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公司投资评级 买入 

当前股价（21.08.15） 22.36   

 

基础数据（2021.8.15） 

上证指数 3516.30 

总市值（亿元） 43.15 

总股本（亿股） 1.93 

流通股本（亿股） 1.92 

PE（TTM） 64.1 

PB（LF） 7.21 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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◼ 业绩概要：2021年上半年公司实现营业收入 4.34亿元，同比增长 26.4%；

实现归母净利润 0.47 亿元，同比增长 30.2%，对应 EPS 为 0.25 元；扣

非后归母净利润为 0.45亿元，同比增长 38.7%； 

◼ 锆产业链深度布局：公司主营锆系列制品及铸造改性材料，从锆产业链

来看，公司围绕最开始的中游电熔氧化锆环节，近年来展开了产业链深

化布局。横向角度，2020年通过控股子公司辽宁华祥建设年产 2 万吨氧

氯化锆项目，进入化学锆领域；纵向角度，2018 年通过收购下游企业辽

宁华锆进入海绵锆领域，同时参与三祥锆镁投资了锆基液态金属，另一

边与自然人合作投资氧氯化锆下游延伸至纳米复合氧化锆，另外前期非

公开发行募集 2.2亿元向高附加值终端下游产品特种陶瓷延伸。通过优

化下游产品结构，提升高附加值产品规模，发挥锆产业链一体化优势，

公司锆系产品盈利性未来有望获得较为明显的提升； 

◼ 上半年量价齐升推升业绩：2021年上半年虽然受益于光伏玻璃、核电等

下游需求向好，锆产品量价均有一定幅度抬升，其中电熔氧化锆产品实

现营收 2.65 亿元，同比增长 10.1%，但与此同时受疫情影响，上游原材

料锆英砂的产能有所下滑，锆英砂价格持续上涨推高成本，整体产品毛

利率与去年相差不大（2021H1为 27.9%，2020年为 26.2%）。报告期内，

3000吨海绵锆项目继续稳步放量（2021H1 营收贡献 1.19 亿元，同比增

长 61%），公司氧氯化锆项目正在推进中，投资的下游产业纳米氧化锆

已于今年年初顺利投产。铸造改性材料方面，上半年下游汽车行业产量

受半导体芯片供应限制影响整体下降明显，同时受原材料价格大幅上涨

影响产量也有一定下滑，但家电和风电行业对铸改新材料业务产生积极

影响，报告期内公司铸改新材料实现营业收 6167 万元，同比增长 32.6%； 

◼ 财务数据：2021年上半年公司销售费用同比减少 42.6%，主要系本期按

新收入准则将于交付前由公司负担运输合同履约成本计入主营业务成

本所致；研发投入为 1884万元，同比大幅增长 48.4%；经营活动现金流

量净额同比大幅增长 225%，主要由于销售商品、提供劳动收到的现金增

加； 
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◼ 进军镁铝合金材料，开拓动力电池轻量化：公司与宁德时代、万顺

集团等企业合作投资建设了轻量化新材料镁铝合金项目宁德文达

镁铝科技有限公司（三祥持股 35%），预计于 2021 年底投产试运

行。三祥新材与宁德时代同位于福建省宁德市，在物流运输、技术

互通等方面十分便利，未来镁合金产品投产后，宁德时代有望优先

采用，尤其是在动力电池轻量化方向。同时宁德时代和万顺集团可

以利用各自的汽车厂商客户等资源，为轻量化材料推广提供助力。

根据仟和镁业所做的测试：镁合金应用在某款电动汽车动力蓄电

池箱上，将由原车铝合金电池箱 54kg 降至 23kg，减重比例高达

57%，可大幅提高续航里程。环保政策趋严和自身减重需求推升新

能源车企轻量化意愿的背景下，公司虽然在镁铝合金材料领域起

步较晚，但背靠合作方新能源产业链和客户资源，叠加文达镁业技

术优势，以动力电池轻量化作为突破口，未来在轻金属材料领域发

展前景可期； 

◼ 投资建议：公司现有盈利主要贡献点为锆系列产品，且通过产业链

延伸，产品规模和盈利性逐步增强。而镁铝合金作为公司外延发展

的新方向，有望成为公司业务突破的关键点。预计公司 2021-2023

年实现营业收入分别为 8.7/10.6/12.9 亿元，同比增长

19%/21%/22%，实现归母净利润分别为 0.92/1.33/1.89亿元，同比

增长 42%/44%/43%，对应 PE 47X/32X/23X。首次覆盖给予“买入”

评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险，疫情对下游需求影响，新增项目

投产进度不及预期等。 

 

◼ 盈利预测 

 

 

  

  

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 761 733 873 1,057 1,289

增速（%） 27.16% -3.68% 19.04% 21.15% 21.92%

归属于母公司净利润 83 65 92 133 189

增速（%） 11.50% -21.61% 41.89% 44.27% 42.63%

每股收益（元） 0.43 0.34 0.48 0.69 0.98

市盈率（倍） 52.05 66.39 46.78 32.42 22.73
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图表 1：主要产品销量、单吨数据预测 

 

来源：Wind，中航证券研究所 

 

图表 2：锆产业链 

 

来源：中国产业信息网，中航证券研究所 

备注：红色圈定部分为公司涉足环节 

 

图表 3：电池支架组件 图表 4：镁合金汽车电池托盘 

 
 

来源：三祥新材官网，中航证券研究所 来源：三祥新材官网，中航证券研究所 

 

产品分类 2019 2020 2021E 2022E 2023E

锆系列产品 13339 15991 19190 23028 27633

铸造改性材料 12626 11746 11863 11982 12102

锆系列产品 40217 35230 36287 38101 40006

铸造改性材料 9490 9132 9498 9593 9689

锆系列产品 25384 25137 25640 26153 26414

铸造改性材料 8042 7563 7714 7792 7869

锆系列产品 14834 10093 10647 11949 13592

铸造改性材料 1448 1569 1783 1801 1819

销量(吨)

单价(元/吨)

单吨成本(元)

单吨毛利(元)
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图表 5：财务数据预测 

 

来源：Wind，中航证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业总收入 761 733 873 1,057 1,289 货币资金 43 65 78 94 115

    增长率 27.2% -3.7% 19.0% 21.2% 21.9% 应收款项 192 218 223 247 290

营业成本 -522 -541 -635 -748 -878 存货 202 174 179 195 195

    %销售收入 68.6% 73.8% 72.7% 70.7% 68.2% 其他流动资产 16 29 29 30 33

毛利 239 192 238 309 411 流动资产 453 486 509 566 633

    %销售收入 31.4% 26.2% 27.3% 29.3% 31.8%     %总资产 43.7% 36.4% 33.9% 33.8% 34.3%

营业税金及附加 -2 -5 -6 -7 -9 长期投资 0 5 5 5 5

    %销售收入 0.3% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 362 431 448 469 484

营业费用 -30 -16 -14 -17 -21     %总资产 35.0% 32.4% 29.9% 28.0% 26.2%

    %销售收入 4.0% 2.1% 1.6% 1.6% 1.6% 无形资产 73 116 161 203 245

管理费用 -40 -49 -79 -95 -116 非流动资产 583 847 993 1,107 1,213

    %销售收入 5.3% 6.7% 9.0% 9.0% 9.0%     %总资产 56.3% 63.6% 66.1% 66.2% 65.7%

息税前利润（EBIT） 166 122 139 190 265 资产总计 1,036 1,333 1,502 1,672 1,846

    %销售收入 21.8% 16.7% 16.0% 18.0% 20.5% 短期借款 112 92 266 279 248

财务费用 -10 -18 -15 -11 -11 应付款项 193 148 155 181 209

    %销售收入 1.4% 2.5% 1.8% 1.1% 0.8% 其他流动负债 41 63 63 63 63

资产减值损失 0 -1 0 0 0 流动负债 346 303 485 524 521

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 106 132 167 182 193

投资收益 0 1 0 0 0 其他长期负债 14 149 147 147 147

    %税前利润 0.0% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 466 583 799 853 860

营业利润 131 88 124 179 254 普通股股东权益 528 655 593 686 818

  营业利润率 17.2% 12.0% 14.2% 16.9% 19.7% 少数股东权益 42 95 111 134 168

营业外收支 0 -2 -1 -1 -1 负债股东权益合计 1,036 1,333 1,502 1,672 1,846

税前利润 131 85 123 177 253

    利润率 17.2% 11.7% 14.1% 16.8% 19.6% 比率分析

所得税 -24 -11 -15 -21 -30 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

  所得税率 18.0% 12.7% 12.0% 12.0% 12.0% 每股指标

净利润 108 75 108 156 223 每股收益(元) 0.43 0.34 0.48 0.69 0.98

少数股东损益 25 10 16 23 33 每股净资产(元) 2.74 3.40 3.08 3.56 4.25

归属于母公司的净利润 83 65 92 133 189 每股经营现金净流(元) 0.31 0.77 0.89 1.04 1.40

    净利率 10.9% 8.8% 10.5% 12.6% 14.7% 每股股利(元) 0.10 0.10 0.14 0.21 0.30

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.67% 9.89% 15.52% 19.36% 23.14%

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 总资产收益率 10.38% 5.60% 7.21% 9.34% 12.06%

净利润 108 75 108 156 223 投入资本收益率 22.03% 12.80% 12.30% 14.47% 18.16%

加:折旧和摊销 30 37 40 47 53 增长率

   资产减值准备 2 1 0 0 0 营业总收入增长率 27.16% -3.68% 19.04% 21.15% 21.92%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 65.25% -25.33% 12.33% 36.36% 39.46%

   财务费用 10 19 15 11 11 净利润增长率 11.50% -21.61% 41.89% 44.27% 42.63%

   投资收益 0 -1 0 0 0 总资产增长率 21.86% 28.70% 12.68% 11.34% 10.39%

   少数股东损益 25 10 16 23 33 资产管理能力

   营运资金的变动 -70 26 8 -15 -18 应收账款周转天数 48.3 57.2 46.0 40.0 40.0

经营活动现金净流 60 148 172 199 269 存货周转天数 82.3 92.1 72.7 63.7 54.5

固定资本投资 -86 -200 -147 -110 -110 应付账款周转天数 46.2 53.9 50.0 45.0 45.0

投资活动现金净流 -131 -285 -197 -160 -160 固定资产周转天数 141.9 194.9 181.5 156.2 133.1

股利分配 -19 -19 -28 -40 -57 偿债能力

其他 86 178 65 17 -31 净负债/股东权益 30.12% 38.71% 68.47% 59.69% 46.87%

筹资活动现金净流 67 159 38 -23 -88 EBIT利息保障倍数 16.1 6.8 9.1 16.8 24.5

现金净流量 -4 22 12 16 21 资产负债率 45.01% 43.74% 53.17% 50.98% 46.61%
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

邓  轲，SAC执业证书号：S0640521070001，中航证券研究所新材料首席分析师。     
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