元，占比税前收入的

42%、52%和 55%。根据杨梅州电力供电量以及电熔氧化锆耗电量进行估算，

2013-2015年公司耗电主力电熔氧化锆业务的自供电比例分别达到了74%，80%

和 74%。 

 

表 9：公司采购全资子公司杨梅州电力相对于外购电力所节约的成本情况如下： 

采购杨梅州电力所供电力相对于外购电力所节约的成本 

 
2015年 2014 年 2013年 

杨梅州电力电价（元/千瓦时） 0.06 0.07 0.07 

对外采购均价（元/千瓦时） 0.47 0.36 0.36 

杨梅州电力供电量（万千瓦时） 4527.69 5304 5044.39 

节约的成本金额（万元） 1823.74 1575.87 1496.25 

资料来源：招股说明书，国海证券研究所 

 

自 2012 年起至 2016 年，电熔氧化锆市场受到原材料及产成品价格持续下

滑的影响，行业整体利润水平较低，甚至有不少中小企业亏损。受此影响，此前

行业内的部分领跑企业纷纷缩减了规模或停滞不前，目前从技术上和规模上能与
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三祥新材竞争的主要包括英格瓷阿斯创、蚌埠中恒新材料科技有限责任公司（隶

属于凯盛科技股份有限公司）、郑州振中电熔锆业有限公司等少数几家公司，而

受益于水电资源丰富，三祥新材又具备成本优势。体现在毛利率水平上，除 2012

年外，三祥新材的毛利率水平比具备更强规模效应的国内龙头企业凯盛科技还高。 

 

图 20：凯盛科技新材料业务与三祥新材电熔锆业务的毛利率水平对比 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

5、 盈利预测与评级 

公司成立二十多年，一直专注于电熔氧化锆、铸造改性材料等工业新材料的

研发、生产和销售。公司凭借着丰富的生产经验、出色的研发实力、与下游客户

稳定的合作关系、较强的客户粘性以及自备水电厂带来的成本优势，始终保持着

行业领先地位。目前公司着力拓展高新电熔氧化锆的市场，募投项目全部投产后，

公司电熔氧化锆的产能将提升一倍。产品结构的升级及未来销量的增长，将为公

司带来强劲的内生增长。2018 年三祥新材一季报显示，公司一季度收入 1.45 亿

元，同比增长 66.65%，实现归母净利润 2120 万元，同比增长 112.62%，主要

系公司拓展销售市场所致，公司募投项目效果开始显现，公司业绩有望加速增长。 

依据公司募投项目的建设进展、产能释放情况以及 2018 年一季报的结果，

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 0.66 元、 0.85 元、 1.07 元，对应当前股价的 PE 分别为 27.29倍、20.99

倍、16.82倍。维持 “增持评级”。     

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 408 533 653 773 

增长率(%) 47% 31% 23% 18% 

净利润（百万元） 54 89 116 145 

增长率(%) 37% 65% 30% 25% 

摊薄每股收益（元） 0.40 0.66 0.85 1.07 

ROE(%) 11.55% 16.15% 17.52% 18.13% 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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6、 风险提示 

宏观经济环境变化的风险、重要原材料锆英砂价格波动的风险、行业重要技

术发展变化的风险、产能扩张的市场销售风险、应收账款无法回收的风险，募投

项目建设进度不及预期的风险。 

（1） 宏观经济环境变化的风险 

新材料行业是我国战略性新兴产业之一，受到国家产业政策鼓励与支持发展，

公司主要产品电熔氧化锆符合国家战略性新兴产业发展方向， 是国家大力鼓励

发展的新材料产品。公司产品需求目前主要来源于玻璃、钢铁、陶瓷、铸造、核

电设备等下游行业，当宏观经济环境发生变化时，下游行业受到宏观经济环境变

化的影响较为明显，公司产品在新应用领域的拓展可能无法抵消传统应用领域的

不利影响。 

（2） 重要原材料锆英砂价格波动的风险 

公司是我国电熔氧化锆领先企业之一，锆英砂是最主要的原材料。 2013 年

度、 2014 年度和 2015 年度，公司锆英砂采购金额占采购总金额的比例分别为：

58.77%、 52.74%和 52.11%。 

目前，全球锆英砂供应的市场格局比较稳定，行业集中度较高。世界三大锆

英砂供应商 ILUKA、 Rio Tinto 和 Tronox 占据了全球锆英砂总产量的 70%左

右，对国际市场锆英砂价格的变动有较强影响力，与此同时锆英砂的开采成本正

逐渐上升，在成本支撑和龙头企业限产保价的背景下，锆英砂价格具备上涨动能。

如未来锆英砂价格频繁出现大幅度波动，将会影响公司主要原材料的采购成本，

或者影响公司主要产品的销售价格，可能会对公司的生产经营带来较大不利影响。 

（3） 行业重要技术发展变化的风险 

电熔氧化锆因其生产工艺节能环保且生产成本比化学氧化锆具有明显优势，

近年来在各领域的应用越来越广泛，在部分领域开始逐步替代化学氧化锆，应用

前景广阔。目前化学氧化锆的生产方法会产生较多的硅渣、废酸、废碱等废弃物，

存在流程长、投资及成本较高、 末端环保治理压力较大等问题。如果化学氧化

锆生产技术快速发展，未来诞生的新生产工艺可以解决目前的生产工艺存在的环

境污染、成本高等问题，可能会导致电熔氧化锆未来在节能环保、生产成本等方

面的优势减弱，将会对公司的生产经营带来一定的不利影响。 

（4） 产能扩张的市场销售风险 

2016 年 8 月公司募资上市，所募资金用于电熔氧化锆系列高端产品的产能

扩大，项目全部达产后，公司将新增 10,000 吨电熔氧化锆产能。公司对本次募

投项目新增产能的市场销售进行了规划与分析，但如果未来的宏观经济、市场环
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境、技术变革等因素发生重大不利变化，则公司仍有可能无法有效消化新增产能，

从而对公司经营业绩产生不利影响。 

（5） 应收账款无法回收的风险 

2018 年一季度，因公司成功拓展了销售市场，公司一季度收入 1.45 亿元，

同比增长 66.65%，实现归母净利润 2120万元，同比增长 112.62%。但与此同时，

公司的应收账款余额由 2017 年底的 5690 万元增加到 2018 年一季度末的 1.02

亿元，同比增加 79%，2018年一季度应收账款增加额占比营收的 31%，较大比重

的赊销将带来坏账的风险以及增加公司营运资金压力的问题。 
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附表：三祥新材盈利预测表 
 

证券代码： 603663.SH 

 

股价： 17.92 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 

2018-06-2

9 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 12% 16% 18% 18%  EPS 0.40 0.66 0.85 1.07 

毛利率 28% 33% 31% 31%  BVPS 3.49 4.07 4.87 5.88 

期间费率 13% 15% 15% 15%  估值     

销售净利率 13% 17% 18% 19%  P/E 44.51 27.29 20.99 16.82 

成长能力      P/B 5.14 4.41 3.68 3.05 

收入增长率 47% 31% 23% 18%  P/S 5.89 4.56 3.73 3.15 

利润增长率 37% 65% 30% 25%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.71 0.78 0.80 0.78  营业收入 408 533 653 773 

应收账款周转率 3.80 3.09 3.09 3.09  营业成本 295 358 448 534 

存货周转率 2.70 2.70 2.70 2.70  营业税金及附加 3 5 6 7 

偿债能力      销售费用 19 25 26 26 

资产负债率 18% 19% 19% 19%  管理费用 32 35 35 35 

流动比 3.50 3.59 3.86 4.24  财务费用 (1) 1 (1) (2) 

速动比 2.40 2.49 2.75 3.13  其他费用/（-收入） 3 (3) 0 0 

      营业利润 65 107 139 173 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 (1) 0 0 0 

现金及现金等价物 49 24 76 159  利润总额 64 107 139 173 

应收款项 107 173 211 250  所得税费用 10 18 23 29 

存货净额 109 134 168 200  净利润 54 89 116 145 

其他流动资产 83 109 133 158  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 349 440 589 767  归属于母公司净利润 54 89 116 145 

固定资产 82 73 114 161       

在建工程 84 110 60 0  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 27 26 25 25  经营活动现金流 4 6 58 91 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 54 89 116 145 

资产总计 574 680 820 985  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 10 10 9 14 

应付款项 78 96 121 144  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 1 2 2 3  营运资金变动 (60) (93) (67) (67) 

其他流动负债 20 24 29 34  投资活动现金流 (18) (26) 0 0 

流动负债合计 100 122 153 181  资本支出 (88) (26) 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 6 6 6 6  其他 70 0 0 0 

长期负债合计 6 6 6 6  筹资活动现金流 (13) (5) (6) (8) 

负债合计 106 129 159 187  债务融资 0 0 0 0 

股本 134 136 136 136  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 468 552 661 798  其它 (13) (5) (6) (8) 

负债和股东权益总计 574 680 820 985  现金净增加额 (26) (25) 51 83 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【煤炭钢铁有色组介绍】  
  
谭倩，8 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

研究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

李浩，工商管理硕士，十年钢铁行业工作经验，七年钢铁市场研究经验，曾就职武钢股份。目前从事钢铁行业及上

市公司研究。 

郝思行，美国德雷塞尔大学金融硕士，1 年投资和咨询经验，现从事有色金属行业研究。 

邓聿轲，澳麦考瑞大学经济学硕士，经济学学士，2 年证券及其相关行业从业经历，2016 年进入国海证券从事公用

事业行业上市公司研究与创新发展服务工作。  

【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，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到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

 


