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2026年 02月 07日 公司研究●证券研究报告

三祥新材（603663.SH） 公司快报

积极推进锆铪分离项目建设，新材料赛道加速布

局

投资要点

事件：公司发布 2025年业绩预告，预计 2025年年度实现归属于上市公司股东的

净利润约为 1亿元至 1.3亿元，预计同比增加 2423.51万元到 5423.51万元，同比

增长 31.99%到 71.58%。预计实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净

利润约为 9300万元至 1.23亿元，预计同比增加 2018.7万元到 5018.7万元，同

比增长 27.72%到 68.93%。

核级海绵锆放量可期，构筑业绩基石。公司已形成“锆系、镁系、先进陶瓷系”三

大业务板块，并持续延链拓展，产品涵盖电熔氧化锆、海绵锆、氧氯化锆、纳米氧

化锆、氧化锆陶瓷、轻量化新材料和铸改新材料等 160多个品种。自上市以来，公

司经营规模稳步增长，经营业绩持续盈利。为了不断丰富公司锆系制品的种类，完

善并优化产业布局以实现公司发展战略，公司已初步实现了锆系领域的沿链发展策

略，先后布局海绵锆、氧氯化锆、锆基非晶合金、纳米复合氧化锆、核级海绵锆及

锆铪分离等领域，各项业务产业化进展整体顺利，带动了公司销售规模的稳步增长。

2025年，公司深耕锆系制品产业链，持续深化产业链布局、拓宽应用场景，核级

海绵锆业务板块贡献显著增量；同时，公司大力开拓新兴市场，同步推进客户结构

优化，持续提升高端客户占比，推动盈利水平稳步改善，实现利润增长。工业级海

绵锆加工的锆金属制品，以其耐酸、耐碱、耐高温和良好的导热性能而闻名，以核

级海绵锆加工而成的核级锆合金强度高、抗辐照性能好、中子吸收截面小，耐高温

高压水腐蚀，能保护核燃料不泄漏，是理想的包壳材料，被誉为“原子时代第一金

属”。经过多年发展，公司在锆系制品上已形成产业链协同优势，拥有海绵锆生产

企业辽宁华锆，主要原材料电熔氧化锆能够全部由母公司供给，形成了良好的协同

效应。辽宁华锆目前已成为国内乃至亚洲最大的工业级海绵锆生产企业之一，拥有

年产 5,000 吨的生产能力。2025 年上半年，公司海绵锆销量（含核级海绵锆）近

1400 吨，市场占有率 50%以上，已与国内客户及海外主要核装备企业签订销售合

同并已形成批量出货。2022年以来，我国已连续四年每年核准 10台及以上核电机

组，保持了常态化审批节奏，在当前能源自主可控、加快规划建设新型能源体系的

背景下，核电机组的建设需求旺盛。2025年国家发改委、工信部联合发布《稀有

金属行业发展指导意见》，明确将锆列为战略性新兴产业重点支持材料。随着全球

核电装机容量的不断扩大和核电技术的不断进步,核级锆合金的市场需求持续增

长，公司有望持续受益。

积极推进锆铪分离项目建设，有望贡献业绩增量。根据 Argus Metals，鉴于半导体、

工业燃气轮机、航空航天及核能领域的铪需求已远超当前供应能力，下游应用行业

需着手适应中期内铪金属的结构性短缺格局，市场前景的变化推动铪价在 2025年

四季度迎来暴涨，2025年 12月 23日，阿格斯发布的鹿特丹港铪金属（纯度≥99%，

锆含量≤0.5%）价格指数报 9200-9600美元/公斤，较 9月 23日的 3700-4200美

元/公斤大幅上涨 138%，远超 2023年 6月创下的 6800-7100美元/公斤的历史峰
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值。当前，国内外常用的锆铪分离方法存在一定局限性，盐酸体系下的锆铪分离技

术具有操作相对简便、成本可控等潜在优势，若能实现技术突破，将极大提升锆铪

分离效率与产品纯度，降低生产成本，增强企业在稀有金属领域的竞争力。公司依

托控股子公司辽宁华祥开展盐酸体系下锆铪分离技术研发，打破国外技术垄断，为

我国高端制造业提供稳定、高质量的锆铪原料供应，对推动我国稀有金属产业发展

具有重要的战略意义。2025年 4月，辽宁华祥与山东金鸾科技及魏琦峰签署了《锆

铪分离纯化技术转让合同》，获得锆铪分离纯化技术；2025年 7月，辽宁华祥拟

以总投资不超过 3亿元投资建设锆铪分离项目，预计建成后可实现年新增 2 万吨

锆铪系列产品的生产能力（拥有新增 250 多吨氧氯化铪、11740 多吨超高纯氧氯

化锆、8000 吨核级氧氯化锆产品的生产能力）。公司有望受益于铪金属价格上涨

带来的业绩弹性。

布局固态电池、机器人领域，巩固镁铝合金轻量化加工优势。公司参股公司宁德汇

智镁铝将把握一体化镁铝合金轻量化产品在低空飞行器、机器人、汽车、建筑、船

舶、轨道交通等领域迎来较好的发展机遇，进一步发挥镁铝合金轻量化及一体化铸

造工艺的优势，加快推进“高压铸造无焊超轻金属模板”、“轻量化电动船舶船体”

的大规模推广应用。25H1公司与宁德时代、万顺集团等企业合作投资建设的轻量

化镁铝合金一体化压铸项目已顺利投产。含锆复合氯化物作为新能源固态电解质，

表现出了良好的电化学性能，具有可靠的安全性和低成本优势，是未来新能源电池

材料的一个发展方向。目前，公司以自产氯化锆为原料，进行了固态电解质粉体的

合成试验，主要进行锆基氯化物电解质材料的研究开发，并提供给下游客户进行性

能验证。同时，目前公司氯化锆作为固态电池核心原料已向下游固态电池工厂实现

小批量供货。

投资建议：核级海绵锆的投产与锆蛤分离技术的产业化将进一步巩固公司的行业地

位，铪价上涨带来业绩弹性，固态电解质等新业务的布局有望受益于行业的高景气

度，我们看好未来公司的成长空间。我们预计公司 2025-2027年归母净利润分别

为 1.29、2.78和 4.03亿元，EPS为 0.31、0.66和 0.95元/股，对应 PE为 141、

65、45倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示： 1、技术和产品迭代风险。2、项目投产不及预期。3、行业竞争加剧。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,080 1,054 1,387 1,795 2,323

YoY(%) 11.1 -2.4 31.6 29.5 29.4

归母净利润(百万元) 79 76 129 278 403

YoY(%) -47.5 -4.4 70.4 115.5 44.8

毛利率(%) 27.5 24.8 28.8 32.0 32.4

EPS(摊薄/元) 0.19 0.18 0.31 0.66 0.95

ROE(%) 5.4 4.9 8.7 15.9 18.6

P/E(倍) 229.4 239.9 140.7 65.3 45.1

P/B(倍) 14.4 14.0 13.0 11.1 9.1

净利率(%) 7.3 7.2 9.3 15.5 17.4

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、 盈利预测及业务分拆

我 们 预 测 2025-2027 年 公 司 整 体 营 收 13.87/17.95/23.23 亿 元 ， 毛 利 率

31.57%/29.45%/29.41%。电熔氧化锆业务随着原材料锆英砂价格的降低，盈利能力将不断修复。

预计 2025-2027年实现收入 11.83/15.37/19.99亿元，毛利率 30.00%/33.00%/33.00%；在铸造

改性产品业务领域，公司参股公司研发的一体化镁铝合金轻量化产品在低空飞行器、机器人、汽

车、建筑、船舶、轨道交通等领域迎来较好的发展机遇。预计2025-2027年实现收入1.25/1.31/1.38

亿元，毛利率 19.00%/20.00%/22.00%；其他类方面，随着锆铪分离项目的逐步推进与金属铪的

价格上升，有望实现较大的利润弹性，预计 2025-2027年分别实现收入 0.68/1.11/1.67亿元，毛

利率 20.00%/28.00%/30.00%。

表 1：公司业务盈利预测（亿元/%）

产品 指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

电熔氧化锆

收入 8.58 8.76 11.83 15.37 19.99

YoY 10.72% 2.09% 35.00% 30.00% 30.00%

毛利率 31.11% 26.38% 30.00% 33.00% 33.00%

铸造改性材料

收入 1.24 1.19 1.25 1.31 1.38

YoY -8.17% -4.42% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 12.39% 12.69% 19.00% 20.00% 22.00%

其他

收入 0.91 0.50 0.68 1.11 1.67

YoY 78.11% -44.94% 35.00% 65.00% 50.00%

毛利率 13.57% 19.15% 20.00% 28.00% 30.00%

其他业务

收入 0.06 0.09 0.12 0.15 0.20

YoY -40.63% 38.65% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利率 35.79% 67.63% 67.00% 67.00% 67.00%

合计

收入 21.04 10.54 13.87 17.95 23.23

YoY 45% -2.41% 31.57% 29.45% 29.41%

毛利率 27.18% 24.84% 28.83% 32.03% 32.42%
资料来源：wind，华金证券研究所

二、可比公司估值对比

我们选取业务结构相近的行业公司厦钨新能（钴酸锂、三元材料、磷酸铁锂等，布局固态电

池电解质）、云南锗业（材料级锗产品、光伏级锗产品、光纤级锗产品、化合物半导体材料等）、

中钨高新（钨精矿、硬质合金和钨、钼、钽、铌等有色金属及其深加工产品）作为可比公司。三

祥新材坚持做锆基材料等新材料的技术赋能者和创新者，在锆基领域拥有产业链优势。通过上下

游协同效应的产业链优势，构建了上游电熔氧化锆和氧氯化锆等基础锆材料与下游应用产品协同

发展的业务体系，实现产业链条一体化。锆铪分离项目推进顺利，铪价上涨带来业绩弹性。且在

固态电池方面积极研发开拓，伴随订单交付及政策红利兑现，长期增长空间可期。
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表 2：可比公司估值

股票代码 公司简称
总市值 归母净利润（亿元） PE

（亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
300775 厦钨新能 422.93 7.75 10.16 12.01 53.0 41.7 34.9

605123 云南锗业 222.32 0.86 1.04 1.23 261.8 212.8 179.2

688510 中钨高新 1,092.14 13.05 18.83 22.04 82.4 55.0 46.6

均值 7.22 10.01 11.76 132.4 103.1 86.9

688239 三祥新材 181.72 1.29 2.78 4.03 140.7 65.3 45.1

资料来源：iFinD 一致预期、公司盈利预测来自华金证券研究所、数据截至 2026 年 2 月 06 日
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 802 766 1170 1245 1821 营业收入 1080 1054 1387 1795 2323
现金 64 73 69 90 116 营业成本 783 792 987 1220 1570
应收票据及应收账款 348 323 560 583 896 营业税金及附加 11 11 14 19 24
预付账款 11 6 23 13 32 营业费用 12 12 18 19 23
存货 305 274 428 468 687 管理费用 65 68 90 92 105
其他流动资产 74 91 90 92 91 研发费用 54 42 65 72 91
非流动资产 1217 1283 1519 1792 2137 财务费用 7 13 25 35 44
长期投资 122 134 147 159 172 资产减值损失 -58 -56 -46 -41 -46
固定资产 742 816 1006 1241 1541 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 111 107 110 105 101 投资净收益 -10 -1 0 -0 -0
其他非流动资产 242 226 257 286 324 营业利润 84 76 142 298 420
资产总计 2019 2048 2689 3036 3958 营业外收入 0 0 2 3 1
流动负债 619 647 1177 1284 1858 营业外支出 4 2 3 3 3
短期借款 213 289 613 765 1013 利润总额 81 74 142 299 418
应付票据及应付账款 307 255 445 420 693 所得税 7 6 14 28 38
其他流动负债 99 103 119 99 152 税后利润 73 68 128 270 380
非流动负债 56 30 45 53 57 少数股东损益 -6 -8 -2 -8 -23
长期借款 35 11 28 33 37 归属母公司净利润 79 76 129 278 403
其他非流动负债 21 19 18 19 19 EBITDA 148 158 234 425 580
负债合计 675 677 1222 1336 1914
少数股东权益 85 75 73 65 42 主要财务比率
股本 424 423 423 423 423 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 242 236 236 236 236 成长能力

留存收益 596 640 728 908 1149 营业收入(%) 11.1 -2.4 31.6 29.5 29.4
归属母公司股东权益 1259 1296 1394 1635 2002 营业利润(%) -54.2 -10.0 87.6 109.8 40.7
负债和股东权益 2019 2048 2689 3036 3958 归属于母公司净利润(%) -47.5 -4.4 70.4 115.5 44.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 27.5 24.8 28.8 32.0 32.4
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 7.3 7.2 9.3 15.5 17.4
经营活动现金流 81 72 33 289 306 ROE(%) 5.4 4.9 8.7 15.9 18.6

净利润 73 68 128 270 380 ROIC(%) 5.5 5.0 7.3 12.5 13.9
折旧摊销 54 68 67 86 110 偿债能力

财务费用 7 13 25 35 44 资产负债率(%) 33.4 33.1 45.4 44.0 48.4
投资损失 10 1 -0 0 0 流动比率 1.3 1.2 1.0 1.0 1.0
营运资金变动 -111 -122 -185 -102 -228 速动比率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5
其他经营现金流 48 44 -0 0 -0 营运能力

投资活动现金流 -135 -90 -303 -358 -455 总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.7
筹资活动现金流 55 30 -58 -61 -72 应收账款周转率 3.9 3.1 3.1 3.1 3.1

应付账款周转率 3.1 2.8 2.8 2.8 2.8
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.19 0.18 0.31 0.66 0.95 P/E 229.4 239.9 140.7 65.3 45.1
每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.17 0.08 0.68 0.72 P/B 14.4 14.0 13.0 11.1 9.1
每股净资产(最新摊薄) 2.97 3.06 3.29 3.86 4.73 EV/EBITDA 125.3 117.3 80.5 44.7 33.1

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

贺朝晖、周涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为
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惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。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，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用
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