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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布 2021 年度业绩预告，预计 2021 年归母净利润

14,000.00-18,000.00 万元，同比增长187.05%- 211.92%；预计 2021

年 扣 非 归 母 净 利 润 10,300.00-14,300.00 万 元 ， 同 比 增 长 

162.13%-186.25%。预计2021年基本每股收益0.20-0.25元/股。 

锆行业持续景气，公司业务重整优化。2021年全年锆英砂价格涨幅为

69.18%，从年初9800元/吨上涨至16580万元/吨。稳增长政策下地产、基

建等行业景气度上行，利好锆行业下游传统应用。报告期内公司出售朝阳

东锆，收购布局高附加值锆产品维纳科技，业务重整优化下盈利能力有望

持续提升。 

资金募集顺利，财务情况好转。公司出售朝阳东锆进而产生投资收益，

同时报告期内非公开发行股份、股权激励计划增厚公司资本，新增资金有

效偿还银行借款从而降低公司财务费用。据公司2021年三季报披露，公

司短期借款、应付票据、其他流动负债分别减少62.99%、81.82%、

82.68%。上年同期公司计提资产减值损失7,180.62万元，本报告期公司

并未计提。 

内部管理持续改善，澳矿开发有望打开估值空间。公司现已上线NCC系

统，对制度、流程等管理方面持续优化，提升盈利能力。公司全资子公司

现已同龙佰集团签署战略合作协议，将加强在矿产开采、市场、运输以及

矿石供给等领域的合作，推动加速澳矿业务发展，有望打开公司估值空间。 

投资建议：预计2021-2023年归母净利为1.45/2.54/3.73亿元，同比增长

190.4%/74.6%/46.9%，结合主业经营持续改善判断与澳洲资源开发加速

扩大公司产品经济效益，维持“买入”评级。 

风险提示：锆产品价格波动、中澳进出口政策影响、新冠疫情反复。      
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 472 768 1,492 1,797 2,127 

增长率 -6.3% 62.8% 94.3% 20.4% 18.3% 

归母净利润 (百万元) (206) (161) 145 254 373 

增长率 -2036.3% 21.8% 190.4% 74.6% 46.9% 

每股收益（EPS） (0.27) (0.21) 0.19 0.33 0.48 

市盈率（P/E） (28.6) (36.6) 40.5 23.2 15.8 

市净率（P/B） 5.6 4.9 4.5 3.8 3.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 19 158 322 513 806  营业收入 472 768 1,492 1,797 2,127 

应收款项 127 145 347 406 450  营业成本 374 685 1,155 1,345 1,552 

存货净额 412 382 346 404 466  营业税金及附加 8 12 24 29 34 

其他流动资产 21 70 42 44 52  销售费用 13 5 9 7 8 

流动资产合计 578 756 1,057 1,368 1,774  管理费用 89 110 119 135 149 

固定资产及在建工程 945 880 904 933 967  财务费用 111 64 59 36 14 

长期股权投资 131 140 119 130 130  其他费用/（-收入） 103 33 (24) (29) (35) 

无形资产 516 524 481 447 428  营业利润 (226) (143) 150 273 405 

其他非流动资产 49 13 35 35 26  营业外净收支 4 (10) 5 (0) (2) 

非流动资产合计 1,641 1,556 1,540 1,546 1,552  利润总额 (222) (153) 155 272 403 

资产总计 2,220 2,312 2,597 2,913 3,325  所得税费用 3 2 9 14 22 

短期借款 617 675 450 450 300  净利润 (225) (155) 147 258 380 

应付款项 757 402 687 713 900  少数股东损益 (19) 6 1 4 7 

其他流动负债 0 175 140 157 149  归属于母公司净利润 (206) (161) 145 254 373 

流动负债合计 1,374 1,252 1,277 1,321 1,349        

长期借款及应付债券 34 0 44 59 63  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 15 8 13 12 11  盈利能力      

长期负债合计 49 8 57 71 74  ROE -21.7% -16.5% 12.1% 17.7% 21.3% 

负债合计 1,423 1,260 1,334 1,391 1,423  毛利率 20.8% 10.7% 22.6% 25.1% 27.0% 

股本 621 706 771 771 771  营业利润率 -47.9% -18.6% 10.1% 15.2% 19.0% 

股东权益 797 1,052 1,264 1,522 1,902  销售净利率 -47.7% -20.2% 9.8% 14.4% 17.9% 

负债和股东权益总计 2,220 2,312 2,597 2,913 3,325  成长能力      

       营业收入增长率 -6.3% 62.8% 94.3% 20.4% 18.3% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 -3077.6% 36.9% 205.4% 81.4% 48.3% 

净利润 (225) (155) 147 258 380  归母净利润增长率 -2036.3% 21.8% 190.4% 74.6% 46.9% 

折旧摊销 80 76 139 139 142  偿债能力      

营运资金变动 111 64 59 36 14  资产负债率 64.1% 54.5% 51.4% 47.8% 42.8% 

其他 77 45 (24) (3) 12  流动比 0.42 0.83 0.83 1.04 1.31 

经营活动现金流 44 30 320 431 549  速动比 0.12 0.30 0.56 0.73 0.97 

资本支出 156 42 (118) (132) (155)        

其他 (197) (28) 22 16 33 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (41) 14 (96) (116) (123)  每股指标      

债务融资 (273) (355) (125) (124) (133)  EPS (0.27) (0.21) 0.19 0.33 0.48 

权益融资 0 406 65 0 0  BVPS 1.10 1.43 1.70 2.03 2.51 

其它 166 (86) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (107) (35) (60) (124) (133)  P/E (28.6) (36.6) 40.5 23.2 15.8 

汇率变动       P/B 5.6 4.9 4.5 3.8 3.0 

现金净增加额 (104) 9 164 191 293  P/S 12.5 7.7 3.9 3.3 2.8 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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联系地址：上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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