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报告摘要： 

锆产业锆产业锆产业锆产业：：：：深加工比资源更有想象空间深加工比资源更有想象空间深加工比资源更有想象空间深加工比资源更有想象空间。。。。锆产业链的上游锆英砂储量充裕，分

布较为广泛，近年来价格很稳定，对锆中下游企业的成本压力并不大，相对

来讲，毛利率更高的是下游深加工领域，因此，在锆产业链上，深加工比资

源更有想象空间。 

未来两年产能快速增未来两年产能快速增未来两年产能快速增未来两年产能快速增长长长长。。。。随着公司 IPO 和非定向增发募集资金项目逐步完成，

公司在 2010、2011 年产能快速扩大。其中 1.5 万吨硅酸锆项目中，5000 吨

产能已经在 2009 年建成，其余 10000 吨产能预计 2010 年 7 月达产，因此

2010 年公司硅酸锆产能可达到 13000 吨，到 2011 年公司全部产能释放将达

到 18000 吨。6000 吨二氧化锆项目，预计在 2 到 3 季度建成，预计全年新增

产能 3500 吨，2011 年产能全部释放将达到 7000 吨。 

产品价格和毛利率将保持稳定产品价格和毛利率将保持稳定产品价格和毛利率将保持稳定产品价格和毛利率将保持稳定。。。。由于锆行业总量较小，上下游供需较为均衡，

因此价格和毛利率的波动相对较小，从历史价格走势来看，除了 2005 年价格

涨幅较大以外，其他年份价格波动均在 10 个点以内。由于行业技术相对成熟，

且售价变化不大，所以各产品的毛利率也保持了相对稳定的状态 

业绩预测业绩预测业绩预测业绩预测、、、、估值及评级估值及评级估值及评级估值及评级。。。。公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为：0.29、0.47、

0.60 元，对应 PE 分别为：69、43、33 倍。短期来看，公司市盈率偏高，但

从长期来看，公司业绩增速较快，2011 年 PE 水平基本合理，因此建议投资

者关注公司股价调整之后的投资机会，给予短期“中性”，长期“推荐”的

评级。 

财务指标预测 

2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 267.82  489.29  646.66  779.34  

主营收入增长率 40.66% 82.70% 32.16% 20.52% 

EBITDA（百万元） 54.69  136.11  192.66  216.31  

EBITDA 增长率 37.51% 148.86% 41.55% 12.27% 

净利润（百万元） 30.16  52.18  83.92  108.48  

净利润增长率 19.07% 73.00% 60.82% 29.26% 

ROE 5.48% 7.60% 11.01% 12.61% 

EPS（元） 0.370  0.290  0.467  0.604  

P/E 54.11  68.95  42.87  33.17  

P/B 3.27  5.24  4.72  4.18  

 

 

  

 



P2 调研报告调研报告调研报告调研报告 
打开高毛利加工领域的大门 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

目目目目        录录录录    

1．．．．锆产业锆产业锆产业锆产业：：：：深加工比资源更有想象空间深加工比资源更有想象空间深加工比资源更有想象空间深加工比资源更有想象空间 ................................................................................................................................. 3 

1.1 锆产业链不断延伸 .................................................................................................................................................... 3 

1.2 上游资源并不紧张 .................................................................................................................................................... 3 

1.3 锆产品应用逐步扩大 ................................................................................................................................................ 4 

2．．．．公司巩固上游产能公司巩固上游产能公司巩固上游产能公司巩固上游产能，，，，加强高毛利率下游应用拓展加强高毛利率下游应用拓展加强高毛利率下游应用拓展加强高毛利率下游应用拓展 ............................................................................................................... 5 

2.1 加大氯氧化锆产能，满足下游快速增长需求............................................................................................................. 5 

2.2 公司产能未来两年快速增长 ...................................................................................................................................... 6 

2.3 产品价格和毛利率将保持稳定 .................................................................................................................................. 7 

3．．．．业绩预测及估值业绩预测及估值业绩预测及估值业绩预测及估值.................................................................................................................................................................. 8 

4．．．．风险提示风险提示风险提示风险提示 ............................................................................................................................................................................ 8 

 

 

表格目录表格目录表格目录表格目录    

表表表表 1：：：：主要产品用途列表主要产品用途列表主要产品用途列表主要产品用途列表.......................................................................................................................................................... 5 

表表表表 2：：：：公司产能变化趋势表公司产能变化趋势表公司产能变化趋势表公司产能变化趋势表（（（（单位单位单位单位：：：：万吨万吨万吨万吨）））） ............................................................................................................................. 6 

表表表表 3：：：：公司产品价格趋势表公司产品价格趋势表公司产品价格趋势表公司产品价格趋势表（（（（不含税不含税不含税不含税，，，，单位单位单位单位：：：：元元元元/吨吨吨吨））））.............................................................................................................. 7 

表表表表 4：：：：公司收入及毛利预测表公司收入及毛利预测表公司收入及毛利预测表公司收入及毛利预测表 .................................................................................................................................................. 8 

 

 

插图目录插图目录插图目录插图目录    

图图图图 1：：：：锆产业链结构图锆产业链结构图锆产业链结构图锆产业链结构图 ............................................................................................................................................................. 3 

图图图图 2：：：：全球锆英砂储量分布全球锆英砂储量分布全球锆英砂储量分布全球锆英砂储量分布 ...................................................................................................................................................... 4 

图图图图 3：：：：锆英砂价格趋势图锆英砂价格趋势图锆英砂价格趋势图锆英砂价格趋势图.......................................................................................................................................................... 4 

图图图图 4：：：：锆的应用结构图锆的应用结构图锆的应用结构图锆的应用结构图 ............................................................................................................................................................. 4 

图图图图 5：：：：公司锆产业链及上下游用量比例公司锆产业链及上下游用量比例公司锆产业链及上下游用量比例公司锆产业链及上下游用量比例 .................................................................................................................................... 6 

图图图图 6：：：：公司各产品毛利率趋势图公司各产品毛利率趋势图公司各产品毛利率趋势图公司各产品毛利率趋势图............................................................................................................................................... 7 

 

 

 

 

 



DONGXING SECURITIES  

调研报告调研报告调研报告调研报告 
打开高毛利加工领域的大门 

P3
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

1．．．．锆产业锆产业锆产业锆产业：：：：深加工比资源更有想象空间深加工比资源更有想象空间深加工比资源更有想象空间深加工比资源更有想象空间 

1.1    锆产业链不断延伸锆产业链不断延伸锆产业链不断延伸锆产业链不断延伸 

锆产业链上游是锆英砂，中间产品是硅酸锆和氯氧化锆，下游产品较多，主要是碳酸锆、硫酸锆、

二氧化锆、复合氧化锆和金属锆，近年来，在复合氧化锆基础上，拓展了氧化锆结构陶瓷的应用。

从产业链来看，下游不断拓展的应用领域将是行业未来发展的主要方向。 

图图图图 1：：：：锆产业链结构图锆产业链结构图锆产业链结构图锆产业链结构图 

 
资料来源：东兴证券 

1.2    上游资源并不紧张上游资源并不紧张上游资源并不紧张上游资源并不紧张 

锆锆在地壳中的含量十分丰富，比一般的有色金属如铅、镍、锌还要多，在自然界中一般与铪同时

存在。锆之所以被称为“稀有金属”，是因为锆的制取工艺较为复杂，不易被经济地提取。迄今为

止发现的含锆矿物有 30 多种，但主要以锆英砂的形式存在，其中又以砂矿床最具工业价值。我国

的锆资源储量居世界第九位，主要分布在广东、海南、广西等东南沿海省份及西南的四川、云南。

从价格来看，大部分时间价格都在 6000-7000 之间波动，即使在资源价格最高的 2007 年，锆英砂

的价格也保持在 7000 附近，而经济环境最差的 2008 年，锆英砂的价格也只回落到 6000 附近，究

其原因，一方面锆英砂的供给比较充裕，澳大利亚、南非以及南亚等地的锆英砂供给较多，另一方

面，锆英砂的需求量本身也不大，因此最差的状况就是供给方减少供给以保持价格稳定，从这个意

义来说，即使中国锆英砂储量并非很大，但对国内锆产业来说，上游资源并不紧张。 
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图图图图 2：：：：全球锆英砂储量分布全球锆英砂储量分布全球锆英砂储量分布全球锆英砂储量分布  图图图图 3：：：：锆英砂价格趋势图锆英砂价格趋势图锆英砂价格趋势图锆英砂价格趋势图(单位单位单位单位：：：：元元元元/吨吨吨吨) 

 

 

 

资料来源:东兴证券  资料来源:东兴证券 

1.3    锆产品应用逐步扩大锆产品应用逐步扩大锆产品应用逐步扩大锆产品应用逐步扩大 

锆及其制品广泛地应用于电子、陶瓷、玻璃、石化、建材、医药、纺织、航空、核能、机械以及日

用品等行业，其中，陶瓷领域是主要需求领域。目前我国大部分生产企业均为中小企业，在民用领

域主要应用在日用陶瓷领域，在耐火材料、铸造以及化学用品领域的增长份额正在不断扩大。 

图图图图 4：：：：锆的应用结构图锆的应用结构图锆的应用结构图锆的应用结构图 

 
资料来源:公司公告 
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从具体产品用途来看，越到下游产品，其应用领域技术含量越高，市场潜力越大。尤其是复合氧化

锆和氧化锆结构陶瓷的应用存在广阔空间。 

表表表表 1：：：：主要产品用途列表主要产品用途列表主要产品用途列表主要产品用途列表 

产品名称产品名称产品名称产品名称    用途用途用途用途    

氯氧化锆 
是制造其他锆制品的主要原材料，可用于纺织、皮革、橡胶添加剂、金属表

面处理剂、涂料干燥剂、耐火材料、陶瓷、催化剂、防火剂等产品 

二氧化锆 
适用于制造精密陶瓷、电子陶瓷、光学透镜、玻璃添加剂、电溶锆砖、 

陶瓷颜料、瓷釉、人造宝石、耐火材料、研磨抛光等产品 

硅酸锆 
是一种优质、廉价的陶瓷釉料乳浊剂，主要用于建筑陶瓷、卫生陶瓷、 

日用陶瓷及电瓷的色釉料生产，在精密铸造、高级耐火材料、乳化玻璃 

等行业也被广泛使用 

复合氧化锆 

（1）适用于制造各类特种陶瓷、高级耐火材料、光通讯器件、氧传感 

器、固体氧燃料电池等产品 

（2）该产品又称稳定性氧化锆，科技含量高，是生产氧化锆结构陶瓷 

的核心原料 

氧化锆结构陶瓷 
包括氧化锆磨介和氧化锆结构件两类产品，氧化锆结构件主要包括氧化 

锆特种陶瓷阀门、光纤连接器、陶瓷刀具、手表配件、陶瓷推剪片、纺 

织瓷等，广泛应用于电子、石油化工、医药、机械、军工等行业 
资料来源：公司公告 

而锆应用的最高技术含量产品为核能用锆，目前国内只有个别军工企业有小批量生产，大部分核电

项目用锆仍需进口，未来如果国内公司能够在此方面有所突破，则相比几万一吨的民用锆制品，以

几百万一吨计价的核能锆领域的利润空间是十分可观。 

2．．．．公司巩固上游产能公司巩固上游产能公司巩固上游产能公司巩固上游产能，，，，加强高毛利率下游应用拓展加强高毛利率下游应用拓展加强高毛利率下游应用拓展加强高毛利率下游应用拓展 

2.1    加大氯氧化锆产能加大氯氧化锆产能加大氯氧化锆产能加大氯氧化锆产能，，，，满足下游快速增长需求满足下游快速增长需求满足下游快速增长需求满足下游快速增长需求 

公司是国内最完整的锆产业链综合生产商，从上游的氯氧化锆、硅酸锆到下游的二氧化锆、复合氧

化锆以及更下游的氧化锆结构陶瓷。 

2010 年公司二氧化锆和复合氧化锆产能达到 6800 吨，以 1 吨生产需要 2.75 吨氯氧化锆计算，需

要氯氧化锆 18700 吨，以 2011 年二氧化锆和复合氧化锆产能 9300 吨计算，需要使用氯氧化锆

23250 吨，基本与公司 25000 吨的氯氧化锆差能匹配，因此，公司前瞻性地扩大氯氧化锆产能，

有力地保证了公司后续深加工项目的顺利进行。 
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图图图图 5：：：：公司锆产业链及上下游用量比例公司锆产业链及上下游用量比例公司锆产业链及上下游用量比例公司锆产业链及上下游用量比例 

 
资料来源:东兴证券 

2009 年公司利用非定向增发资金，投资了 1.5 万吨超微细硅酸锆和 6000 吨高纯度二氧化锆两个项

目，2010 年将是这些产能充分释放的一年，公司整体产能将快速扩大。而 IPO 募集资金投资的 2300

吨复合氧化锆项目在 2009 年基本完成，标志着公司进入了全新的高毛利率深加工领域，开辟了新

的加工领域。 

2.2 公司产能未来两年快速增长公司产能未来两年快速增长公司产能未来两年快速增长公司产能未来两年快速增长 

公司 2010 年产能增长主要体现在硅酸锆和二氧化锆两个非定向增发募投项目上。1.5 万吨硅酸锆

项目中，5000 吨产能已经在 2009 年建成，其余 10000 吨产能预计 2010 年 7 月达产，因此 2010

年公司硅酸锆产能可达到 13000 吨，到 2011 年公司全部产能释放，硅酸锆产能将达到 18000 吨。

6000 吨二氧化锆项目，预计在 2 到 3 季度建成，预计全年新增产能 3500 吨，2011 年产能全部释

放将达到 7000 吨。 

另外，公司自筹资金投建的电熔锆项目 2010 年也将达产，预计产能将达到 3000 吨左右。 

表表表表 2：：：：公司公司公司公司产能变化趋势表产能变化趋势表产能变化趋势表产能变化趋势表（（（（单位单位单位单位：：：：吨吨吨吨）））） 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 

硅酸锆 2,000 3,000 3,000 3,000 3,000 8,000 13,000 18,000 

氯氧化锆 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 25,000 25,000 25,000 

二氧化锆 700 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 4,500 7,000 

电熔锆       3,000 3,000 

复合氧化锆 100 100 270 600 600 2,300 2,300 2,300 

资料来源：东兴证券 



DONGXING SECURITIES  

调研报告调研报告调研报告调研报告 
打开高毛利加工领域的大门 

P7
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

2.3 产品价格和毛利率将保持稳定产品价格和毛利率将保持稳定产品价格和毛利率将保持稳定产品价格和毛利率将保持稳定 

由于锆行业总量较小，上下游供需较为均衡，因此价格和毛利率的波动相对较小，从历史价格走势

来看，除了 2005 年价格涨幅较大以外，其他年份价格波动均在 10 个点以内。2009 年相比 2004

年，除了复合氧化锆由于初始阶段量很小价格定价很高的原因以外，其他 产品价格均有小幅上涨，

6 年以来产品价格保持很稳定状态。 

表表表表 3：：：：公司产品价格趋势表公司产品价格趋势表公司产品价格趋势表公司产品价格趋势表（（（（不含税不含税不含税不含税，，，，单位单位单位单位：：：：元元元元/吨吨吨吨）））） 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

氯氧化锆 9,980 11,659 11,841 11,719 10,768 10,128 

同比%  16.82% 1.56% -1.03% -8.12% -5.94% 

二氧化锆 29,784 35,103 35,451 34,738 35,397 36,158 

同比%  17.86% 0.99% -2.01% 1.90% 2.15% 

硅酸锆 8,529 10,113 10,300 9,825 9,245 8,746 

同比%  18.57% 1.85% -4.61% -5.90% -5.40% 

复合氧化锆 87,512 100,006 102,744 97,946 88,856 81,405 

同比%  14.28% 2.74% -4.67% -9.28% -8.39% 

资料来源：东兴证券 

由于行业技术相对成熟，且售价变化不大，所以各产品的毛利率也保持了相对稳定的状态，在 2008

年随着金融危机影响，毛利率有所下滑，2009 年有恢复性回升，未来随着公司产能稳定释放，规

模效应和下游需求的持续旺盛，使得毛利率稳定应该能够实现。 

图图图图 6：：：：公司各产品毛利率趋势图公司各产品毛利率趋势图公司各产品毛利率趋势图公司各产品毛利率趋势图 

 
资料来源:东兴证券 
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3．．．．业绩预测及估值业绩预测及估值业绩预测及估值业绩预测及估值 

由于氧化锆结构陶瓷定价比较复杂，有部分已磨介的形式出售，是按照重量计价，还有一部分是以

计件的形式出售，大多数为下游加工企业订单，因此很难用重量来衡量氧化锆结构陶瓷的产能，我

们将氧化锆结构陶瓷的产能包含在符合氧化锆产能之中，原因是氧化锆陶瓷的上游是复合氧化锆，

原材料完全是自给自足，而两者的毛利率也差别不大，因此可以在考量的时候合并考察。 

对公司销量和售价预测： 

由于 2011 年公司前期募集资金项目基本建设完成，2012 年以后，公司可能会考虑新的扩产计划，

我们暂时不考虑新的扩产计划，以现有产能估算业绩。 

随着下游二氧化锆和复合氧化锆等产品销售增长，氯氧化锆更多将用于下游产品的原料，对外销售

将大幅减少。 

我们假定未来 3 年销售价格保持稳定，毛利率也保持稳定水平。由于产品结构调整，高毛利率产品

比例的提升，公司综合毛利率未来有明显提升。 

表表表表 4：：：：公司收入及毛利预测表公司收入及毛利预测表公司收入及毛利预测表公司收入及毛利预测表 

 2009 2010E 2011E 2012E 价格预测价格预测价格预测价格预测（（（（万元万元万元万元，，，，不含税不含税不含税不含税）））） 毛利率预测毛利率预测毛利率预测毛利率预测 

硅酸锆 6500 10000 15000 18000 0.9 15% 

氯氧化锆 7400 7500 5000 4000 1 14% 

二氧化锆 1780 3500 5000 6500 3.6 19% 

电熔锆 0 1500 2500 3000 2 20% 

销 量 预 测

（吨） 

复合氧化锆 560 1200 1700 2100 8.1 44% 

收入合计（万元） 28306.98 48929.4 64665.9 77933.7   

毛利（万元） 6238.68  11,314.84  15,448.45  18,860.87  
  

综合毛利率 21.19% 23.12% 23.89% 24.20%   

资料来源：东兴证券 

假设销售费用和管理费用保持稳定。 

测算公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为：0.29、0.47、0.60 元，对应 PE 分别为：69、43、

33 倍。短期来看，公司市盈率偏高，但从长期来看，公司业绩增速较快，2011 年 PE 水平基本合

理，因此建议投资者关注公司股价调整之后的投资机会，给予短期“中性”，长期“推荐”的评级。 

4．．．．风险提示风险提示风险提示风险提示 

公司主要风险为下游深加工开拓效果能否达到预期的风险，公司复合氧化锆和氧化锆结构陶瓷均为

高毛利率产品，需要不断拓展新的业务领域，存在一定不确定性。 
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利润表利润表利润表利润表（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2009A2009A2009A2009A    2010E2010E2010E2010E    增长率增长率增长率增长率%%%%    2011E2011E2011E2011E    增长率增长率增长率增长率%%%%    2012E2012E2012E2012E    增长率增长率增长率增长率%%%%    

营业收入 267.82  489.29  82.70% 646.66  32.16% 779.34  20.52% 

营业成本 205.43  376.17  83.11% 492.17  30.84% 590.73  20.02% 

营业费用 5.57  10.28  84.50% 13.58  32.16% 16.37  20.52% 

管理费用 14.46  26.91  86.09% 35.57  32.16% 42.86  20.52% 

财务费用 7.74  15.25  97.18% 8.11  -46.80% 3.85  -52.52% 

投资收益 0.00  0.08  N/A 0.08  0.00% 0.08  0.00% 

营业利润 32.48  59.30  82.55% 95.36  60.82% 123.27  29.26% 

利润总额 34.53  59.30  71.72% 95.36  60.82% 123.27  29.26% 

所得税 4.37  7.12  62.86% 11.44  60.82% 14.79  29.26% 

净利润 30.16  52.18  73.00% 83.92  60.82% 108.48  29.26% 

归属母公司所有者的净利润 30.16  52.18  73.00% 83.92  60.82% 108.48  29.26% 

NOPLAT 35.13  65.60  86.75% 91.06  38.80% 111.87  22.85% 

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2009A2009A2009A2009A    2010E2010E2010E2010E    增长率增长率增长率增长率%%%%    2011E2011E2011E2011E    增长率增长率增长率增长率%%%%    2012E2012E2012E2012E    增长率增长率增长率增长率%%%%    

货币资金 274.14  53.82  -80.37% 71.13  32.16% 130.67  83.70% 

交易性金融资产 0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 78.21  67.03  -14.30% 88.58  32.16% 106.76  20.52% 

预付款项 129.60  167.21  29.03% 216.43  29.43% 275.50  27.29% 

存货 91.13  164.90  80.94% 215.75  30.84% 258.95  20.02% 

流动资产合计 577.01  460.48  -20.20% 601.83  30.70% 783.86  30.25% 

非流动资产 452.39  495.96  9.63% 406.78  -17.98% 317.59  -21.92% 

资产总计 1,029.40  956.44  -7.09% 1,008.61  5.45% 1,101.46  9.21% 

短期借款 323.00  129.25  -59.98% 51.23  -60.37% 0.00  N/A 

应付帐款 85.63  154.59  80.52% 202.26  30.84% 242.77  20.02% 

预收款项 1.95  1.95  0.00% 1.95  0.00% 1.95  0.00% 

流动负债合计 427.71  312.75  -26.88% 289.39  -7.47% 284.61  -1.65% 

非流动负债 51.55  51.55  0.00% 51.55  0.00% 51.55  0.00% 

少数股东权益 0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

母公司股东权益 550.13  686.95  24.87% 762.48  10.99% 860.11  12.80% 

净营运资本 149.29  147.73  -1.05% 312.44  111.50% 499.25  59.79% 

投入资本 IC 647.29  809.88  25.12% 790.08  -2.45% 776.94  -1.66% 

现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2009A2009A2009A2009A    2010E2010E2010E2010E    增长率增长率增长率增长率%%%%    2011E2011E2011E2011E    增长率增长率增长率增长率%%%%    2012E2012E2012E2012E    增长率增长率增长率增长率%%%%    

净利润 30.16  52.18  73.00% 83.92  60.82% 108.48  29.26% 

折旧摊销 14.47  0.00  N/A 89.18  N/A 89.18  0.00% 

净营运资金增加 133.23  (1.57) N/A 164.71  N/A 186.81  13.42% 

经营活动产生现金流 22.52  104.76  365.16% 111.76  6.68% 125.39  12.19% 

投资活动产生现金流 (344.32) (199.92) N/A 0.08  N/A 0.08  0.00% 

融资活动产生现金流 510.32  (125.16) N/A (94.53) N/A (65.93) N/A 

现金净增（减）  188.52  (220.31) N/A 17.31  N/A 59.54  243.96% 
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