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研究结论 

 铌钽在军工、航天、电子和医学上应用空间巨大 铌和钽具高熔点，抗腐

蚀，延展性，抗压、耐磨损的特性，也是卓越的超导材料。用铌和钽与其

他金属合成的超级合金，是超音速喷气式飞机、火箭和导弹等的良好结构

材料。在制造电线、电缆的材料中加入铌和钽可以大幅减少电能的损耗。

用碳化铌、碳化钽等硬质合金制造的刀具，能经受近 3000℃的高温，其

硬度可以与金刚石相媲美。在医学上，钽是理想的生物适应性材料。它与

人体的骨骼、肌肉组织以及液体直接接触时，能够与生物细胞相适应，具

有极好的亲和性。随着材料创新的不断推进，中国的消费升级，电子、军

工方面的更新换代，钽的应用发展空间巨大。 

 世界第一大钽丝供应商 下游电子行业增长将带动钽电容器需求 东方钽

业是世界第一大钽丝供应商，世界市场占有率达到 60%，技术水平和综

合质量水平均居世界第一。公司钽粉的市场占有率为 25%，为世界第二

大供应商。超过 60%的钽是用于电子产品,其最大用途是钽电容器。每年

全球钽需求约 2000 吨，钽电容器需求为 200 亿只。从大家广泛使用的手

机、笔记本电脑、电子书，到汽车空气囊中都有钽电容器的存在。钽需求

的长期复合增长率为 7%，用途中增长最快的为半导体（薄膜）。全球半

导体行业预期今年将有 20%的增长，手机市场将增长 12%，公司作为拥

有技术壁垒的电子行业上游龙头企业将受益于电子行业迅速增长。 

 深受国家重视的技术优势企业：公司 09 年被科技部认定为国家级重点高

新技术企业。控股股东中色东方集团是中国唯一的铍生产研究基地。铍

作为核工业和航天业的必需原料是国家的重点保护金属。公司的多项产

品在多个国家重大航天计划中都有贡献。近年来中央领导人多次参观公

司，胡锦涛主席于 3 月底第二次来到公司参观，并对公司的各项成果和

先进技术表示表扬。公司作为地处大西北的拥有技术壁垒的新兴产业上

游生产企业，将受益于国家政策支持。 

 刃料级碳化硅项目提高公司盈利能力：刃料级碳化硅用于切割多晶硅片，

该项目于09年4月建成投产，一期产能1万吨，目前市场供不应求、2010～

2012 年晶硅片切割刃料国内市场需求量预期将分别增长 60%和 73%，国

内晶硅片切割刃料市场仍将存在较大的增长空间。 

 盈利预测 我们假设 2010-2012 年钽制品价格回到 08 年水平,钽粉产量

550吨，钽丝80吨，刃料级碳化硅产量1.5万吨。我们预期公司2010-2012

年 EPS 为 0.24/0.36/0.49 元。我们对新材料行业未来前景非常乐观，认

为公司拥有技术壁垒，相对于其他新材料公司，市值处于较低水平，可以

享有一定的溢价。我们首次给予增持评级。 

 风险因素：1）钽精矿供应和价格上涨风险 2）人民币升值对出口产品影

响。
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投资评级       买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2010 年 5 月 4 日） 15.04 元

目标价格 17.45 元

总股本/A 股（亿股） 3.56/3.56
A 股市值（亿元） 53.60
国家/地区 中国
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股价表现 
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百万 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入同比 15% 33% 34% 21%

EBITA 同比 -79% 760% 50% 34%

ROE 3.15% 6.86% 9.50% 11.69%

ROIC 0.90% 3.78% 4.81% 5.68%

EPS 0.11  0.24  0.36 0.49 

每股净资产 3.35  3.53  3.80 4.16 

P/E 142.5  62.1  41.7 30.9 

P/B 4.5  4.3  4.0 3.6 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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钽铌：我也是新材料 
稀有金属铌和钽在元素周期表中属于同族元素，铌钽铁矿是铌和钽的主要矿石，在钨矿和某

些稀土矿中也有少量的铌和钽存在。铌的外表很象钢，而钽却呈银白色。铌和钽都是高熔点金属，

它们的熔点分别为2468℃和2996 ℃。钽还有具有极高的抗腐蚀性。无论是冷热条件下，对盐酸、

浓硝酸及“王水”（黄金碰到王水都会融化）都不反应。将钽放入200℃的硫酸中浸泡一年，表层仅

损伤0.006mm。钽富有延展性，可以拉制成比头发丝还要细的钽丝，或者碾成比纸还要薄的钽箔。

铌和钽都具有抗压、 耐磨损的特性，也都是卓越的超导材料。 

钽在航空航天工业中的应用:制造喷气式飞机、航天飞机、火箭的发动机部件，如燃烧室、燃

烧导管、涡轮泵、火箭加速器喷管、宇宙飞船推进加力装置和喷管阀门等。同时，钽也是喷气式飞

机、火箭、导弹的良好结构材料，常用于制造整流罩。 

钽在军事工业中的应用：制作穿甲弹的衬件，该项应用目前主要在美国，大名鼎鼎的“陶”

式反坦克导弹即使用钽金属作为破甲材料。 

在电子工业中，铌和钽可用于制造电容器，电子管、超短波发射装置等。由于铌和钽具有良

好的超导性，在制造电线、电缆的材料中加入铌和钽可以大大减少电能的损耗，从而节省电能。  

在冶金工业中，铌主要用于制造耐高温的合金钢和提高钢的强度。在冶炼碳素钢时，只需添

加万分之几的铌，便可以使钢的强度提高三分之一以L。用铌和钽与钨、铝、镍、钴、钒等一系列

金属合成的超级合金，是超音速喷气式飞机、火箭和导弹等的良好结构材料。        

在机械工业中，用碳化铌、碳化钽等硬质合金制造的刀具，能经受近3000℃的高温，其硬度

可以与世界上最坚硬的物质——金刚石相媲美。       

       在医学上，钽是理想的生物适应性材料。它与人体的骨骼、肌肉组织以及液体直接接触时，

能够与生物细胞相适应，具有极好的亲和性，几乎不对人体产生刺激和副作用。钽不仅可用于制作

治疗骨折用的接骨板、螺钉、夹杆等，而且可以直接用钽板、钽片修补骨头和用钽条来代替因外伤

而折断的骨头。钽丝和钽箔可以缝合神经、肌健以及1．5毫米以上的血管，极细的钽丝可以代替肌

腱甚至神经纤维。用钽丝织成的钽纱、钽网可以用来修补肌肉组织。 

关于钽铌的应用请关注我们近期还将陆续推出的系列报告。 
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图 1：世界钽储量 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：TIC，东方证券研究所 

 
图 2：2009 世界钽产量 （不包括锡渣提取） 
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资料来源：USGS，东方证券研究所 

 

图 3：钽的下游用途 
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磨制和化学
制品, 15%

碳化物, 10%

薄膜（半导
体）, 10%
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资料来源：Cabot，东方证券研究所 

 
图 4：钽的供应构成 

钽精矿, 60%
二级精矿, 10%

锡渣, 10%

回收, 20%

资料来源：TIC，东方证券研究所 
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图 5：美国钽表观消费和产量 
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资料来源：USGS，东方证券研究所 

 
图 6：美国铌表观消费和产量 
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下游电子行业增长迅速 带动钽电容器需求 
超过60%的钽是用于电子产品。其最大用途是钽电容器。钽电容具有体积小，稳定性好且电容大的

特点，其他电容要替代在目前是不可能的。钽电容器的可靠性高、漏电流小、性能稳定，尤其是片

式钽电解电容器具有容量高、体积小、自愈能力强、阻抗/等效串联电阻低、可靠性高等诸多优点，

因此被广泛应用于通讯、计算机、汽车电子、雷达、导弹、航空、航天、GPS、电子测量仪器等领

域。尤其是近年来，在手机、笔记本电脑、电子书等便携式产品的拉动下，片式钽电解电容器的需

求旺盛。每年全球钽需求约2000吨，钽电容器需求为200亿只，钽需求的长期复合增长率为7%，用

途中增长最快的为半导体（薄膜）。目前电子行业处于大的景气周期的上升阶段， 10年1-2月全

球半导体产业实现营收426亿美元，同比增长61%。10年半导体行业预期将增长20%左右。 
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图 7：钽电容器 

资料来源：Cabot，东方证券研究所 

 
图 8：钽靶材 

资料来源：Cabot，东方证券研究所 

 

表 1 钽电容器用途： 

应用领域  应用举例  

通讯  
程控机、专用交换机、手机、传呼机、无绳电话、传真

机  

计算机  
主机、芯片、硬盘驱动器、软盘驱动器、传真解码器、

其它插入式卡片  

汽车  

发动机控制、燃料控制、尾气排放控制、噪声控制、刹

车装置、空气袋、避碰装置、音响系统、汽车电视、汽

车随机故障诊断系统、汽车结构优化设计系统、汽车性

能计算机化测试系统  

家用和办公用电器  

手机，笔记本电脑，游戏机，彩电、液晶电视、录像机、

立体声音响系统、 CD 唱机、VCD 影碟机、电视摄像机、

随身听、收录机、传真机、复印机  

仪器仪表  石油勘探用仪器仪表，其它各种实验与生产用仪器仪表 

航空航天  航天飞机、民用航空飞机、卫星发射  

国防军工  现代军事武器和装备  

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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图 9：电子行业 SIASTOTL 指数 
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资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 
图 10：电子行业 SEMIBOKN 指数 
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资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 11：费城半导体指数 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 
图 12：电子产品产量增长迅速 21 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

钽价格从底部回升 
钽精矿除了在1980年和2000年发生过大幅增长外，基本维持平稳增长。目前价格维持在37-42美元

/磅（9.9-11.3万美元/吨）。目前冶金级钽粉的价格在1700元/公斤左右较全年同期增长13%，

钽电容器的价格从09年9月至今已上涨近10%。我们预期随着下游电子行业强劲复苏，如电子书、

平板电脑等新电子产品的推出和更新换代带来的钽电容器需求将带动钽的价格上升。目前公司钽

丝、钽粉的国际市场占有率达到60%和25%，有比较高的议价能力，公司短期内提高产品价格的概
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率很高。 

 

图 13：钽铁矿价格已从底部复苏（30%） 
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图 14：钽精矿历史价格走势（1964-2008） 
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资料来源：USGS，东方证券研究所 

 

 

图 15：钽废料价格已从底部复苏 （美元/吨） 

资料来源：MetalPrices，东方证券研究所 

 
图 16：钽精矿价格已接近 5 年高点（美元/吨） 

资料来源：USGS，东方证券研究所 
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公司概况 

拥有技术优势的世界级钽制品供应商 
东方钽业的钽丝综合质量水平和市场占有量均居世界第一位，全球市场占有率达到60%。目前市场

上主流的钽丝产品的技术规格是直径0.10-1.15 毫米，而公司现在的技术储备，已经达到了0.06 

毫米，比头发丝还要细，目前是世界上唯一可以做到这么细的企业。 

公司钽粉的市场占有率为25%，为世界第二大供应商。公司2009年被科技部认定为国家级重点高新

技术企业。拥有国内大部分造诣很深的钽铌铍冶炼、加工专家。30多年来共完成国家和省部级等科

研课题594项、新产品试制1604项、获国家和省部级科技进步奖82项、有国家级产品24项。公司是

是国际钽铌研究中心（TIC）组织在中国最早的的正式成员，是科技部认定的国家重点高新技术企

业和国家高新技术研究发展计划成果产业优化基地，设有宁夏第一个国家级博士后工作站、宁夏新

材料工业科技园和宁夏特种材料重点实验室，是集科技、开发、生产为一体的稀有金属大型企业。 

 

国家高度重视的新材料企业 
钽金属由于其用途广泛，而且大部分都是国防等高科技应用，所以钽金属的开采和使用受到国家的

高度重视。近年来中央领导人多次参观集团公司，胡锦涛主席于3月底第二次来到公司参观，并对

公司的各项成果和先进技术表示表扬。胡主席更提出了要“紧紧围绕钽铌铍把主业做精，紧紧围绕

相关金属和产业把企业做大、紧紧围绕人才与科研实力把企业做强”的发展思路，努力实现“钽铌

铍固本强基为国争光，新材料做大做强百亿企业”的指示。集团公司更是中国唯一的铍研发基地，

在国家军工和航天发展中做出很大贡献。公司作为国内技术领先的多种稀有金属生产企业，未来发

展空间巨大。 

图 17： 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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集团是中国唯一铍研究基地 
铍主要用于制伦琴射线管、铍铝合金、铍铜合金（不生火花），又可用于原子反应堆中作减速剂（效

果比氢、氘、氦均佳）以及中子反射体、电气和电子工业以及航天材料等。中色东方集团是中国唯

一的铍研究基地。在国家军工航天产业中起主要作用。 

东方钽业的铍产品主要是铍青铜。铍青铜是一种含铍的铜基合金。其铍的用量占铍总消费量的 

70% 。铍青铜经固熔时效处理后具有很高的强度、硬度、弹性极限和疲劳极限，并具有耐蚀、耐

磨、耐低温、无磁性、导电性好、冲击无火花等特点。因此，铍青铜是导电弹性材料的王牌产品。 

 

图 18：铍产量和表观消费 
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资料来源：USGS、东方证券研究所 

主营业务构成 
公司的主要产品有钽粉、钽丝、等钽制品，铌制品，铍青铜棒等铍制品，三大类型35 个系列180

多个品种的产品广泛应用于电子、核能、航天、航空等高新技术领域。公司还开拓了钛和刃料级碳

化硅，球形氢氧化镍等产品，将在未来2年作出贡献。  
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图 19：2009 年公司主营业务收入结构 

钽制品, 52%

房地产, 17%

碳化硅, 14%

其他, 11%
能源材料, 1%

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 
图 20：钽制品毛利率逐渐回升 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

中国钽电容器出口和进口均增长迅速，显示钽电容器需求增长强劲。 

图 21：中国钽电容器出口复苏强劲 
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资料来源：CEIC，东方证券研究所 

 
图 22：钽电容器进口也增长迅速 
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资料来源：CEIC，东方证券研究所 

公司钽精矿来源 
我国钽矿床规模小，矿石品位低，嵌布粒度细而分散，多金属伴生，造成难采、难分、难选，回收

率低；赋存状态差，大规模露采的矿山较少。公司目前钽精矿的来源主要是澳大利亚和非洲采购。

由于公司钽精矿来源主要是以现货采购为主，因此公司捉住了近几年钽精矿价格极度低迷的时机，

大量采购低价钽精矿。公司目前的钽精矿库存能够满足未来1-2 年的生产需求。公司所属中国有

色集团拥有海外资源开发的优势，从而使公司在未来的竞争中处于了非常有利的地位。 
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公司扩张经营范围提升盈利能力 
铌钽是个小行业，公司目前的市场占有率已经很高。公司为了扩展经营范围，近来重点开发多渠道

建设项目，目标是五年内实现销售收入100 亿元，把公司打造成中国有影响力的新材料产业基地。

公司近年的新项目主要包括： 

(1) 刃料级碳化硅技改项目：近年来，光伏产业链中的下游太阳能晶硅片制造行业进入了快速发展

阶段，拉动太阳能晶硅片切割刃料需求迅速增长。公司刃料级碳化硅项目于09年4月建成投产，一

期产能1万吨，2009年共实现销售收入1.65亿元。碳化硅微粉（干法）项目目前正在建设。 

2008年我国晶硅片切割刃料总产量为7.7万吨，其中6.7万吨用于满足国内市场，而2008年国内市场

需求量为7.6万吨，供不应求；根据中国电子材料行业协会预测，2009～2012年晶硅片切割刃料国

内市场需求量将分别增至8.2万吨、13.1万吨、22.6万吨和29.5万吨，国内晶硅片切割刃料市场仍

将存在较大的增长空间。 

图 23；刃料级碳化硅需求量增长迅速 

 

资料来源：《太阳能电池半导体晶圆片用碳化硅微粉行业调研报告》、东方证券研究所 

 

图 24；刃料级碳化硅行业上下游关系 

 

资料来源：《太阳能电池半导体晶圆片用碳化硅微粉行业调研报告》、东方证券研究所 
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(2) 高性能球型氢氧化镍项目：2009 年8 月，公司购买了控股股东中色(宁夏)东方集团球镍相关

资产。主要用于二次镍氢电池的正极活性材料以及锂离子电池正极材料的LiNiO2的原材料，。目前

高性能球型氢氧化镍项目中的球镍主车间建设已接近尾声，辅助车间建设进入设备安装阶段，硫酸

镍车间开始了部分前期设计工作。预期产能为3000吨。短期对公司不会带来利润，但此举显示公司

正式介入新能源产业。 

(3) 镁合金项目 宁夏拥有丰富的镁矿资源，公司有当地政府支持，具有资源优势。我们预期公司

远期规划可能会建立镁矿山，冶炼、合金加工等一体化的镁产业链。 

(4) 钛及钛合金熔炼加工技改项目：项目总投资约6.27 亿元，目前已经完成项目投资1.6 亿元。 

3000吨产能。钛熔铸车间主体厂房完成施工；辅跨正在施工，主体厂房已封闭，具备送暖和设备安

装条件；无缝管车间主体厂房已完成施工，工艺参数和设备选型工作全部完成；精锻车间已于去年

7 月份交付使用，并已有部分产品投放市场。预期2010年下半年将全部完工。 

(5) 房地产项目：09年完成投资额9,300 万元，09年回笼资金1.16 亿元。东方尚都三期项目预期

将在10年8月开始出售，预期平均售价为4380元/平米。预计将增厚EPS 0.06。 

 

估值分析 
我们假设2010-2012年钽制品价格恢复到08年水平,钽粉产量550吨，钽丝80吨，刃料级碳化硅产量

1.5万吨。我们预期公司2010-2012年摊薄EPS为 0.24/0.36/0.49元。 

公司作为国际领先的钽业公司，具有很强的技术优势，在军工和航天方面做出很大贡献。受到国家

高度重视。下游电子行业增长迅速将推动钽电容器需求。同时铌和钽作为新兴材料，在医学，机械

等方面用途不断拓宽。未来刃料级碳化硅，钛合金等业务也将提高公司的盈利能力。我们对公司未

来前景非常乐观，认为公司技术优势明显，市值和其他新材料公司相比属于较低位置，可以享有一

定的溢价。我们首次给予增持评级。 

表 2 公司在国内新材料企业中市值处于较低位置 

证券代码 证券 总市值 股价 PE PB 2010 EPS

600390.SH 金瑞科技 21.59  13.49 70.79  3.93 0.19  

002182.SZ 云海金属 28.57  14.88 36.21  3.28 0.41  

002297.SZ 博云新材 36.59  34.20 87.14  6.72 0.39  

002149.SZ 西部材料 36.69  21.01 52.34  4.30 0.40  

600478.SH 科力远 46.18  16.13 56.26  7.20 0.29  

000962.SZ 东方钽业 54.07  15.17 63.21  4.30 0.24  

300080.SZ 新大新材 60.76  43.40 68.69  2.99 1.02  

002340.SZ 格林美 68.87  73.80 68.66  6.90 1.07  

600456.SH 宝钛股份 105.37  24.49 80.86  2.91 0.30  

000969.SZ 安泰科技 145.92  18.12 43.40  6.47 0.42  

600111.SH 包钢稀土 310.02  38.40 54.86  16.98 0.70  

 平均值 80.44  26.81 49.58  5.83 0.44  

资料来源：WIND，东方证券研究所 
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图 25 东方钽业目前 PB 情况 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

表 3 钽制品价格提升对公司盈利影响 

 2010 2011 2012 

钽制品价格增长 10% 24% 29% 33% 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

风险因素 

1、钽精矿供应及价格风险 
公司钽精矿原料主要购买自澳大利亚和非洲。公司利用钽价低迷时期大量储备了原材料。但是如果

未来国内外钽精矿价格发生剧烈变化，将会给公司产业链各环节产品的生产成本带来一定不确定

性。 

2、人民币升值风险 
由于公司主要产品出口占比很大，人民币升值将对公司盈利造成影响。 

由于市场对公司未来高增长性的乐观判断，目前其整体估值水平较高，但是市场如果出现波动，估

值中枢存在下移风险，但是我们仍然认为公司是其中基本面较为优质的公司之一。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

百万 2009 2010E 2011E 2012E 百万 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1859 1545 1986 2460 营业总收入 1199 1600 2151 2594
  现金 408 115 77 174 营业总成本 1188 1519 2027 2422
  应收票据 19 16 22 26     营业成本 1065 1351 1802 2153
  应收账款 246 272 366 441     销售费用 20 26 34 42
  预付账款 217 68 90 108     管理费用 61 94 126 152
  存货 962 1067 1423 1701     财务费用 25 32 44 50
非流动资产 1022 1105 1197 1287 其他经营收益 14 0 0 0
  长期投资 26 26 26 26     投资净收益 14 0 0 0
  固定资产 701 756 811 866 营业利润 26 82 124 172
  在建工程 258 278 298 318     营业外收入减支出 17 20 27 32
  无形资产 30 32 43 52 利润总额 43 102 151 204
资产合计 2881 2650 3183 3747     减：所得税 8 15 23 31

净利润 35 86 129 174
应付项目 784 540 721 861     少数股东损益 -3 0 0 0
附息负债 670 833 1088 1209 归属母公司净利润 38 86 129 174
  短期借款 80 608 846 790
  长期附息负债 590 225 243 419 成长能力

其他负债 225 0 0 0 营业收入同比 15% 33% 34% 21%
负债合计 1679 1374 1809 2070 EBITA同比 -79% 760% 50% 34%
所有者权益 1202 1276 1374 1677 归属母公司净利润同比 -45% 130% 49% 35%
  实收资本 356 356 356 356 利润水平

  资本公积 390 390 390 390 销售毛利率 11% 16% 16% 17%
  留存收益 446 511 607 738 销售净利率 3% 5% 6% 7%
  少数股东权益 10 19 20 193 整体绩效

负债和权益合计 2881 2650 3183 3747 ROE 3% 7% 9% 12%

ROIC 1% 4% 5% 6%
经营活动现金流 371 -77 -102 35 运营效率

   净利润 35 86 129 174 应收账款周转率 5.6 6.2 6.7 6.4
   折旧摊销 76 63 63 93 存货周转率 1.4 1.6 1.7 1.7
   营运资金变动 275 -226 -294 -232 偿债能力

投资活动现金流 -455 -146 -155 -184 流动比率 2.2 1.3 1.3 1.5
   资本支出 -473 -140 -149 -177 速动比率 1.0 0.4 0.4 0.5
   长期投资 10 0 0 0 EBITA / I #DIV/0! 6.0 6.6 8.2
筹资活动现金流 131 -71 219 246 资产负债率 58% 52% 57% 55%
   短期借款 -340 528 238 -56 每股指标

   长期借款 380 -364 17 177 EPS 0.11 0.24 0.36 0.49
   普通股增加 0 0 0 0 每股净资产 3.35 3.53 3.80 4.16
   资本公积 -61 0 0 0 P/E 142.5 62.1 41.7 30.9
   其他 153 -234 -36 125 P/B 4.5 4.3 4.0 3.6

现金净增加额 47 -293 -39 97  

资料来源：东方证券研究所 
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