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英大证券研究所-研究报告

报告日期：2010年06月02日 
云南锗业(002428)  

——资源、技术优势保障安全边际，高成长性打开估值空间

报告概要： 
 锗金属终端需求有望保持快速增长。锗是一种稀散稀有金属，是重要的半导体

材料。锗具备多方面的特殊性质，在半导体、航空航天测控、核物理探测、光

纤通讯、红外光学、太阳能电池、化学催化剂、生物医学等领域都有广泛而重

要的应用。2008年锗的消费应用结构中，光纤占30%左右，PET催化剂占25%左

右，红外光学占25%左右，太阳能电池占15%左右，其他包括合金、医疗保健等

占5%左右。预计未来锗金属终端需求有望保持快速增长。 

 公司锗金属资源丰富，可保证30年以上需求。世界锗的资源比较贫乏，全世界

已探明的锗保有储量约为8,600金属吨，我国保有储量约3,500金属吨，远景储量

约9,600金属吨，在世界上占有明显优势。公司拥有的大寨锗矿和梅子箐煤矿储

量丰富，品位较高，截至2009年12月31日，已经探明的锗金属保有储量合计达

689.55吨，等于全国上表保有储量3,500吨的19.70%。公司还拥有的云南省凤庆

县砚田多金属及锗矿探矿权、云南省永德县尖山铅锌矿探矿权，目前正在进行

勘探工作。由于锗矿资源的稀缺性，公司资源储量优势十分明显。另外，公司

还通过东昌金属进行锗废料回收锗业务，补充原料的需求。静态计算，公司锗

金属资源至少可保证公司30年以上的需求。 
 公司产业链完整、技术优势明显。公司是全国唯一拥有锗矿开采、火法富集、

湿法提纯、区熔精炼、精深加工及研究开发一体化产业链的锗业企业。公司的

采矿技术、火法工艺技术、资源综合利用技术在国内均处于领先地位；精深加

工技术方面，已经掌握了高效太阳能电池用锗单晶炉设计、制造及单晶生长热

场设计、单晶生长工艺等核心技术，研制出了红外用锗单晶和低位错密度太阳

能电池用锗单晶，预期在太阳能电池用锗单晶技术领域可以申请发明专利和实

用新型专利6项，可以获得拥有自主知识产权的单晶生长和晶片加工技术。此外，

还在积极研究开发探测器级锗单晶及高纯锗探测器等高尖端产品生产技术。 
 产品结构不断优化。公司近年来不断加大研发投入，优化产品销售结构，加大

对高附加值精深加工产品的市场开拓力度，产品结构不断优化。比较低端的产

品高纯二氧化锗实现的营业收入占总收入的比例由2007年度的28.60%降低到

2009年度的1.20%，中端产品区熔锗锭实现的营业收入占总收入的比例由2007
年度的56.71%上升到2009年度的72.50%，比较高端的产品红外级锗单晶（光学

元件）、锗镜片则从2007年度的7.17%上升到2009年度的17.68%，而高端产品锗

镜头、太阳能电池用锗单晶片则实现了零的突破。 

 募集资金投向高端产品，盈利前景值得。为了增强本公司核心技术竞争能力和

延长本公司产业链公司本次募集资金拟投资的项目包括高效太阳能电池用锗单

晶及晶片产业化生产线开发项目和红外光学锗镜头工程建设项目。这两个项目

均处于锗产业链的高端，盈利能力及市场前景值得期待。 

 盈利预测及估值。预计 2010 年-2012 年，按照公司发行后股本计算，公司的 EPS
分别为 0.75、1.03、1.52 元，按照发行价 30 元计算，动态市盈率分别为 40、29、
19.7 倍。随着募集资金项目的逐步达产，公司将进入高成长时期，我们认为公

司 2011 年、2012 年的合理市盈率水平分别为 45 倍和 35 倍左右，动态来看，公

司的合理价格区间应该在 45-55 元。 

 风险提示。公司未来股价最大的风险在于IPO募集投入项目的投产进程以及市场

销售情况低于预期。 
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基础数据 

代码                       002428
名称                     云南锗业

发行价格                    30.00
PE(2009)                    65.22
PB（发行后）                  3.25
发行数量(万股)            3200
网下配售数量                 9 0 0
网上发行数量                3,600
主承销商                招商证券

上市板              中小企业板
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表2：全球、我国及公司锗金属资源储量 

  储量 
公司探明的锗金属保有储量-金属吨 689.55 

云南省锗保有储量-金属吨 1,182 

全国上表保有储量-金属吨 3,500 

       远景储量-金属吨 9,600 

全世界已探明的锗保有储量-金属吨 8,600 
资料来源：英大证券研究所，公司招股说明书 

公司拥有的大寨锗矿和梅子箐煤矿储量丰富，品质较好，品位较高，截至2009年12月31
日，已经探明的锗金属保有储量合计达689.55吨，等于全国上表保有储量3,500吨的19.70%。

公司还拥有的云南省凤庆县砚田多金属及锗矿探矿权、云南省永德县尖山铅锌矿探矿权，目

前正在进行勘探工作，如勘探成功将使公司的资源储备更加丰富。目前，公司正在申请云南

省永德县乌木龙乡银厂街锗及多金属矿探矿权。由于锗矿资源的稀缺性，公司资源储量优势

十分明显。 

表3：公司目前主要矿权情况 

矿山名称  
 可使用储量 

（金属吨）  

 远景储量 

（金属吨）  
面积（平方公里）   

 大寨锗矿  613.19  －  0.64 采矿 

 梅子箐煤矿  76.36 28.98 0.15 采矿 

 合计   689.55  －      

 砚田多金属及锗矿 25.69  探矿  

 尖山铅锌矿  17.63  探矿  

资料来源：英大证券研究所，公司招股说明书 

另外，公司还通过东昌金属进行锗废料回收锗业务，补充原料的需求。 
假设公司未来外购原料比例与报告期内平均外购原料比例23.28%一致，本次募集资金投

资项目投产后每年产生的锗废料17.313吨全部回收利用，目前39吨/年的锗金属产能规模全部

用于自产产品，则公司现有锗资源可使用年限约为41年。如果考虑扩建的锗金属生产线项目

产能8.60吨/年，公司的锗金属产能规模将达到47.60吨/年，如果全部用于自产产品，则公司现

有锗资源可使用年限约为30年。 

表4：公司锗资源可使用年限 

情景条件 锗资源可使用年限 

外购原料比例 23.28%   

锗废料-吨 17.313   

自产自用锗金属-吨 39 41 年 

自产自用锗金属-吨（考虑扩建） 47.6 30 年 

资料来源：英大证券研究所，公司招股说明书 

四、产业链完整，技术优势明显，业务结构不断优化 

1、公司产业链完整。公司是全国唯一拥有锗矿开采、火法富集、湿法提纯、区熔精炼、

精深加工及研究开发一体化产业链的锗业企业。通过开采、火法富集生产锗精矿；通过湿法

提纯、区熔精炼生产高纯二氧化锗、区熔锗锭。精深加工方面，目前已经掌握了红外级锗单

晶、红外光学锗镜头、太阳能级锗单晶片等的生产技术。公司目前的主要产品为区熔锗锭、

红外级锗单晶及锗镜片等。 
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序号 项目 
募集资金投入

金额（万元） 

年度投资计划（万元） 

T+12个月 T+24个月 

1  高效太阳能电池用锗单晶及晶片产

业化生产线开发项目  
16,158.59 12,328.19 3,830.40 

2  红外光学锗镜头工程建设项目  18,787.83 8,880.72 9,907.11

 合计  34,946.42 21,208.91 13,737.51 
资料来源：英大证券研究所，公司招股说明书 
 
本次募集资金投资项目的现有产能情况： 

项目 设计年产能 2009年度实际产能

红外光学锗镜头工程建设项目 
360具锗镜头 180具锗镜头 

10,000片锗镜片 10,000片锗镜片 

高效太阳能电池用锗单晶及晶片产业化建设项目 10,000片锗晶片 5,000片锗晶片 

资料来源：英大证券研究所，公司招股说明书 
 

红外光学锗镜头工程建设项目拟投资建设年产35,500套红外光学锗镜头的生产规模，其中

中小口径35,000套和大口径500套。建成正常投产后，假设大、小口径的红外光学锗镜头销价

（含税）分别为6,300元/套、144,000元/套，区熔锗锭采购价9,500元/公斤，可实现年销售收入

22,362.82万元，年净利润总额6,196.10万元，总投资利润率36.08%，税后内部收益率27.52%，

税后投资回收期（含建设期）5.06年。 
高效太阳能电池用锗单晶及晶片产业化建设工程项目拟建设具有国际先进水平的高效太

阳能电池用锗单晶及晶片的生产线，达到年产4英寸高效太阳电池用锗单晶片30万片规模，包

括建设一条年产10吨高效太阳能电池用锗单晶生产线和一条年产30万片锗晶片切磨抛生产线

等。该项目建成并正常投产后，假设4英寸太阳能电池用锗单晶片售价为700元/片，区熔锗锭

采购价9,500元/公斤，可实现年销售收入30,384.62万元，年净利润总额5,920.26万元，总投资

收益率38.91%，税后内部收益率30.12%，税后投资回收期（含建设期）5.04年。 

六、盈利预测及估值 

公司主要产品价格预测： 
产品名称  2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

 高纯二氧化锗(元/公斤)  5,468.19 3,265.17 3,500.00 4,500.00 5,400.00
 区熔锗锭（元/公斤） 9,103.88 6,026.59 6,200.00 7,500.00 9,000.00
 锗单晶（元/公斤） 14,090.42 8,771.99 9,000.00 10,000.00 11,500.00
 锗镜片（元/片）  5,579.89 2,562.21 2,900.00 3,200.00 3,400.00
 锗镜头（元/具） 3,418.81 8,773.62 6,000.00 7,000.00 8,000.00
 太阳能电池用锗单晶片（元/片）  － 548.73 600 700 700

 
未来3年公司主要产品销售额预测： 

销售额-万元  2008 年  2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

 高纯二氧化锗 1,398.87 354.53 350.00  450.00 540.00 

 区熔锗锭  16,384.84 13,690.50 13640.00  16500.00 19800.00 

 锗单晶  1,878.41 1,554.17 3600.00  4000.00 4600.00 

 锗镜片  521.72 1,784.32 2610.00  0.00 0.00 

 锗镜头 0.68 198.28 216.00  4970.00 11360.00 

 太阳能电池用锗单晶片   － 171.42 600.00  4200.00 8400.00 

 加工服务  544.25 909.83 1000.00  1000.00 1000.00 

合计 20,728.77 18,663.05 22,016.00 31,120.00 45,700.00

同比增长 25.32% -9.97% 17.97% 41.35% 46.85%
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预计2010年-2012年，按照公司发行后股本计算，公司的EPS分别为0.75、1.03、1.52元，

按照发行价30元计算，动态市盈率分别为40、29、19.7倍。随着募集资金项目的逐步达产，公

司将进入高成长时期，我们认为公司2011年、2012年的合理市盈率水平分别为45倍和35倍左

右，动态来看，公司的合理价格区间应该在45-55元。 

七、风险提示 

公司未来股价最大的风险在于IPO募集投入项目的投产进程以及市场销售情况低于预期。 
 

 



                                           

 

 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，英大证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任

自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其

特定状况。 

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经英大证券有限责任公司同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分复制、复印或

拷贝；或向其它人分发。 

行业评级 

推荐 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数 

回避 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数 

公司评级 

买入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上 

增持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来6个月内，股价跌幅为10%以上 

评级说明：  

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 6个月内的市场表现为比较标准，报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数

的涨跌幅为基准； 

2.投资建议的评级标准 

报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为基准 

 


