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英大证券研究所

报告日期：2010年01月28日 
东方锆业（002167）2009年年报点评 

——估值已充分体现了公司的高成长性

事件：东方锆业公布年报：2009年1-12月公司实现营业收入2.68亿元，同

比增长40.66%；利润总额3,453.21万元，同比增长19.72%；归属于上市公

司股东的净利润3,016.28万元，同比增长19.07%；每股收益0.37元，每股净

资产6.12元，净资产收益率6.80%。 

点评： 

 收入增长缘于扩张产能部分释放。公司主营锆系列制品的生产与销

售，主要产品包括传统锆制品二氧化锆、氯氧化锆、硅酸锆与新兴锆

制品复合氧化锆和氧化锆结构陶瓷等。收入增长主要得益于公司产能

的扩张：1）收购乐昌兆盈公司使氯氧化锆年产能由5000吨增至25000

吨；2）2000吨复合氧化锆项目于09年7月正式投产使得产能扩张至

2300吨；3）5000吨超微细硅酸锆项目于09年7月正式投产使产能扩张

至8000吨。 

图1：公司的产品收入结构 

    
 盈利能力保持稳定。2009年产品销售毛利率为23.31%，较上年下降1.23

个百分点，下降的原因在于收购乐昌兆盈公司导致氯氧化锆收入大幅

增长，导致毛利率较高的新型锆制品的比例略有下降，其中占比由

2008年的30%下降到2009年的26.5%。我们认为随着复合氧化锆产能

的完全释放，公司的毛利率有望保持稳定。 

图2：公司的毛利率情况 
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基础数据 

总股本（百万股）             89.85
流通A股（百万股）            32.24
流通B股（百万股）                0
流通A股市值（亿元）         33.14
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 2010 年-2011 年将受益于产能完全释放。我们估算，2009 年新投产的复

合氧化锆项目仅贡献新增产能的 5.52%；新投产微细硅酸锆项目仅贡献新

增产能的 41.41%。2010 年新投产的复合氧化锆和微细硅酸锆项目的产能

将得到完全释放。另外，公司通过非公开发行股票募集资金新建 15000
吨超微细硅酸锆项目，也将于 2010 年释放部分产能。 

图 3：公司的产能扩张 

 
 

 公司估值与投资建议。根据公司的产能扩产及释放进程，我们预测

2010-2011 年净利润增长率分别为 60%与 30%，不考虑转增股的条件下，

2010、2011 年 EPS 分别为 0.59 元、0.78 元，以 1 月 28 日收盘价计算，

对应的动态市盈率分别为 62 倍、47 倍。我们判断目前的股价已体现公司

的成长前景，给予公司“中性”评级。 
图4：公司历史PE（TTM）情况 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 
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