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推荐  维持评级 

核心观点:   
 

 锆化学品是锆英砂需求增长最快领域，90%氯氧化锆中国产 

锆的产业链分两条：（1）硅酸锆，（2）氯氧化锆为起点的锆化工。

锆下游需求最大领域是占以陶瓷为下游的硅酸锆行业，占 50%以

上，我国中国需求结构与全球需求结构最大的不同是锆英砂用于锆

化工的比例；中国锆英砂的需求占全球的需求接近一半，全球 90%

以上的氯氧化锆由中国生产；近年来锆英砂需求增长最快的是锆化

学品，全球锆化学品消费 2000-2008 年复合增长率高达 14%，而陶

瓷领域只有 4%，其他铸造、耐火材料等领域需求增长也较低。 

 长期的低毛利限制了氯氧化锆行业的产能扩张 

氯氧化锆行业的盈利能力一直很低，毛利率在 2007 年以后一直维

持在 15%以下；而且氯氧化锆的生产要产生大量的废水废渣，使

得新增产能面临严重的环保问题；此外，新上一条生产线的时间大

致在 2 年左右，投资额比较巨大。 

 锆化工受益出口快速增加而景气提升 

今年年初以来，锆化工制品的出口出现了明显的增加，氯氧化锆同

比增速为 53.7%，氧化锆为 38%，硫酸锆为 25.8%。由于出口占

全国产量的很大一部分，出口的快速增加导致了相关产品价格的飞

速增加，其中氯氧化锆和氧化锆的价格尤其明显。氯氧化锆跟锆英

砂的价差从 5 月份的 8000 元上涨到了 15000 元。 

 锆英砂受制于陶瓷不景气而涨价空间有限 

50%的锆英砂是通过普通的物理加工方式来应用于普通陶瓷，但

是，随着锆英砂的价格持续上涨，下游陶瓷企业的承受能力有限，

以至于硅酸锆价格面临明显压制。占据整个锆英砂需求半壁江山的

硅酸锆行业处境没有明显改善的情况下，硅酸锆价格难上涨，锆英

砂的涨价空间也有限。 

 投资策略：我们预期公司农兽药加青岛易邦的投资收益的业绩贡

献今年在 0.40-0.45 元之间，明年预期在 0.55 元左右，而锆这一块

业务按照目前价差维持的话，年化之后应在 0.50 元左右。我们暂

定预期公司 11、12 年的业绩分别为 0.62，0.86 元，目标价 16 元。 
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需要关注的重点公司 

股票名称 股票代码 
EPS(元) PE（X）（2011-06-16） 10-12EPS 

CAGR 
评级 

合理估值 

区间（元） 2010A 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

升华拜克 600226 0.34 0.62 0.86 34.4  18.9  13.6  60% 推荐 16 元 

资料来源：中国银河证券研究部 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、 锆化学品是锆英砂需求增长最快领域，90%氯氧化锆中国产 

锆的产业链分两条：（1）硅酸锆，（2）氯氧化锆为起点的锆化工。锆下游需求最大领域是

占以陶瓷为下游的硅酸锆行业，占 50%以上，我国中国需求结构与全球需求结构最大的不同

是锆英砂用于锆化工的比例；中国锆英砂的需求占全球的需求接近一半，全球 90%以上的氯

氧化锆由中国生产；近年来锆英砂需求增长最快的是锆化学品，全球锆化学品消费 2000-2008 

年复合增长率高达 14%，而陶瓷领域只有 4%，其他铸造、耐火材料等领域需求增长也较低。 

2、 长期的低毛利限制了氯氧化锆行业的产能扩张 

氯氧化锆行业的盈利能力一直很低，毛利率在 2007 年以后一直维持在 15%以下；而且氯

氧化锆的生产要产生大量的废水废渣，使得新增产能面临严重的环保问题；此外，新上一条生

产线的时间大致在 2 年左右，投资额比较巨大。 

从我们掌握的数据来看，目前国内新增的产能除了 11 年 6 月份投产的内蒙古弘丰锆业的

18000 吨产能（内部要消化 5600 吨），以及明年中期投产的东方锆业的 20000 吨产能（一部分

内部消化），13 年中期的内蒙古明海锆业 18000 吨（内部要消化 5600 吨）之外，目前没有新

增的产能。 

3、 锆化工受益出口快速增加而景气提升 

今年年初以来，锆化工制品的出口出现了明显的增加，氯氧化锆同比增速为 53.7%，氧

化锆为 38%，硫酸锆为 25.8%。由于出口占全国产量的很大一部分，出口的快速增加导致了

相关产品价格的飞速增加，其中氯氧化锆和氧化锆的价格尤其明显。氯氧化锆跟锆英砂的价差

从 5 月份的 8000 元上涨到了 15000 元。 

4、 锆英砂受制于陶瓷不景气而涨价空间有限 

50%以上的锆英砂是通过普通的物理加工方式来应用于普通陶瓷，但是，随着锆英砂的价

格持续上涨，下游陶瓷企业的承受能力有限，以至于硅酸锆价格面临明显压制。占据整个锆英

砂需求半壁江山的硅酸锆行业处境没有明显改善的情况下，硅酸锆价格难上涨，锆英砂的涨价

空间也有限。 

我们与市场不同的观点： 

锆英砂涨价空间有限，氯氧化锆行业迎来景气。 

估值与投资建议： 

氯氧化锆行业迎来景气，受益最大的是升华拜克。 

主要风险因素： 

氯氧化锆价格大幅波动，锆英砂价格大幅上涨 
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一、锆产业链概述 

锆（Zirconium）的元素符号 Zr，位于化学元素周期表中 IV-B 族，它的原子序数是 40，

是一种银白色的高熔点金属之一，呈浅灰色。密度 6.49 克/厘米 3。熔点 1852±2℃，沸点 4377℃。

化合价+2、+3 和+4。第一电离能 6.84 电子伏特。 

锆的表面易形成一层氧化膜，具有光泽，故外观与钢相似。有耐腐蚀性，但是溶于氢氟酸

和王水；高温时，可与非金属元素和许多金属元素反应，生成体溶液化合物。锆的可塑性好，

易于加工成板、丝等。锆在加热时能大量地吸收氧、氢、氮等气体，可用作贮氢材料；锆的耐

蚀性比钛好，接近铌、钽。锆主要以矿物形式存在于自然界，锆在地壳中锆的含量居第 20 位，

比常见的金属铜、铅、镍、锌多，却被称为“稀有金属”，是因为制取工艺较为复杂，不易被

经济地提取。用于工业生产的仅有锆英石和斜锆石两种。 

图 1：锆产业链 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

锆英砂是最重要的含锆矿物，在锆矿物中分布最广、储量最大、类型最多，是一种以锆的

硅酸盐为主要组成的矿物。锆英砂是制取锆、铪及多种锆制品的主要原料，具有熔点高、热导

率低、线膨胀系数小等特点，是所有锆下游产品的原料。 

锆的产业链分两条，第一条是硅酸锆，第二条是氯氧化锆为起点的锆化工。其中硅酸锆是

传统锆制品中的重要品种，产品以锆英砂为原料，经研磨、煅烧、粉化后即可制得，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。 

第二条是氯氧化锆为起点的锆化工。氯氧化锆以锆英砂为原料，通过化学反应成。是生产

其它锆制品如二氧化锆、碳酸锆、硫酸锆、复合氧化锆以及锆铪分离制备金属锆铪的主要原料，

也可以用于纺织、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。 
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表 1：锆制品应用领域 

传

统

锆

制

品 

硅酸锆 

传统锆制品中的重要品种，产品以锆英砂为原料，经研磨、煅烧、粉化后即可制得，是一种

优质、廉价的陶瓷釉料乳浊剂，主要用于建筑陶瓷、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。  

氯氧化锆  

生产其它锆制品如二氧化锆、碳酸锆、硫酸锆、复合氧化锆以及锆铪分离制备金属锆铪的主

要原料，也可以用于纺织、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，近年我国的年产量都在 9 万吨以上。锆英砂是氯氧化锆的主

要原材料。  

二氧化锆  

无毒、无味的白色固体， 对碱溶液及许多酸性溶液都具有足够的稳定性，适用于精密陶瓷、

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

磨抛光等行业和产品。 

电熔二氧

化锆 

简称电熔锆、电熔氧化锆，主要用于生产釉料和耐火材料。由于电熔锆中杂质含量高，用途

受到限制。 

碳酸锆 

主要用作化妆品的添加剂和防水剂、阻燃剂、遮光剂以及纤维、纸张的表面助剂，并可用于

制取锆铈复合催化材料，是纺织、造纸、涂料、化妆品行业的重要原料，近年来用量不断增

长。 

硫酸锆 
皮革鞣剂、羊毛处理剂和油漆表面氧化剂的重要原料，可用作催化剂载体、氨基酸和蛋白质、

沉淀剂和除臭剂，也是制取锆化学制品和金属锆、铪的中间原料。  

新

兴

锆

制

品 

复合氧化

锆 

又称半稳定、稳定氧化锆，是无毒、无味的白色粉末，化学性质稳定，比表面积可控，是制

造各类特种陶瓷、高级耐火材料、光通讯器件、新能源材料的基础原料。 

氧化锆结

构陶瓷  

以复合氧化锆为原料而制成的，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、陶瓷推剪刀片、纺织瓷等。  

金

属

锆

制

品 

核级锆 
主要用作核动力航空母舰、核潜艇和民用发电反应堆的结构材料、铀燃料元件的包壳等，

是重要的战略金属 

工业级锆  
主要用于制作化工耐酸碱的设备、军工、电子行业、管道阀门材料、特殊高强及高温合金

材料、电真空和照明灯泡行业吸气剂。  

火器级锆  用于火器海绵锆燃烧剂，也适用于合金添加剂及冶金脱氧剂、化工、民用闪光焰火等。  

资料来源：东方锆业招股说明书，中国银河证券研究部 
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二、中国占全球 90%以上的氯氧化锆生产能力 

锆下游需求分布  以 2008 年为例，全球市场对锆英砂需求如下：硅酸锆行业占整个锆英

砂消耗量的 54%；锆化工行业占整个锆英砂消耗量的 15%；熔铸耐火行业需求占整个锆英砂

消耗量的 14%；精密铸造行业占整个锆英砂消耗量的 14%；电视玻壳占整个锆英砂消耗量的

3%。 

图 2：2008 年全球锆英砂消费需求  图 3：2010 年中国锆英砂消费需求 

 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部   

 

图 4：中国占全球锆英砂消费比重 

 

资料来源：IlUKA，中国银河证券研究部 

 

而中国市场对锆英砂需求如下：硅酸锆行业占整个锆英砂消耗量的 53%；锆化工行业占

整个锆英砂消耗量的 27%；熔铸耐火行业需求占整个锆英砂消耗量的 7%；精密铸造行业占整

个锆英砂消耗量的 7%；电视玻壳占整个锆英砂消耗量的 6%。 

中国需求结构与全球需求结构最大的不同就是在锆英砂用于锆化工的比例，中国锆英砂的
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需求占全球的需求接近一半，全球 90%以上的氯氧化锆由中国生产，也就是说，全球锆化工

的原料由中国生产。 

为什么全球 90%以上的氯氧化锆在中国生产呢，这得从氯氧化锆的生产工艺说起。 

图 5：氯氧化锆的生产工艺 

 

资料来源：IlUKA，中国银河证券研究部 

 

氢氧化锆盐酸法锆英石与烧碱熔融，漂洗、除硅之后与硫酸作用，再加入氨水，得到氢氧

化锆沉淀，用盐酸溶解沉淀物，得到氯氧化锆，经蒸发浓缩、冷却结晶、晶体粉碎，制得二氯

氧化锆成品。  

  ZrSiO3+4NaOH→Na2ZrO3+NazSiO3+2H2O  

  Na2ZrO3+3H2SO4→Zr(SO4)2+Na2SO4+3H2O  

  Zr(SO4)2+4NH3?H2O→Zr(OH)4↓+2(NH4)2SO4  

Zr(OH)4+2HCl+5H2O→ZrOCl2+8H2O  

国内氯氧化锆生产大多采用湿法工艺具有产品质量稳定，装臵规模较大的特点，但其缺陷

是有大量的废弃物产生，其中数量较大又难以处理的是低浓度碱性废水和酸性硅渣如果处理不

当"将对厂区及周边生态环境造成严重的污染和破坏同时大量伴生的废水和废渣。 
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三、氯氧化锆需求快，出口占大头 

以氯氧化锆为起点的锆化工。氯氧化锆以锆英砂为原料，通过化学反应成。是生产其它锆

制品如二氧化锆、碳酸锆、硫酸锆、复合氧化锆以及锆铪分离制备金属锆铪的主要原料，也可

以用于纺织、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。 

近年来锆英砂需求增长最快领域当属锆化学品。据 TZMI 统计，2000-2008 年，全球锆

化学品消费复合增长率高达 14%，陶瓷领域复合增长率 4%，而其他铸造、耐火材料等领域需

求增长较低。 

图 6：氯氧化锆下游产业链 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

图 7：氯氧化锆下游产品的吨单耗 
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资料来源：IlUKA，中国银河证券研究部 

 

氯氧化锆及其下游产品的需求分布图如下：宝石和结构陶瓷占 41%（以氧化锆为主），金

属锆（核用途）占 21%，钛白粉覆膜 13%（硫酸锆为主），化妆品 9%（碳酸锆为主），纸张涂
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料（以碳酸锆为主），油漆干燥剂为 4%，其他 3%。氯氧化锆跟钛白粉最大的区别是下游用途

更广泛一些。但从研究的角度来看，使得难以寻找单一的需求驱动因素。 

图 8：氯氧化锆的最终下游需求分布 
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资料来源：IlUKA，中国银河证券研究部 

 

图 9：2010 年锆化工下游出口量  图 10：2005-2010 年氯氧化锆出口量 
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资料来源：IlUKA，中国银河证券研究部   
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四、氯氧化锆供给增长有限 

我们统计了国内氯氧化锆的产能，截止 2011 年 6 月底，国内的氯氧化锆的产能数据为 26.2

万吨，对于这一块的数据，我们认为有相当的可靠性，但是二氧化锆，硫酸锆和碳酸锆等三个

产品下游企业分布广泛，我们只是初步进行了统计，二氧化锆的产能目前在 6 万吨，应该不至

于有大的差错，但是碳酸锆和硫酸锆的大部分产能预计没有统计在内。 

表 2：氯氧化锆及其下游产能分布 

 氯氧化锆 二氧化锆 硫酸锆 碳酸锆 金属锆 

淄博广通 40000 5000    

江西晶安 40000 3500 3000 10000  

升华拜克 30000 2000 1000   

东方锆业 28000 7300    

佰利联 20000 3000    

内蒙古弘丰锆业 18000 2000    

淄博环拓化工 15000 1000    

滨海锆业 15000   6000  

山东淄博鑫绿源 8000 1600 2000   

四川雅安富琪 8000     

山东神州锆业 7200 1200    

山东金太阳锆业 6000     

江苏兴化 6000     

德清新康化工 6000 2000 2500 1500  

山东潍坊天富 6000     

山东鼎晟锆业 5000 2000    

山东天向 5000     

国核维科锆公司     1000 

焦作市科力达  11200    

淄博市淄川宝龙  3500    

福建三祥化工  15000    

山东鲁光锆业  2000    

资料来源：中国银河证券研究部 

长期的低毛利限制了行业的产能扩张，从 04 年以来，氯氧化锆行业的盈利能力就一直很

一般，而自 07 年以后，毛利率一直维持在 15%以下，使得企业的盈利能力一直很低。而且氯

氧化锆的生产产生大量的废水废渣，使得新上产能面临严重的环保问题。此外，新上一条生产

线的时间大致在 2 年左右，投资额比较巨大。以内蒙古弘丰为例，据了解，弘丰锆业有限公司

从 2009 年 7 月开工建设，总投资 6.8 亿元，目前建成年产 1.8 万吨氧氯化锆、2000 吨二氧化

锆、副产 1.3 万吨无水偏硅酸钠的生产线。在今年 6 月份投产。 
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从我们掌握的数据来看，目前国内新增的产能除了 11 年 6 月份投产的内蒙古弘丰锆业

的 18000 吨产能（内部要消化 5600 吨），以及明年中期投产的东方锆业的 20000 吨产能（一

部分内部消化），13 年中期的内蒙古明海锆业 18000 吨（内部要消化 5600 吨）之外，目前没

有新增的产能。 

图 11：升华拜克氯氧化锆毛利率 
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资料来源：中国银河证券研究部 

 

 

表 3：主要锆化学制品的产量（吨） 

 2005 2006 2007 2008 2009 

氯氧化锆 132000 137300 176300 120000 131000 

硫酸锆 18600 22200 24570 16000  

二氧化锆 12090 9900 13800 9000  

资料来源：中国银河证券研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 



  
 

行业研究报告/氯氧化锆子行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

9 

 

9 

五、锆化工对外出口快速增加，行业景气显著提升 

按照我们的估计，锆化工的大部分都是以出口为主要目的，而从今年年初以来，锆化工制

品的出口出现了明显的增加，氯氧化锆同比增速为 53.7%，氧化锆为 38%，硫酸锆为 25.8%。

由于出口占全国产量的很大一部分，出口的快速增加导致了相关产品价格的飞速增加，其中氯

氧化锆和氧化锆的价格尤其明显。以氯氧化锆为例，但是氯氧化锆跟锆英砂的价差持续扩大，

尤其是从 5 月份以来，价差从 8000 元上涨到了 15000 元每吨。 

图 12：锆化工制品出口需求增速 
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资料来源：中国银河证券研究部 

 

图 13：氧化锆和氯氧化锆跟原料价差急剧扩大 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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表 4：氯氧化锆吨盈利测算 

 价格/元 单耗 单耗成本/元 

每吨锆砂 17000 0.62 10540 

每吨固碱 3000 0.749 2247 

每吨盐酸 800 2.07 1656 

每吨煤 700 1.39 973 

每吨蒸汽 200 4.6 920 

每吨水 2.1 48 101 

每度电 0.55 400 220 

每个包装袋 2 50 80 

小计   16737 

工费   500 

总成本   17237 

氯氧化锆 26200   
吨盈利   7661 

资料来源：中国银河证券研究部 

六、锆英砂受制于陶瓷不景气，涨价空间有限 

正如此前所论述的，50%的锆英砂是通过普通的物理加工方式来应用于普通陶瓷，但是，

随着锆英砂的价格持续上涨，下游陶瓷企业的承受能力有限，以至于硅酸锆的价格面临明显的

压制，在氧化锆和氯氧化锆在享受行业景气的时候，硅酸锆行业的处境没有明显的改善，但这

个行业占到了整个锆英砂需求的 50%左右，所以硅酸锆价格上不去，锆英砂难以持续上涨。  

图 14：去年以来的硅酸锆和锆英砂的价差情况 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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七、升华拜克最受益氯氧化锆景气 

升华拜克旗下锆谷科技，有3万吨的氯氧化锆生产能力，2000吨的氧化锆和1000吨的硫酸

锆生产能力。公司是氯氧化锆行业主要的生产企业之一。按照锆谷科技公司总经理蒋东民在09

年下半年的介绍：公司在出口市场很有优势（采用先进成熟的工艺技术，锆系列产品质量稳定，

性能优异，在中国出口份额中占有50%以上的数量，深受美国、日本和欧洲用户的信赖）；并

且针对氯氧化锆生产污染比较严重的情况，升华拜克锆谷公司重视环境治理，近三年来投入巨

资对废水、废气、废渣进行了研究和治理，并获得成功，并通过省部级鉴定。 

体制的变革也为升华拜克锆谷科技带来活力，今年年初公司把锆谷科技独立成立公司，把

其中 15%的股权授予了两位高管，其中蒋东民占 10%。公司经营体制的变化，大大激活了公

司领导的积极性，在 5 月份景气出现之前，锆谷科技的经营效益就得到了大大的提升。而且可

以预期的是，两位高管做大做强锆化工业务的动力将会大大增加。 

按照目前的氯氧化锆和锆英砂的价差，我们计算了一下，如果维持一年的话，对公司的业

绩增厚将达到 0.45-0.50 元。而此前，这一块业务对公司的业绩贡献近乎为 0。 

此外，公司的主业是国内农兽药龙头，农兽药主要产品包括农兽药两大类，其中农药主要

有 2000 吨麦草畏、1.25 万吨双甘膦、0.5 万吨草甘膦、220 吨阿维菌素及部分制剂，兽药主要

包括 1700 吨硫酸粘杆菌素预混剂、8000 吨乙酰丙酮、200 吨色氨酸。农药盈利情况一般，但

兽药持续增长，去年收入达到 5 个亿，毛利率在 25%。 

公司参股 38%青岛易邦生物。青岛易邦生物工程有限公司（简称易邦）是农业部直属动

物检疫所下属的唯一高新技术企业，升华拜克投资 6773.3 万元持股 38％，预计今年净利润 2

个亿出头，升华拜克可以确认 7800 万元投资收益。折合每股收益 0.19 元，易邦之前一直受制

于产能，业绩得不到提升。但随着在青岛和浙江的基地产能将实现大跨越，预计 12 年利润将

大幅增加，投资收益将进一步增加。 

明年抗麦草畏转基因种子将投产，公司产能全球第二  由于草甘膦大面积长期使用带来的

抗药性越来越明显，孟山都 2005 年开始研究新转基因种子，其中，在抗草甘膦基础上加入抗

麦草畏性状的大豆和棉花种子目前已经进入田间实验阶段，预计 2012 年开始全球推广；公司

于 2001 年首次实现了麦草畏的工业化生产，目前产能 2000 吨，位居国内第一、全球第二，未

来将充分受益新的转基因作物的普及。 

我们预期公司农兽药加青岛易邦的投资收益的业绩贡献今年在 0.40-0.45 元之间，明年预

期在 0.55 元左右，而锆这一块业务按照目前价差维持的话，年化之后应在 0.50 元左右。我们

暂定预期公司 11、12 年的业绩分别为 0.62，0.86 元，目标价 16 元。 
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