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业绩低于预期 

事件描述 

云南锗业公布 2010 年半年报 

事件评论 

● 上半年营业收入同比增长 18.7%，净利润同步增长 86.3%，EPS 为 0.28 元。 

       2010 年上半年公司实现营业总收入 8310 万元，同比增长 18.7%；实现归属于上市公司股东的净利润 3500

万元，同比增长 86.3%。报告期内，公司每股收益 0.28 元。上述业绩略低于我们预期。 

● 高自给率是公司业绩大幅增长的主要原因 

公司产品销量大幅增长、外购原料大幅降低、政府补助提高三大因素是公司收入和净利润增长的主要原

因。其中外购原料比例下降是公司净利润增幅超过收入增幅的主要原因。 

10 年上半年国内金属锗均价保持在 6141 元/千克左右，同比下降 26%。公司在金属锗价格出现回落情

况下，营业收入同比增长 18.7%的主要原因是二氧化锗、锗单晶、锗镜头、太阳能电池用锗销量的大幅增长，

具体见表 1。公司上半年自产锗矿 14.8 吨，同比增长 179%，在自有原料产量大幅提升的情况下，公司毛利

同比增加 7 个百分点。另外，公司太阳能电池用锗单晶片填补了国内空白，在报告期内收到政府各项补助

1208.91 万元，同比增长 169.16%。总体来讲，产量增长和自有锗矿利用率的提高使得公司业绩维持提升。 

图1：报告期内金属锗价格较去年同期下降26%（元/千克） 
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国内金属锗价格
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资料来源：亚洲金属网，长江证券研究部 

 

表 1：报告期公司产品销量实现大幅增长 

产品名称 10 年中期产量 产量同比 10 年中期销量 销量同比 

锗矿 14.78 吨 179% 0 --- 

二氧化锗 27.5 吨 23.3% 2.8 吨 2054% 

区熔锗 17.6 吨 -6.4% 9.7 吨 32.9% 

锗单晶 1.5 吨 80.7% 1.3 吨 103% 

锗单晶加工服务 4.03 33.4% 3.3 吨 22.2% 

锗镜片 3300 片 71.3% 2699 片 37.4% 

锗镜头 181 具 302% 188 具 944% 

太阳能电池用锗单晶片（片） 1607 片 327% 1200 片 733% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图2：公司近年外购原材料比重持续下降 
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资料来源：招股说明书 

 

图3：公司外购原材料比例下降使得综合毛利同比增加7个百分点 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

● 二季度营业收入环比增长 2.4%，净利环比增长 33.3%。 

公司 10 年二季度实现营业总收入 0.42 亿元，环比增长 2.4%；实现归属上市公司股东净利润 2098 万

元，环比增长 33.3%。国内金属锗价格二季度环比一季度下跌 400 元/吨至 5800 元/吨。在锗金属价格下行

的情况下，公司二季度整体业绩仍能实现环比增长，公司调高锗资源的自给率及产量增长是主要原因。 

图 4：公司主营业务收入结构（左）和利润结构（右）(2010 年中期) 
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资料来源：公司公告 

 

图5：公司二季度综合毛利率环比下降5.5个百分点 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图6：公司近年各产品毛利率变化情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

● 我们认为公司未来的看点如下: 

（1）公司锗资源优势明显 

公司拥有的临沧大寨锗矿和梅子箐煤矿已探明锗金属保有储量合计达 689.55 吨，居全国第一，储量占

中国 19.7%，世界 8%。总体上，公司锗资源储量丰富，品味较高，其中公司正使用的大寨锗矿属超大型锗

矿床。此外，公司还拥有云南凤庆县砚田多金属及锗矿、云南永德县尖山铅锌矿的探矿权，合计可勘探面

积 43.32 平方公里，且目前公司正申请云南永德县乌木龙乡银厂街锗及多金属的探矿权。 

表2：公司锗资源储量情况（截止09年底） 

矿山名称 出矿能力（吨/年） 平均品位 保有储量（金属吨） 

大寨锗矿 90000 0.026%-0.700% 613.19 

梅子箐煤矿 30000 0.024% 76.36 
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合计 120000  689.55 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

（2）未来产能有望增长 

截止 09 年底，公司锗金属产能 39 吨/年、红外级锗单晶产能 10 吨/年、红外级光学产能 180 具锗镜头/

年、10000 片锗镜片/年、高效太阳能电池用锗单晶及晶片产业化建设项目产能 5000 片锗晶片/年。公司目

前正扩建 8.6 吨/年的锗金属生产线，完工后将提升公司锗产能将达 47.6 吨/年。 

公司上市募集资金主要用于投资具有高毛利率的太阳能电池用锗单晶及晶片项目和红外光学锗锗镜头

项目，项目建成后将形成年产 30 万片的 4 英寸高效太阳能电池用锗单晶片规模和 3.55 万套红外光学锗镜

头的年产能规模，分别是 09 年设计产能的 30 倍和 99 倍。 

（3）公司产业链完整，锗矿自给率不断增长 

公司产业链自上游锗矿开采一直延伸到锗单晶片及锗镜头等精深加工产品，是国内产业链最为完整的锗

系列产品供应商。锗矿自给率多年来不断增加，截止 09 年公司自给率高达 80%，较 08 年增加近 20 个百分

点。高自给率和完整的产业链为公司的长期发展奠定坚实的基础。 

图 7：公司集采、选、冶、销售、研发于一体 

 
资料来源：公司公告 

 

 

● 给予公司“谨慎推荐”评级 

        根据公司中报情况，我们下调公司盈利预测 2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.51 元和 0.59 元，鉴于公司
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募投项目 2012 年才逐步投产，短期业绩无法大幅增长，而股价却已给予了较充分的反应，因此给予“谨慎推

荐”评级。 

 投资风险和结论的局限性 

公司募投项目投产慢于预期、市场开拓不利带来订单低于预期、公司锗自给率的下降等风险都将影响我们

的盈利预测及投资结论。 
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