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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：2021年6月21日，公司公告重启铭瑞锆业 Mindarie 项目、为推动 

WIM150 项目进展与香港百升有限公司设立合资公司、投资设立子公司

建设年产 6 万吨高纯超细硅酸锆项目、同意投资建设云南东锆新材料有

限公司年产 3 万吨电熔氧化锆产业基地项目。 

澳洲资源开发加速，长期价值凸显：龙蟒佰利入主后，澳洲矿权开发进

程大幅提前。铭瑞锆业符合 JORC 标准储量 4800 万吨，平均品位

3.7%；WIM150 项目拥有 16.5 亿吨重矿物资源，平均品位 3.7%。重

启Mindarie项目以及推进 WIM150 项目进展，有助于公司从澳大利亚获

得更多的锆矿资源，促进公司产业结构调整，扩大公司产品经济效益。 

锆英砂新一轮涨价周期，公司资源开发正当其时：目前锆英砂处于长周

期底部。长期低迷价格限制行业资本开支，Iluka、Rio Tinto等主要矿企

品位下降与资源枯竭带动开采成本上行与产量下行，锆英砂处于新一轮价

格上行周期，公司加速上游资源端开发正当其时。 

中游锆产品产能建设持续推进，巩固龙头地位：公司公告披露，将在汕

头设立子公司建设年产 6 万吨高纯超细硅酸锆项目以及云南子公司建

设年产 3 万吨电熔氧化锆项目。目前公司拥有硅酸锆产能 2 万吨/年，

氯氧化锆产能 5 万吨/年，电熔锆产能 1.6 万吨/年。新建项目帮助消化

增加的锆英砂供应，同时巩固公司在国内锆行业的龙头地位。 

投资建议：预计2021-2023年归母净利为 0.70/1.45/2.43 亿元，同比增

长143.5%/107.6%/67.6%，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。 

 
Tabl e_Title 

● 核心数据 
Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 472 768 1,185 1,490 1,802 

增长率 -6.3% 62.8% 54.3% 25.7% 21.0% 

归母净利润 (百万元) (206) (161) 70 145 243 

增长率 -2036.3% 21.8% 143.5% 107.6% 67.6% 

每股收益（EPS） (0.27) (0.21) 0.09 0.19 0.32 

市盈率（P/E） (21.6) (27.6) 63.5 30.6 18.2 

市净率（P/B） 4.2 3.7 3.5 3.1 2.6 

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 19 158 218 292 443  营业收入 472 768 1,185 1,490 1,802 

应收款项 127 145 276 339 384  营业成本 374 685 932 1,148 1,366 

存货净额 412 382 280 344 410  营业税金及附加 8 12 19 24 29 

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 578 756 815 1,020 1,289  管理费用 89 110 120 144 151 

固定资产及在建工程 945 880 904 933 967  财务费用 111 64 59 39 18 

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) 70 156 265 

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) 75 156 263 

资产总计 2,220 2,312 2,355 2,565 2,840  所得税费用 3 2 4 8 15 

短期借款 617 675 450 450 300  净利润 (225) (155) 71 148 248 

应付款项 757 402 586 617 799  少数股东损益 (19) 6 1 3 5 

其他流动负债 0 175 140 157 149  归属于母公司净利润 (206) (161) 70 145 243 

流动负债合计 1,374 1,252 1,176 1,225 1,248        

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% 6.2% 11.7% 16.9% 

负债合计 1,423 1,260 1,233 1,295 1,322  毛利率 20.8% 10.7% 21.4% 23.0% 24.2% 

股本 621 706 706 706 706  营业利润率 -47.9% -18.6% 5.9% 10.5% 14.7% 

股东权益 797 1,052 1,122 1,270 1,518  销售净利率 -47.7% -20.2% 6.0% 9.9% 13.8% 

负债和股东权益总计 2,220 2,312 2,355 2,565 2,840  成长能力      

       营业收入增长率 -6.3% 62.8% 54.3% 25.7% 21.0% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 -3077.6% 36.9% 149.0% 123.6% 69.4% 

净利润 (225) (155) 71 148 248  归母净利润增长率 -2036.3% 21.8% 143.5% 107.6% 67.6% 

折旧摊销 80 76 139 139 142  偿债能力      

营运资金变动 111 64 59 39 18  资产负债率 64.1% 54.5% 52.4% 50.5% 46.6% 

其他 77 45 13 (8) 2  流动比 0.42 0.69 0.69 0.83 1.03 

经营活动现金流 44 30 281 317 411  速动比 0.12 0.30 0.46 0.55 0.70 

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) (126) (126) (138)  EPS (0.27) (0.21) 0.09 0.19 0.32 

权益融资 0 406 0 0 0  BVPS 1.10 1.43 1.52 1.70 2.02 

其它 166 (86) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (107) (35) (126) (126) (138)  P/E (21.6) (27.6) 63.5 30.6 18.2 

汇率变动       P/B 4.2 3.7 3.5 3.1 2.6 

现金净增加额 (104) 9 59 75 150  P/S 9.4 5.8 3.8 3.0 2.5 

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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