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目前股价 18.47 

总市值（亿元） 115.08 

流通市值（亿元） 111.56 

总股本（万股） 65,312  

流通股本（万股） 63,312 

12 个月最高/最低 30.28/9.24 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 445  556  723  

(+/-%) -20.0% 25.0% 30.0% 

净利润 57  109  127  

(+/-%) -54.9% 92.7% 16.7% 

摊薄 EPS 0.087  0.167  0.195  

PE 203.5 105.6 90.5 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<产品结构优化，锗业龙头稳步前行>> 

2014-07-17 
  

产品结构持续优化，将受益锗景气上行 

——云南锗业（002428）公司调研简报 

 

维持公司“推荐”的投资评级，预计公司 2015-2017 年的 EPS 分别为 0.09

元、0.17 元和 0.19 元。公司集锗矿开采、冶炼及深加工为一体，是国内唯

一一家拥有完整产业链的锗行业上市公司，其专注两端的发展战略清晰，精

深锗加工产品的募投项目不断放量大幅助力公司产品结构持续优化，稳步提

升公司综合竞争能力。 

 

 锗业龙头战略布局清，产业链一体+专注发展两端：公司集锗矿开采、

冶炼及深加工为一体，是国内唯一一家拥有完整锗产业链的优质企业。

公司具备突出的资源及技术优势，发展战略清晰：一方面积极寻求通过

整合、收购等方式增加自身资源储备、增强现有锗资源优势；另一方面

大力发展下游深加工产业，在现有产业链基础上实现向下游进一步延

伸，促进公司产业向深加工方向转型、升级。 

 上游资源的突出优势不断增强：公司原拥有大寨锗矿、梅子菁煤矿和中

寨朝相煤矿等优质矿山的采矿权，保有储量折合金属 728 吨。2012 年

以来，公司又通过资源整合、风险勘查、外购原料等多种途径保持自身

的资源优势，收购了勐旺昌军煤矿、临沧韭菜坝等矿，增加锗金属储量

约 250吨。目前合计资源保有储量近 900吨。此外，公司还拥有凤庆县

砚田多金属及锗矿、永德县尖山铅锌矿、乌木龙乡银厂街锗及多金属矿

等地区的探矿权，锗资源储量有望进一步增加。 

 募投及外购深加工项目已逐步达产放量，产品结构不断优化：1）深加

工产品不断放量：募投项目及外购子公司新建项目均已达产且不断放量

过程中，其中“3.55 万具红外光学锗镜头”和“30 万片高效太阳能能

吃用锗单晶及晶片产业化项目”已于 2014 年正式投产，2015 年放量，

四氯化锗项目也在持续量产当中。2）市场需求旺，三类产品产销两旺：

我们看好“高纯四氯化锗”、“高效太阳能电池用锗”以及“红外锗镜头”

等产品，其主要应用在光纤、光伏以及红外光学等领域，市场需求空间

广阔。按照公司 2015 年经营计划，这三个领域的深加工产品产量剧增：

红外锗镜片及镜头折合锗金属量同比增长 18%，太阳能电池用锗单晶

18 万片，同比增长 2.6 倍，光纤四氯化锗 10 吨，同比增长 67%，同时

砷化镓单晶片也同比增长 150%。按照公司 2015 年三季报信息，这三类

产品销量均呈现大幅度增长，光纤用四氯化锗销量增长 26.5%，红外锗

镜片和太阳能电池用锗晶片销量分别增长了 65.5%和 68.7%。3）深加工

产品需求前景乐观：目前公司的光伏产品订单充裕，军工资质认证工作

方面已进入最后阶段，应用于通讯领域的光纤级四氯化锗产品的市场需
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求也在不断积累拓展，预计随着公司下游深加工产品的大幅放量将进一

步提升产品结构，带来公司业绩和综合竞争力的大幅提升。 

 锗价底部运行，景气或将缓慢上行：锗价受宏观经济的影响，自 2015

年下半年以来缓慢下跌，目前处于低迷运行态势。从需求端来看，作为

一种重要的半导体材料，在光纤通讯、红外光学、航空航天等领域有着

广泛的应用，当前锗的需求相对稳定，尤其是光纤领域及民用红外领域

锗消费仍在不断积累；而从供应端来看，由于锗资源主要伴生在铅锌及

褐煤矿山中，锗供应除了来自国家收储等政策利好外，还受益于铅锌及

煤矿的减产，在一定程度上收缩了锗的供应。但预计锗产量进一步向下

的空间有限，供需关系的改善调节仍依赖于消费领域的增长，预计锗价

也将随需求的增长而缓慢上行。 

 维持“推荐”评级：我们预计 2015-2017 年公司 EPS 分别为 0.09 元、

0.17 元和 0.19 元。公司集锗矿开采、冶炼及深加工为一体，是国内唯

一一家拥有完整产业链的锗行业上市公司，公司清晰的发展战略为“扩

资源，大力发展深加工”，目前锗深加工产品的募投项目正持续放量，

而光纤、光伏以及红外光学领域用锗需求持续释放，这将大幅助力公司

产品结构优化和提升公司综合竞争能力。维持公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：锗价大幅波动致公司业绩波动风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 824  556  445  556  723   成长性 

  

   

营业成本 611  333  289  317  434   营业收入增长 115.87% -32.54% -20.00% 25.00% 30.00% 

销售费用 3  3  2  3  4   营业成本增长 149.94% -45.46% -13.31% 9.62% 36.84% 

管理费用 66  81  67  83  108   营业利润增长 39.73% -5.59% -41.34% 92.69% 16.75% 

财务费用 7  10  13  13  13   利润总额增长 27.82% -1.09% -52.80% 92.69% 16.75% 

投资净收益 0  0  0  0  0   净利润增长 22.82% 1.75% -54.86% 92.69% 16.75% 

营业利润 128  120  71  136  159   盈利能力      

营业外收支 24  29  0  0  0   毛利率 25.82% 40.02% 35.00% 43.00% 40.00% 

利润总额 151  150  71  136  159   销售净利率 14.94% 22.53% 12.71% 19.60% 17.60% 

所得税 27  24  14  27  32   ROE 7.78% 7.71% 3.36% 6.08% 6.63% 

少数股东损益 1  0  0  0  0   ROIC 8.49% 6.60% 3.65% 6.36% 6.70% 

净利润 123  125  57  109  127   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 0.36% 0.47% 0.50% 0.50% 0.50% 

流动资产 772.9  621.6  527.9  554.2  587.4   管理费用/营业收入 7.95% 14.51% 15.00% 15.00% 15.00% 

货币资金 387.1  177.9  249.1  235.9  158.9   财务费用/营业收入 0.88% 1.77% 2.91% 2.30% 1.80% 

应收账款 87.1  120.8  66.7  83.4  108.4   投资收益/营业利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 22.8  24.2  13.3  16.7  21.7   所得税/利润总额 17.91% 16.33% 20.00% 20.00% 20.00% 

存货 163.3  239.8  144.5  158.4  216.8   应收账款周转率 7.93 5.93 5.93 5.80 6.06 

非流动资产 1232.3  1416.8  1546.8  1636.7  1760.0   存货周转率 3.03 1.73 1.91 1.69 1.71 

固定资产 821.3  990.6  1152.4  1258.7  1398.4   流动资产周转率 1.18 0.97 0.82 0.97 1.07 

资产总计 2005.2  2038.3  2074.8  2190.9  2347.4   总资产周转率 0.41 0.27 0.21 0.24 0.30 

流动负债 400.4  386.5  392.8  400.0  429.4   偿债能力      

短期借款 255.8  320.0  320.0  320.0  320.0   资产负债率 21.10% 20.26% 18.93% 18.26% 18.29% 

应付款项 146.0  92.2  71.9  78.9  107.9   流动比率 1.93 1.61 1.34 1.39 1.37 

非流动负债 22.8  26.5  0.0  0.0  0.0   速动比率 1.52 0.99 0.98 0.99 0.86 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   每股指标（元）      

负债合计 423.2  412.9  392.8  400.0  429.4   EPS 0.19  0.19  0.09  0.17  0.19  

股东权益 1582.0  1625.4  1681.9  1790.9  1918.1   每股净资产 2.42 2.49 2.58 2.74 2.94 

股本 653.1  653.1  653.1  653.1  653.1   每股经营现金流 0.43 0.12 0.43 0.25 0.22 

留存收益 822.8  893.0  949.6  1058.5  1185.7   每股经营现金/EPS 2.3 0.6 4.9 1.5 1.1 

少数股东权益 103.6  76.9  76.9  76.9  76.9   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 2005.2  2038.3  2074.8  2190.9  2347.4   PE 93.5 91.9 203.5 105.6 90.5 

现金流量表     （百万）   PEG 53.44 -1.67 2.20 6.31 - 

经营活动现金流 279  80  278  165  145   PB 7.3 7.1 6.8 6.4 6.0 

其中营运资本减少  171  (136) 171  (32) (81)  EV/EBITDA 66.41 62.40 73.63 49.90 43.64 

投资活动现金流 (390) (319) (207) (178) (222)  EV/SALES 14.30 21.32 26.60 21.28 16.37 

其中资本支出 (295) (251) (222) (178) (222)  EV/IC 7.50 6.37 6.55 6.09 5.46 

融资活动现金流 (74) 30  0  0  0   ROIC/WACC 1.12 0.87 0.48 0.84 0.89 

净现金总变化 (186) (209) 71  (13) (77)  REP 6.67 7.29 13.55 7.23 6.15 
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