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东方锆业（002167）：产能扩张提速，快速增长可期       增持（维持） 
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事件描述： 

近日，我们与公司有关人员就非公开发行股票、产能扩张、锆制品价格与需求等方面进行了面对面的交流。 

评论： 

1、 产能扩张将带来未来几年高增长。在租赁兆盈公司后，公司氯氧化锆能实现完全自给。而公司主要盈利产品

复合氧化锆、高纯二氧化锆、超微细硅酸锆近年来的产能扩张路线如下：复合氧化锆：100吨（05年）—270

吨（2006年9月）—600吨（2007年底）—2300吨（2009年初试生产）。高纯二氧化锆：700吨（2004年）—

1000吨（2005年）—6000吨（预计2010年初投产）。超微细硅酸锆：2000吨（2004年）—3000吨（2005年）

—8000吨（2009年上半年达产）—18000吨（预计2010年初投产），将有效保证公司未来的高成长性。 

2、 新兴锆制品占比提升。由于传统锆制品氯氧化锆、硅酸锆、二氧化锆等技术含量较低、竞争较为充分，毛利

率处于20%以下；而新兴锆制品复合氧化锆和氧化锆结构陶瓷技术含量较高，国内产能严重不足，近年来毛

利率一直稳定在40%以上。公司一方面注重扩大产能，完善锆制品产业链；另一方面凭借技术优势，着重提

高新兴锆制品的比重，使得近年来新兴锆制品的收入和利润占比稳步提升，有效增强了公司的盈利能力和在

高端产品市场的竞争优势。 

3、 非公开发行股票将大幅增厚2010年业绩。公司非公开发行股票事项已获证监会发审委审核通过，预计将于短

期内获得证监会的正式批文。目前公司6000吨高纯二氧化锆与15000吨超微细硅酸锆项目已按计划进度进入

筹建阶段，预计将于2010年初完工。此次非公开发行项目将大幅增厚2010年与2011年业绩，但总股本的扩张

（5000万股扩张至8000万股）将稀释2009年业绩水平。 

4、 国内高端锆制品供需缺口较大。锆制品作为新型材料，应用范围逐步扩大。目前我国传统锆制品氯氧化锆、

硅酸锆、二氧化锆等领域竞争已较为充分，但其高端产品超微细硅酸锆、高纯二氧化锆仍有50%左右需要进

口。而新兴锆制品广泛应用于高级耐火材料、陶瓷刀具、航天军工、固体燃料电池等领域，技术水平要求较

高，目前主要从日本进口，如08年我国复合氧化锆年需求量约5000吨，但国内年产量不足2000吨，且普遍规

模很小，缺乏竞争力。 

5、 锆制品及原材料价格稳定使得公司盈利能力稳步提升。近年来锆制品及锆英砂价格稳中有升，有别于其他金

属品种，包括大多数小金属品种的暴涨暴跌。这在很大程度上保证了公司稳定的利润率水平，并且随着新兴

锆制品占比提升，综合毛利率逐步走高。 

6、 公司竞争优势明显。公司在传统锆制品领域规模偏小，但随着超微细硅酸锆、高纯二氧化锆项目的完工，该

领域的竞争力将得以提升。而公司在国内新兴锆制品领域遥遥领先，主要竞争对手为日本的Tosoh公司、第

一稀有元素公司等。公司复合氧化锆与Tosoh公司的技术指标非常接近，但公司复合氧化锆的价格仅为日本

同类产品的30%左右。综合来看，今后几年公司在国内、甚至国际市场的竞争地位将逐步提高。 
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7、盈利预测：我们预测公司 08、09 年归属于母公司所有者净利润同比分别增长 21.2%和 67.5%。不考虑非公开

发行股票导致的总股本摊薄，预测 08、09 年 EPS 分别为 0.51 元和 0.85 元，以 4 月 9 日收盘价 25.3 元计算，

对应的动态市盈率分别为 50 倍和 30 倍。如果考虑非公开发行股票导致的总股本摊薄，预测 2008、2009、2010

年摊薄 EPS 分别为 0.32 元、0.53 元和 0.90 元。考虑非公开发行股票带来的产能扩张将逐步释放，我们看好公

司今后几年的发展潜力，维持公司“增持”的投资评级。 

8、风险提示：1）锆英砂等原材料价格波动风险；2）募投项目进展的不确定性风险；3）产能大幅扩张后销售

受阻的风险。 

 

图表 1：锆制品在生产工序上的联系 
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资料来源：公司招股说明书 

图表 2：锆制品在我国各行业的消费占比 
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资料来源：2006 年第二届全国锆铪行业大会文献汇编 
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图表 3：各种锆制品的主要下游行业 

 

 

 

 

 

 

 

 

 产品名称 下  游  行  业

 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

 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

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，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
推剪片等，广泛应用于电子、石油化工、医药、机械、军工等
行业

资料来源：中国有色金属工业协会、天相投顾整理 

图表 4：东方锆业各产品产能预测表（吨） 

 

 

 

2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009E 2010E

氯氧化锆 5000 5000 5000 5000 25000 25000 25000

二氧化锆 700 1000 1000 1000 1000 1000 7000

硅酸锆 2000 3000 3000 3000 3000 8000 18000

复合氧化锆 100 100 270 600 600 2300 2300
资料来源：公司公告、天相投顾整理 

图表 5：近年来公司新兴锆制品收入与毛利占比 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投资分析系统 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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