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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 277 289 372 448 

同比增长 -10.0% 4.1% 29.0% 20.4% 

净利润(百万元) 33 38 51 62 

同比增长 9.1% 13.6% 34.3% 22.3% 

毛利率  28.3% 28.2% 28.5% 29.1% 

净利润率 11.9% 13.0% 13.6% 13.8% 

净资产收益率（%）  13.9% 8.5% 10.2% 11.1% 

每股收益(元) 0.25 0.28 0.38 0.46 

每股经营现金流(元) 0.39 0.40 0.01 0.22 
 

 
投资要点   

＃summary＃  公司主营电熔锆以及铸造改性材料。目前公司已经形成了普通电熔锆、高

纯电熔锆、稳定电熔锆、特种电熔锆等四个系列产品，生产能力为 1 万吨

/年。公司积极开拓高端电熔锆市场，产品在核级锆材、先进陶瓷方面已

有应用。公司铸造改性材料产能 1.06 万吨，主要有球化剂、孕育剂和包

芯线。包芯线市场渗透率低，未来将有较大的市场空间。 

 公司采用电熔方法生产氧化锆。电熔法生产氧化锆，将成为未来的发展方

向，提升空间大。一是化学氧化锆生产过程伴随大量的污染，治理成本高。

二是经过技术不断改进，电熔氧化锆的纯度等已经达到或接近化学氧化锆

水平，正在对化学氧化锆的市场产生冲击。化学氧化锆现在的产量是电熔

氧化锆的 4~5 倍，电熔氧化锆的提升空间很大。 

 公司拥有杨梅州水电站，电力自给，成本优势显著。电熔锆的生产需要耗

费大量的电能。普通氧化锆 1 吨需要耗费电力 6000 千瓦时，最高的特种

氧化锆 1 吨需要耗费 15000 千瓦时。公司全资子公司杨梅州电力从事水力

发电业务，为公司主要能源供应商，基本上达到电力自给且略有富余。采

用自发水电，2015 年公司每千瓦时电力成本比网购电低 0.41 元，对应普

通氧化锆节约成本低 2460 元，优势十分明显。 

 募集资金项目将提升公司的盈利能力。此次上市，三祥新材拟投入募集资

金 2.68 亿元用于“年产 1 万吨电熔氧化锆系列产品项目”，预计每年将新

增 5000 吨的高纯电熔氧化锆产能、2500 吨的稳定电熔氧化锆产能和 2500

吨特种电熔氧化锆产能。在建设资金落实的前提下，项目建设期为一年，

投产期为二年，第四年达产，预计正常年份可新增销售收入 4.06 亿元。 
 盈利预测：预计 2016~2018 年公司将实现净利润 0.38、0.51、0.62 亿元，对

应 EPS分别为 0.28、0.38、0.46元，对应 PE 分别为 104X、77X、63X。给予

“增持”评级。 

 风险提示：锆英砂价格波动风险；下游需求不如预期；新项目不达预期 
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报告正文 

1、专注电熔氧化锆及铸造改性材料业务 

1.1、公司主要产品 

 电熔氧化锆是公司最主要的产品。电熔锆属于无机非金属材料，具有高熔点、

高硬度、高耐磨性等特点，主要应用于耐火材料、耐磨材料、陶瓷色釉料、

核级锆材及先进陶瓷等领域。公司电熔锆业务位居国内同行前列，较早进入

核级锆材、先进陶瓷等新兴应用领域。目前公司已经形成了普通电熔锆、高

纯电熔锆、稳定电熔锆、特种电熔锆等四个系列产品，满足不同领域的需求。

2015 年公司电熔氧化锆营收占比 67%，电熔氧化锆销量占全球市场需求总量

约 5%。 

 

图 1、2015年电熔氧化锆营收占近 7成 图 2、公司电熔氧化锆产量情况（吨） 
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资料来源：兴业证券研究所，公司招股说明书 资料来源：兴业证券研究所，公司招股说明书 

 

表 1、电熔氧化锆产品特点及用途 

产品名称 产品特点 应用领域 

普通电熔氧化锆 
产品纯度一般在 98%-99%，杂质含量相

对较少，色泽均匀，粒度分布窄 

耐火材料、陶瓷色釉料、耐

磨材料等领域 

高纯电熔氧化锆 
产品经过多次深度除杂提纯，纯度一般

在 99%以上，最高可达 99.8% 

高端耐火材料、高端色料、

核级锆材、高端陶瓷基刹车

片等领域 

稳定电熔氧化锆 

生产过程中添加了稳定剂，氧化锆的晶

型结构稳定，强度和韧性高，化学稳定

性好，具有良好抗腐蚀性和抗热震性 

高端耐火耐磨材料、先进陶

瓷等领域 

特种电熔氧化锆 

采用特殊熔炼和除杂工艺生产，产品活

性高，制备出的高级耐高温色釉料具有

发色效果好、耐高温等特点 

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 
    数据来源：公司招股说明书，兴业证券研究所 

 

 铸造改性材料是公司另一重要产品。公司长期从事铸造改性材料在球磨铸铁

领域的应用，主要产品分为球化剂、孕育剂、包芯线。在球磨铸铁加入改性

材料，能够实现铁水脱氧脱硫、净化铁水夹杂钨、球化片状石墨等目标，改

善铸铁性能，特别是增强铸铁的塑性和韧性等。公司铸铁改性材料市场份额

稳固，2015 年销量占全国球墨铸铁行业需求总量约 1%。 
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表 2、铸造改性材料产品用途 

产品名称 产品特点 

球化剂 
产品稳定优质，具有成分控制区间窄、氧化镁含量低，球化等

级高等特点。 

孕育剂 品种多，针对性强，孕育效果好，能完成高等级铸件的孕育 

包芯线 
采用非熔配直混技术，具有能耗低、超低氧化镁、球化出渣量

少，可实现自动化控制等特点，是新一代绿色节能环保产品 
    数据来源：公司招股说明书，兴业证券研究所 

 

1.2、公司实际控制人情况 

 公司实际控制人为夏鹏、吴世平和卢庄司。公司控股股东包括永翔贸易、汇

阜投资和汇和投资，分别持有公司 33.53%、26.67%%、24.37%%的股份，合

计持股 84.58%。其中，卢庄司持有永翔贸易 50.77%股权，夏鹏持有汇阜投

资 100%股权，吴世平持有汇和投资 100%股权。新股发行过后，夏鹏、吴世

平和卢庄司简介控股 63.42%。公司除了本部以外，还有一个福州分公司，另

外有两个全资子公司，即杨梅州电力及三祥研究院。 

 

图 3、公司股权结构关系图 

 
资料来源：公司招股说明书，兴业证券研究所  

 

2、创新发展，传统行业出新意 

2.1、开拓氧化锆高端市场 

 公司采用电熔方法生产氧化锆，并对化学氧化锆逐步替代趋势。氧化锆的生

产主要有化学方法、电熔方法。化学氧化锆产量占据主导，根据 2012 年有色
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金属工业协会对 13 家主要企业的统计，化学氧化锆产量为 19.7 万吨。而 9

家主要电熔氧化锆企业的产量则为 4.4 万吨。化学氧化锆通常具有较高纯度，

在结构陶瓷和功能陶瓷等高端市场具有一定优势。但是化学氧化锆未来的空

间预计不如电熔氧化锆。一是化学氧化锆的生产会产生很大的污染，在环保

高压、趋严的情况下将会受到影响。二是高纯电熔氧化锆产品现在的纯度指

标已经接近或达到化学氧化锆的水平，在一些高端陶瓷色釉料、工业级和核

级海绵锆领域正对化学氧化锆进行替代。 

 

图 4、电熔锆生产流程 

 
资料来源：公司招股说明书，兴业证券研究所  

 

图 5、化学锆生产流程（氯化法） 

 
资料来源：公司招股说明书，兴业证券研究所  

 

 电熔氧化锆的主要用在耐火材料、陶瓷、锆材领域。锆质耐火材料的下游主

要是玻璃、钢铁以及水泥领域。下游增速近年来放缓，耐火材料产量或将有

所下降。近几年，水泥和平板玻璃的产量均有些下滑。而未来房地产等下游

也难言会有快速增长。但从绝对量上来说，耐火材料的需求量仍旧很大。并

且会有部分技术替代产生的需求，例如玻璃生产方法采用全氧化燃烧将会增

加锆质耐火材料的需求。另外，传统陶瓷色釉料方面受到房地产影响，预计

不会有快速增长，但是在高端陶瓷色釉料、功能陶瓷方面的用量仍会增加。

在锆材领域，随着国内核电站、核动能的增加需求量也会有所上升。 

 

图 6、耐火材料产量（万吨） 图 7、全国水泥产量（亿吨） 

  
资料来源：兴业证券研究所，国家统计局 资料来源：兴业证券研究所，国家统计局 
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图 8、瓷质砖产量（亿平米） 图 9、平板玻璃产量（亿重量箱） 

  

资料来源：兴业证券研究所，国家统计局 资料来源：兴业证券研究所，国家统计局 

 

 积极开拓高纯氧化锆、稳定氧化锆、特种氧化锆等高端产品。低端的普通氧

化锆受挤压严重，公司逐渐往高端产品发展。2015 年公司销售普通氧化锆

5074 吨，高纯氧化锆 3120 吨，稳定氧化锆 730 吨，特种氧化锆 140 吨，但

公司的高端氧化锆产品销售收入已经超过普通氧化锆。高端氧化锆一般用于

高端耐火材料、先进陶瓷、高端陶瓷基刹车片、核级锆材等。目前，公司高

端氧化锆产品下游拓展到先进陶瓷行业和核级锆材行业，2015 年的销售占比

分别达到 4%和 13%。 

 

图 10、公司氧化锆产品销售量（吨） 图 11、公司氧化锆产品销售收入(万元) 

  
资料来源：兴业证券研究所，公司招股说明书 资料来源：兴业证券研究所，公司招股说明书 

 

2.2、包芯线市场前景大 

 公司的铸造改性材料主要是是孕育剂、球化剂、包芯线。包芯线一般指以带

钢包裹经粉碎的孕育剂、球化剂、变质剂、蠕化剂等加工成线状材料，铸造

过程中通过喂丝技术将包裹的材料添加到铁水中；根据包括的材料不同，可

分别或综合实现孕育、球化、变质、蠕化等作用。 
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图  1、合金类铸造改性材料主要产品种类及应用领域 

 
数据来源：公司招股说明书，兴业证券研究所 

 

图  2、公司铸造改性材料生产流程 

 
数据来源：公司招股说明书，兴业证券研究所 

 

 中国目前球墨铸铁产量已是全球第一，受益球墨铸铁行快速增长，公司铸造

改性材料业务有望进一步提高市场份额。2015 年我国球墨铸铁铸件产量占全

球铸件总数达 48%，产量从 2003 年 470.87 万吨快速增长至 2015 年 1258.56

万吨。但国内球墨铸铁占铸件的比例大致为 25%，一般发达国家的比例在

30%，可见国内球墨铸铁仍有一定的上升空间。据公司估计，目前我国球墨

铸铁行业对铸造改性材料的年需求约为 25 万吨，未来随着包芯线技术的普

及，需求存在较大提升空间。 

 
图 14、中国球墨铸铁占全球产量比例 图 15、球墨铸铁件的产量及占铸件产量比例 
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数据来源：Modern Casting，兴业证券研究所 数据来源：中国铸造业年鉴，Modern Casting，兴业证券研究所 
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 包芯线的发展潜力大。包芯线及喂丝技术是现代铸造业的新技术，具有节能、

环保、自动控制、工艺稳定、合金吸收率高等优势。包芯线在我国海处在起

步阶段，铸造企业应用包芯线工艺的比例不足 10%，而德国等在 30%以上。

包芯线未来的发展空间巨大，是公司的重要发展方向之一。 

 

图 16、公司铸造改性材料产量（吨） 图 17、公司铸造改性材料销售收入(万元) 

  
资料来源：兴业证券研究所，公司招股说明书 资料来源：兴业证券研究所，公司招股说明书 

 

3、公司竞争优势：电熔法生产，水电成本优势显著 

 公司采用电熔法生产氧化锆，将成为未来的发展方向。一是化学氧化锆生产

过程伴随大量的污染，治理成本高。二是经过技术不断改进，电熔氧化锆的

纯度等已经达到或接近化学氧化锆水平，正在对化学氧化锆的市场产生冲击。

化学氧化锆现在的产量是电熔氧化锆的 4~5 倍，电熔氧化锆的提升空间很大。 
 

 公司拥有杨梅州水电站，电力自给，成本优势显著。电熔锆的生产需要耗费

大量的电能。普通氧化锆 1 吨需要耗费电力 6000 千瓦时，最高的特种氧化锆

1 吨需要耗费 15000 千瓦时。公司位于福建省小水电十强县的寿宁县，水电

资源丰富，成本较低并供应电量能够充分保障公司电力供应，具有发展电炉

熔炼产业的区域成本优势。公司全资子公司杨梅州电力从事水力发电业务，

为公司主要能源供应商。采用自发水电，2015 年公司每千瓦时电力成本比网

购电低 0.41 元，对应普通氧化锆节约成本低 2460 元。在全国电力成本普遍

上升，压缩行业盈利空间的低谷期，公司成本优势尤为明显。 

 

图 18、公司主要原材料和能源占生产成本的比重 
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数据来源：公司招股说明书，兴业证券研究所 
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表 3、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（合并报表）（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） 4,527.69 5,304.00 5,044.39 

节约的成本金额（万元） 1,823.74 1,575.87 1,496.25 

其中：合并抵消金额（万元） 857.88 988.23 908.34 
数据来源：公司招股说明书，兴业证券研究所 

 

4、募投项目：扩大产能，提升公司盈利能力 

 本次募集资金投资项目“年产 10,000 吨电熔氧化锆系列产品项目”主要增加

公司高新产品高纯电熔氧化锆、稳定电熔氧化锆、特种电熔氧化锆的产能，

是公司在现有业务模式的基础上，扩充现有优势产品的产能，以满足市场对

公司产品的强劲需求，进一步巩固和增强公司的市场领先地位，同时优化产

品结构，增加公司高技术、高附加值产品的比例，提升公司盈利能力。 

 

 目前，公司电熔氧化锆产品在全球电熔氧化锆市场的市场占有率约为 5%，

募投项目达产后，相应市场占有率达到 10%左右即可消化全部产能。公司经

过对未来市场发展情况的认真分析，并结合公司产品结构和优势产品情况，

初步规划未来募投项目达产后，新增的 10,000 吨产能分配如下：高纯电熔氧

化锆 5,000 吨，稳定电熔氧化锆 2,500 吨，特种电熔氧化锆 2,500 吨。 

 

 本项目达产后，预计正常年份可实现新增销售收入 40,584.85 万元。财务内

部收益率（税后）为 23.58%，投资回收期（税后）为 5.62 年（含建设期 1

年）。 

 

表 4、项目内容 

项目名称 项目总投资 拟投入募集资金 核准情况 

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 宁德市发展与改革委

员会 
数据来源：公司招股说明书，兴业证券研究所 

 

表 5、募集资金时间安排 

项目名称 总投资额 第一年 第二年 第三年 第四年 

年产 10,000 吨电熔氧化锆系

列产品项目 

26,750 万元 20,650

万元 
2440 万

元 

1,830

万元 

1,830

万元 

数据来源：公司招股说明书，兴业证券研究所 
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5、盈利预测与估值 

 预计 2016~2018 年公司将实现净利润 0.38、0.51、0.62 亿元，对应 EPS 分别

为 0.28、0.38、0.46 元，对应 PE 分别为 104X、77X、63X。给予“增持”评级。 

 

表 6、公司盈利预测结果 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 277  289  372  448  

同比增长 -10.0% 4.1% 29.0% 20.4% 

净利润(百万元) 33  38  51  62  

同比增长 9.1% 13.6% 34.3% 22.3% 

毛利率 28.3% 28.2% 28.5% 29.1% 

净利润率 11.9% 13.0% 13.6% 13.8% 

每股收益(元) 0.25  0.28  0.38  0.46  

每股经营现金流(元) 0.39  0.40  0.01  0.22  

市盈率 117  104  77  63  

市净率 19.2  10.3  9.3  8.3  

数据来源：兴业证券研究所 

 

 风险提示：锆英砂价格波动风险；下游需求不如预期；公司新项目建设投产

不如预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 185 412 463 541  营业收入 277 289 372 448 

货币资金 29 261 266 303  营业成本 199 207 266 318 

交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 2 2 3 3 

应收账款 51 52 68 82  销售费用 13 14 18 21 

其他应收款 2 3 4 5  管理费用 25 26 34 40 

存货 57 60 77 92  财务费用 -1 -3 -6 -7 

非流动资产 114 123 110 107  资产减值损失 2 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 37 43 58 72 

固定资产 88 85 80 76  营业外收入 3 2 2 2 

在建工程 1 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 40 45 61 74 

无形资产 21 21 21 21  所得税  7 8 10 12 

资产总计 299 536 572 648  净利润  33 38 51 62 

流动负债 54 91 73 87  少数股东损益 0 0 0 0 

短期借款 0 7 5 5  归属母公司净利润 33 38 51 62 

应付票据 25 13 20 25  EPS(元) 0.25 0.28 0.38 0.46 

应付账款 11 16 19 23       

其他 17 55 29 34  主要财务比率     

非流动负债 6 0 4 4  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0 0 0 0  成长性     

其他 6 0 4 4  营业收入增长率 -10.0% 4.1% 29.0% 20.4% 

负债合计 60 91 77 91  营业利润增长率 5.0% 16.9% 34.7% 23.5% 

股本 101 134 134 134  净利润增长率 9.1% 13.6% 34.3% 22.3% 

资本公积 43 177 177 177       

未分配利润 79 117 163 218  盈利能力     

少数股东权益 0 0 0 0  毛利率 28.3% 28.2% 28.5% 29.1% 

股东权益合计 239 445 495 557  净利率 11.9% 13.0% 13.6% 13.8% 

负债及权益合计 299 536 572 648  ROE 13.9% 8.5% 10.2% 11.1% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  资产负债率 20.1% 17.0% 13.5% 14.0% 

净利润 33 38 51 62  流动比率 3.45 4.53 6.35 6.21 

折旧和摊销 0 4 4 4  速动比率 2.38 3.87 5.29 5.15 

资产减值准备 0 0 0 0       

无形资产摊销 0 0 0 0  营运能力     

公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.96 0.69 0.67 0.73 

财务费用 0 -3 -6 -7  应收帐款周转率 5.27 5.56 6.21 6.01 

投资损失 0 0 0 0       

少数股东损益 0 0 0 0  每股资料(元)     

营运资金的变动 0 35 -61 -27  每股收益 0.25 0.28 0.38 0.46 

经营活动产生现金流量 53 53 1 30  每股经营现金 0.39 0.40 0.01 0.22 

投资活动产生现金流量 -10 0 0 0  每股净资产 1.78 3.32 3.69 4.15 

融资活动产生现金流量 -37 179 4 8       

现金净变动 6 232 5 37  估值比率(倍)     

现金的期初余额 20 29 261 266  PE 138.91 122.27 91.02 74.40 

现金的期末余额 26 261 266 303  PB 19.24 10.34 9.28 8.25 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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