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事件： 

2010 年 7 月 22-23 日我们在云南锗业昆明总部与公司董事长、财务总监和董秘就公司经营情况进行了深入交流，

并参观了公司位于临沧的大寨锗矿和红外光学/太阳能锗晶片生产基地。 

 

依据交流信息分析如下： 

 公司拥有自锗矿开采到锗系列深加工产品的完备产业链。公司拥有自矿山采选、火法富集、湿法提纯、区熔精炼到精

深加工生产体系，当前主要产品为高纯二氧化锗、区熔锗锭及红外级锗单晶等产品，处于锗产业链的中上游。本次利用募集资

金投资生产的太阳能电池用锗单晶及晶片、红外光学锗镜头产品，将极大提升公司产品附加值和盈利能力。 

 锗矿资源为公司后续发展提供充足保障：目前拥有大寨锗矿和梅子箐煤矿，锗伴生在褐煤矿中，品味很高， 约
0.024-0.7%，储量合计 689.5 吨，合计占全国储量的 20%。大寨锗矿目前正在进行产能扩建，年开采量将从 4-5 万吨提升至 9
万吨，预计 2-3 年改造完毕。目前年开采矿石量 5 万吨，预计今年自产矿锗金属含量 30 吨。梅子箐锗矿作为公司的储备矿，

目前已基本建设完毕，尚未投产。公司目前锗原料自给率约 75%，随着大寨锗矿的扩建完毕，以及储备中梅子箐锗矿投产，公

司自有锗矿供应有保障。 

 锗深加工产品附加值很高：当前 1 公斤区熔锗锭售价约 6000 元，而深加工产品如太阳能锗晶片售价每片 600 多元（约 6-7
克/片），折合 1 公斤太阳能锗晶片，售价高达 60 万，增值近 100 倍。本次 IPO 资金主要用于下游红外光学锗镜头和太阳能

锗晶片的建设，建设产能分别 3.55 万套（其中 3.5 万套小口径，500 套大口径）和 30 万片。预计 2012 年 5 月投产，投产第

一年预计达产 80%，第二年全部达产。2009 年 7 月，公司利用自有资金已经建成太阳能锗晶片产能 1 万片/年和红外光学锗镜

头产能 360 套/年，为公司未来两年募投项目顺利投产销售做了良好铺垫。太阳能锗晶片目前国内尚无竞争对手，国外竞争对

手有两家——比利时的 Umicore 和美国的 Janos 公司。红外光学锗镜头，昆明北方红外具备较强的技术实力和生产规模。 

 募投深加工产品的预售进展：太阳能锗晶片，募投项目 30 万片/年，销售有较好保障。据悉目前公司已经达成的采购意向

有 20 多万片/年，包括美国的 Monroe 集团签订 10 万片/年和日本 Toko 公司 8000 片/月（9.6 万片/年），及国内其他厂商。

红外锗镜头，募投项目 3.55 万套/年，公司称随着海外市场的开拓以及国内民用红外光学应用的推广，销售预计也有保障。 

 其他：据公司半年报数据测算，上半年红外光学锗镜片和锗镜头、太阳能锗镜片销量大约为 3300 片、180 套和 1607 片，占

全年计划销售量的 20%、36%和 23%，公司管理层称，目前上述产品仍在拓展中，销售有很强的季节性，尤其是四季度销量

会显著上升，全年销售计划完成仍有保障。另外，公司近年收到的财政补贴收入较多，2007-2009 年分别为 298 万、1222 万

和 2360 万，占利润总额的 4%、13%和 26%；今年上半年收到财政补贴收入 1209 万，占净利润 29%，未来这块收入能否持

续尚不得而知。 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，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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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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