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公司投资评级 买入 

当前股价（22.04.29） 13.62   

 

基础数据（2022.4.29） 

上证指数 3047.06 

总市值（亿元） 29.28 

总股本（亿股） 2.15 

流通股本（亿股） 2.15 

PE（TTM） 27.1 

PB（LF） 2.63 

 

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 

 

◼ 业绩概要：2021年公司实现营业收入 7.89亿元（+7.7%）；实现归母净

利润 1 亿元（+55%），对应 EPS 为 0.51 元；扣非后归母净利润为 1 亿

元（+66%）。每股派发现金红利 0.1元（含税），股息率为 0.73%。2022Q1

营业收入为 1.82亿元（-19.6%），归母净利润为 0.3亿元（同比+32.4%，

环比-1.3%），对应 EPS为 0.14元； 

◼ 量价稳步提升带动业绩增长：公司主营锆系列产品及铸造改性材料，

2021年受益于光伏玻璃、核电等下游需求向好，同时叠加原材料端锆英

砂供需关系失衡带来价格持续走高，促使氧化锆产品价格不断上涨，叠

加产销量增加，报告期内公司电熔氧化锆产品实现营业收入 4.95 亿元

（含销售给子公司 7041万元），同比增长 18.1%；公司海绵锆营收为 1.6

亿元（-22.1%），对比 2021H1 营收贡献 1.2 亿元（+61%），显示出 2021

年下半年海绵锆营收出现较大幅度下滑，主要原因为受“碳双控”等政

策制约，下游相关化工项目需求趋缓，公司主动将海绵锆产线停产进行

技术升级改造；氧氯化锆方面，目前已进入试产阶段，预计 2022上半年

正式投产。整体锆系列产品销量为 2.05 万吨，同比增长 11%，毛利率为

32.4%（+3.8pcts），重回 30%以上水平，销量稳步增长+产品盈利性提

升带动公司业绩持续增长。铸造改性材料方面，虽然下游汽车行业受到

“缺芯”等负面因素影响，但家电、风电行业正向增长，对公司铸改新

材料产生积极影响，2021 年销量为 1.14 万吨，同比减少 2.9%，实现营

收 1.34亿元（+24.8%），毛利率为 21.9%（+4.8pcts）； 

◼ 财务数据：2021年公司财务费用同比减少 30%，主要是本年偿还有息借

款所致；研发费用同比大幅增长 38%，主因为研发项目增加及投入加大；

报告期末货币资金达到 1.1 亿元，同比增加 74%，主要系非公开发行股

票收到募集资金款项，及销售回款增加；长期股权投资大幅增加达到

5541万元，主要系追加对“宁德文达镁铝科技有限公司”投资所致； 
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◼ 锆产业链深度布局：在锆产业链方面，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； 

◼ 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%），目前一期项目已基本建成即

将投产。物流运输、产业资源等优势互通，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。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：公司锆系列产品结构持续优化，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亮点。预计公司 2022-2024 年实现营业

收入分别为 9.5/11.6/14.2亿元，同比增长 20%/22%/23%，实现归

母净利润分别为 1.5/2.1/2.8 亿元，同比增长 51%/38%/34%，对应

PE 19X/14X/10X。维持“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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 733 789 950 1,158 1,421

增速（%） -3.68% 7.65% 20.39% 21.86% 22.72%

归属于母公司净利润 65 100 152 210 282

增速（%） -21.61% 54.98% 51.34% 38.07% 34.07%

每股收益（元） 0.30 0.47 0.71 0.98 1.31

市盈率（倍） 45.15 29.13 19.25 13.94 10.40
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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：行业锆产品价格（单位：万元/吨） 

 
来源：百川盈孚，中航证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

产品分类 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

锆系列产品 13339 15991 17550 19305 23167 27800

铸造改性材料 12626 11746 11401 11515 11630 11746

锆系列产品 40217 35230 33604 38645 40964 43422

铸造改性材料 9490 9132 11747 11864 11983 12103

锆系列产品 25384 25137 22707 24978 25727 26499

铸造改性材料 8042 7563 9170 9170 9170 9170

锆系列产品 14834 10093 10897 13667 15237 16923

铸造改性材料 1448 1569 2577 2695 2813 2933
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图表 3：财务数据预测（百万元） 

 
来源：iFinD，中航证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 42.85 65.33 113.78 99.54 235.50 457.89 营业收入 761.08 733.11 789.21 950.15 1157.85 1420.86

应收票据及账款 192.18 217.27 180.65 195.24 222.05 253.03 营业成本 522.37 541.08 544.27 630.24 746.37 889.40

预付账款 3.08 7.68 12.34 13.02 15.86 19.46 税金及附加 2.42 4.67 8.08 9.50 11.58 14.21

其他应收款 0.28 0.98 1.08 1.30 1.59 1.95 销售费用 30.30 15.72 15.75 17.10 20.84 25.58

存货 201.53 173.68 169.56 172.67 184.04 194.94 管理费用 40.31 49.28 53.08 63.66 77.58 95.20

其他流动资产 13.18 20.89 109.73 96.29 117.04 129.32 研发费用 25.55 23.66 32.74 40.86 49.79 61.10

流动资产总计 453.12 485.83 587.14 578.05 776.08 1056.59 财务费用 10.29 18.25 12.79 5.06 2.75 0.97

长期股权投资 0.00 5.24 55.41 55.41 55.41 55.41 资产减值损失 -0.39 -1.07 0.12 -0.29 -0.23 -0.14 

固定资产 362.44 431.39 539.26 557.18 595.15 600.54 信用减值损失 -1.81 0.03 -0.09 -0.10 -0.12 -0.14 

在建工程 69.74 200.93 154.32 178.60 132.88 102.16 其他经营损益 0.00 0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 72.68 116.01 118.02 119.18 128.68 123.18 投资收益 0.00 0.57 -1.07 0.50 0.50 0.50

长期待摊费用 1.25 1.18 1.12 0.56 0.00 0.00 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.36 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 76.62 92.49 82.15 118.13 106.13 108.13 资产处置收益 0.00 0.00 0.03 0.01 0.01 0.01

非流动资产合计 582.73 847.25 950.29 1029.06 1018.25 989.42 其他收益 3.06 7.70 9.21 6.66 7.86 7.91

资产总计 1035.85 1333.08 1537.42 1607.12 1794.33 2046.01 营业利润 130.72 87.69 131.06 190.53 256.97 342.54

短期借款 111.64 91.88 67.11 0.00 0.00 0.00 营业外收入 0.99 0.16 0.02 0.39 0.19 0.20

应付票据及账款 90.92 110.21 98.97 103.60 122.69 146.20 营业外支出 0.53 2.39 10.58 9.00 6.00 6.00

其他流动负债 143.26 100.71 71.69 81.32 96.74 115.83 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 345.81 302.80 237.78 184.92 219.43 262.03 利润总额 131.17 85.47 120.51 181.92 251.16 336.75

长期借款 106.26 263.20 83.88 79.81 57.68 32.35 所得税 23.62 10.81 13.72 21.83 30.14 40.41

其他非流动负债 14.13 17.11 28.03 28.03 28.03 28.03 净利润 107.55 74.66 106.79 160.09 221.03 296.34

非流动负债合计 120.39 280.31 111.92 107.84 85.71 60.38 少数股东损益 24.84 9.82 6.30 8.00 11.05 14.82

负债合计 466.20 583.11 349.69 292.76 305.14 322.41 归属母公司股东净利润 82.71 64.84 100.49 152.08 209.97 281.52

股本 189.99 192.46 214.95 214.95 214.95 214.95 EBITDA 171.57 140.59 178.65 269.18 352.72 448.55

资本公积 49.43 82.76 447.90 447.90 447.90 447.90 NOPLAT 115.61 92.82 128.28 173.14 229.24 302.98

留存收益 288.35 380.25 420.33 538.95 702.73 922.32 EPS(元) 0.38 0.30 0.47 0.71 0.98 1.31

归属母公司权益 527.77 655.47 1083.18 1201.81 1365.58 1585.17

少数股东权益 41.87 94.51 104.55 112.56 123.61 138.42 主要财务比率

股东权益合计 569.64 749.97 1187.73 1314.36 1489.19 1723.59 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债和股东权益合计 1035.85 1333.08 1537.42 1607.12 1794.33 2046.01 成长能力

营收增长率 27.16% -3.68% 7.65% 20.39% 21.86% 22.72% 

现金流量表 营业利润增长率 49.27% -32.92% 49.45% 45.37% 34.88% 33.30% 

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E EBIT增长率 68.74% -26.68% 28.51% 40.27% 35.80% 33.00% 

税后经营利润 107.55 74.66 106.79 161.35 218.77 294.03 EBITDA增长率 76.57% -18.06% 27.07% 50.67% 31.04% 27.17% 

折旧与摊销 30.11 36.86 45.35 82.20 98.81 110.84 归母净利润增长率 11.50% -21.61% 54.98% 51.34% 38.07% 34.07% 

财务费用 10.29 18.25 12.79 5.06 2.75 0.97 经营现金流增长率 70.60% 148.09% 26.30% 31.06% 26.26% 28.27% 

投资损失 0.00 -0.57 1.07 -0.50 -0.50 -0.50 盈利能力

营运资金变动 -85.95 18.57 23.56 -1.27 -12.55 -10.52 毛利率 31.37% 26.19% 31.04% 33.67% 35.54% 37.40% 

其他经营现金流 -2.24 0.47 -2.31 -1.45 2.55 2.61 净利率 14.13% 10.18% 13.53% 16.85% 19.09% 20.86% 

经营性现金净流量 59.75 148.25 187.24 245.40 309.83 397.43 营业利润率 17.18% 11.96% 16.61% 20.05% 22.19% 24.11% 

资本支出 106.32 246.70 92.16 150.00 90.00 80.00 ROE 15.67% 9.89% 9.28% 12.65% 15.38% 17.76% 

长期投资 -21.50 -35.94 -138.55 0.00 0.00 0.00 ROA 7.98% 4.86% 6.54% 9.46% 11.70% 13.76% 

其他投资现金流 -46.17 -74.28 -287.44 0.07 -12.80 -6.81 # ROIC 18.67% 11.80% 11.95% 14.52% 17.79% 23.11% 

投资性现金净流量 -130.99 -285.04 -241.05 -149.93 -102.80 -86.81 估值倍数

短期借款 90.31 -19.76 -24.77 -67.11 0.00 0.00 P/E 35.40 45.15 29.13 19.25 13.94 10.40

长期借款 89.20 156.94 -179.31 -4.08 -22.13 -25.33 P/S 3.85 3.99 3.71 3.08 2.53 2.06

普通股增加 54.28 2.47 22.49 0.00 0.00 0.00 P/B 5.55 4.76 2.70 2.44 2.14 1.85

资本公积增加 -128.26 33.33 365.14 0.00 0.00 0.00 股息率 0.65% 0.66% 0.00% 1.14% 1.58% 2.12% 

其他筹资现金流 -38.79 -13.85 -83.65 -38.51 -48.94 -62.90 EV/EBIT 19.80 31.86 45.57 16.12 11.32 7.88

筹资性现金净流量 66.74 159.12 99.91 -109.70 -71.07 -88.23 EV/EBITDA 16.32 23.51 34.00 11.20 8.15 5.93

现金流量净额 -5.11 22.01 46.25 -14.24 135.96 222.40 EV/NOPLAT 24.23 35.61 47.35 17.41 12.53 8.78
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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 
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