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我们近期调研了东方钽业，就公司经营状况和未来发展规划与公司管理层进

行了沟通。我们认为 1）下游需求强劲将带动钽制品价格和毛利率上升，2）

公司在巩固主业的基础上近期重点开发的多项新材料项目前景广阔。 

 下游需求强劲将带动钽制品价格和毛利率上升 钽精矿的价格走势和电

子行业紧密相关。目前钽精矿价格从年初的 33 美元/磅已经上升到 51 美

元/磅（距离历史高点的 268 美元/磅还有很大距离）。据了解公司具有

较强的成本传导能力，钽矿价格上升公司的产品价格也会随之上升。目前

公司钽丝、钽粉的国际市场占有率达到 60%和 25%，有较高的议价能力，

我们了解到下游钽电容器价格仅 4 月一个月已经上涨 20%，公司的主要

客户 Vishay 和 AVX 等电容器厂商目前满负荷运转，产品供不应求。我们

认为在上、下游均开始提价，下游产品需求强劲的情况下，公司短期内提

高产品价格的概率很高。 

 深受国家重视的技术优势企业：公司控股股东中色东方集团是中国唯一

的铍生产研究基地。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。张德江副总理也于近

日赴公司视察。公司作为深受国家重视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。 

 光伏产业高速增长带动刃料级碳化硅需求 从 2006 年开始，国内的太阳

能电池制造业快速发展，至 2008 年，中国的太阳能电池产量占全球总产

量的 37.03%，居世界第一。在 2006-2008 年，作为其生产过程中必不

可少的切割刃料的国内需求增速也保持在 100%以上，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%，公司该项目拥

有日本南兴的国际领先技术，于 09 年 4月建成投产，一期产能 1万吨，

未来将达到 3 万吨产能。将受惠于下游光伏产业高速发展带来的机遇。 

 高性能球形氢氧化镍项目和钛合金项目 公司09年进入高性能球型氢氧

化镍相关项目。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。项目于近期正式投产，设计产能为3000吨。

显示公司正式介入新能源产业。钛合金项目预期有3000吨产能。目前已

有部分产品投放市场。预期2010年年底或明年一季度将全部完工。 

 盈利预测 我们假设2010-2012年钽制品价格较09年水平增长30%,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 0.36/0.58/0.68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，市场占有率很高，可以享受到下

游电子需求强劲带来的价格和毛利率上升。公司新增新材料项目未来盈

利前景广阔，可以享有一定的溢价。上调至买入评级。 

 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（上调）
股价（2010 年 5 月 25 日） 15.76 元

目标价格 20.00 元

总股本/A股（亿股） 3.56/3.56

A 股市值（亿元） 55.24

国家/地区 中国

行业 有色金属

报告日期 2010 年 5 月 25 日

 

股价表现 
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东方钽业 沪深300

百万 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入 1199  1459  2236 2437 

营业总成本 1188  1326  2022 2182 

净利润 35  129  205 243 

ROE 3% 10% 14% 15%

EPS 0.11  0.36  0.58 0.68 

每股净资产 3.35  3.62  4.05 4.56 

P/E 149.4  43.6  27.3 23.1 

P/B 4.7  4.4  3.9 3.5 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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下游需求强劲将推动钽制品价格和毛利率上升 
钽精矿的价格走势和电子行业紧密相关。钽精矿在过去40年间有过2波大行情。第一次在1978年第

一部微电脑诞生到1982年微电脑开始普及期间。第二波行情在1998-2000年网络，半导体高速增长

阶段。其余阶段价格基本维持平稳增长。目前钽精矿价格从年初的33美元/磅已经上升到51美元/

磅（距离历史高点的268美元/磅还有很大距离）。据了解公司具有较强的成本传导能力，钽矿价格

上升公司的产品价格也会随之上升。目前国内钽电容器的价格仅4月1个月已上升20%，且供不应求。

国外主要电容器制造商Vishay和AVX等公司也公布目前满负荷运转仍无法满足下游需求。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

概率很高。 

图 1：钽铁矿价格已从底部复苏（30%） 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 
图 2：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 3：冶金级钽粉价格近期显著回升（元/公斤） 

冶金级钽粉

1250
1300
1350
1400
1450
1500
1550
1600
1650

2
0
0
6
年

1
月

4
日

2
0
0
6
年

4
月

4
日

2
0
0
6
年

7
月

4
日

2
0
0
6
年

1
0
月

4
日

2
0
0
7
年

1
月

4
日

2
0
0
7
年

4
月

4
日

2
0
0
7
年

7
月

4
日

2
0
0
7
年

1
0
月

4
日

2
0
0
8
年

1
月

4
日

2
0
0
8
年

4
月

4
日

2
0
0
8
年

7
月

4
日

2
0
0
8
年

1
0
月

4
日

2
0
0
9
年

1
月

4
日

2
0
0
9
年

4
月

4
日

2
0
0
9
年

7
月

4
日

2
0
0
9
年

1
0
月

4
日

2
0
1
0
年

1
月

4
日

2
0
1
0
年

4
月

4
日

元
/
公

斤

资料来源：AsianMetal，东方证券研究所 

 
图 4：我们预测电容器级钽粉也从底部大幅回升（元/公斤）
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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 5：中国钽电容器出口复苏强劲 

0

20

40

60

80

100

Ja
n-
03

Ap
r-
03

Ju
l-
03

Oc
t-
03

Ja
n-
04

Ap
r-
04

Ju
l-
04

Oc
t-
04

Ja
n-
05

Ap
r-
05

Ju
l-
05

Oc
t-
05

Ja
n-
06

Ap
r-
06

Ju
l-
06

Oc
t-
06

Ja
n-
07

Ap
r-
07

Ju
l-
07

Oc
t-
07

Ja
n-
08

Ap
r-
08

Ju
l-
08

Oc
t-
08

Ja
n-
09

Ap
r-
09

Ju
l-
09

Oc
t-
09

Ja
n-
10

吨

片式钽电容器

资料来源：CEIC，东方证券研究所 

 
图 6：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 

 

新材料项目前景广阔 
公司目前的钽丝全球市场占有率已经达到60%，钽粉占有率达到25%。公司为了拓宽业务模

式，近来重点开发多渠道建设项目。集团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。 

 

光伏产业高速增长带动刃料级碳化硅需求 

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。晶硅片切割刃料是太阳能晶体硅电池产业链的上游环节—晶硅片生产不

可缺少的专用切割材料。 

晶硅片切割刃料是影响晶硅片切割质量的重要因素之一。切割质量不仅影响到后续的研磨、

抛光、刻蚀等工序，而且还将影响到太阳能电池的转换效率或半导体器件制成品的最终质量。切割

刃料对提高晶硅片的成品率、质量、提高加工效率、降低加工成本、增大晶硅片的加工直径具有重

要意义。 

2006～2008 年亚洲晶体硅太阳能电池产量约占世界晶体硅太阳能电池产量的65%。亚洲的晶

体硅太阳能电池生产主要集中在我国大陆及台湾地区和日本。2008 年，中国生产的晶体硅太阳能

电池的产量达到了2,440MW，居世界第一。针对光伏材料、半导体及电子元器件加工量越来越大、

加工精度越来越高的要求，高品质的晶硅片切割刃料与普通磨料相比，在微粉的化学成分、粒度组

成、锋线度、堆积密度等方面具有特殊或严格的标准。局限于落后的微粉制备技术，国内晶硅片切

割刃料的生产起步较晚，国内的半导体生产企业一般采用进口产品，如进口日本富士美株式会社

（Fujimi Incorporated）、德国ESK-SIC GmbH所生产的切割刃料。 

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，预计2009～2011年全球太
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阳能电池产量将保持30%左右的增长，未来三年新增装机量分别达到8.2GW、10.6GW和15.4GW。

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。 

公司刃料级碳化硅项目采用日本南兴的国际领先技术，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。未来将达到3万吨产能。，将受益于下游光伏产业的高速发展。 

图 7：光伏产业链： 

 

资料来源：新大新材招股说明书、东方证券研究所 

 

图 8：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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表 1；国内多晶硅生产商产能扩产计划 

 公司名称 晶硅片产能及扩产计划 

1 江西赛维 LDK太阳能高科技公司 2008 年 1,100MW；2009 年 2,000MW。 

2 保定天威英利新能源有限公司 2007 年 200MW；2008 年 400MW；2009 年 600MW。 

3 浙江昱辉阳光能源有限公司 2008 年 645MW；2009 年 1,000MW。 

4 晶龙实业集团有限公司 年产能 6,000 万片；“十一五”期末达到 1亿片。 

5 常州天合光能有限公司 2008 年 350MW；2009 年 700MW。 

6 常州亿晶光电科技有限公司 2008 年 5,000 万片。 

7 江苏顺大半导体发展有限公司 2007 年 1.2～1.5 亿片；2010 年前达到 2亿片。 

资料来源：新大新材招股说明书、东方证券研究所 

 

表 2 晶体硅太阳能电池增长前景广阔 

项目 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

全球晶体硅太阳能电池产量（GW） 8.2 10.6 15.4 20.8 

全球晶体硅需求量（万吨） 6.6～8.2 8.5～10.6 
12.3～

15.4 

16.6～

20.8 

项目 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

国内晶体硅太阳能电池产量（GW） 2.82 4.5 8.1 11.8 

国内晶体硅需求量（万吨） 2.3～2.8 3.6～4.5 6.5～8.1 9.4～11.8

资料来源：新大新材招股说明书，东方证券研究所 

 

图 9：中国晶体硅太阳能电池产量高速增长 

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 10：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 
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图 11：太阳能晶硅片切割刃料需求增长前景广阔 
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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 12：半导体晶圆片增长迅速 

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 

球形氢氧化镍项目 
2009 年8 月，公司以1,75万元购买了控股股东中色(宁夏)东方集团高性能球型氢氧化镍相关资产。

球形氢氧化镍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，

近期开始投产，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。 

其他新项目 
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。 

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。 

 

估值分析 
我们假设2010-2012年钽制品价格较09年水平增长30%,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 0.36/0.58/0.68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。上调至买入评级。 
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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 1494 2080 2526 营业总收入 1199 1459 2236 2437
  现金 408 239 165 457 营业总成本 1188 1326 2022 2182
  应收票据 19 15 22 24     营业成本 1065 1173 1789 1929
  应收账款 246 248 380 414     销售费用 20 23 36 39
  预付账款 217 59 89 96     管理费用 61 85 131 143
  存货 962 927 1414 1524     财务费用 25 29 44 47
非流动资产 1022 1108 1209 1294 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 26 133 214 255
  在建工程 258 278 298 318     营业外收入减支出 17 18 28 30
  无形资产 30 29 45 49 利润总额 43 152 242 286
资产合计 2881 2602 3289 3820     减：所得税 8 23 36 43

净利润 35 129 205 243
应付项目 784 469 716 772     少数股东损益 -3 0 0 0
附息负债 670 824 1108 1211 归属母公司净利润 38 129 205 243
  短期借款 80 593 850 752
  长期附息负债 590 231 259 459 成长能力

其他负债 225 0 0 0 营业收入同比 15% 22% 53% 9%
负债合计 1679 1293 1824 1983 EBITA同比 -79% 1203% 59% 18%
所有者权益 1202 1309 1465 1837 归属母公司净利润同比 -45% 243% 59% 18%
  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% 20% 20% 21%
  留存收益 446 543 697 879 销售净利率 3% 9% 9% 10%
  少数股东权益 10 19 22 211 整体绩效

负债和权益合计 2881 2602 3289 3820 ROE 3% 10% 14% 15%

ROIC 1% 6% 8% 9%
经营活动现金流 371 69 -137 240 运营效率

   净利润 35 129 205 243 应收账款周转率 5.6 5.9 7.1 6.1
   折旧摊销 76 63 63 93 存货周转率 1.4 1.5 1.9 1.7
   营运资金变动 275 -123 -406 -96 偿债能力

投资活动现金流 -455 -149 -165 -178 流动比率 2.2 1.4 1.3 1.7
   资本支出 -473 -137 -154 -172 速动比率 1.0 0.5 0.4 0.7
   长期投资 10 0 0 0 EBITA / I #DIV/0! 10.0 10.9 12.3
筹资活动现金流 131 -89 228 230 资产负债率 58% 50% 55% 52%
   短期借款 -340 513 257 -98 每股指标

   长期借款 380 -359 28 201 EPS 0.11 0.36 0.58 0.68
   普通股增加 0 0 0 0 每股净资产 3.35 3.62 4.05 4.56
   资本公积 -61 0 0 0 P/E 149.4 43.6 27.3 23.1
   其他 153 -243 -57 127 P/B 4.7 4.4 3.9 3.5

现金净增加额 47 -169 -75 292  

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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