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基础数据  
上证综指 2760
总股本（万股） 12560
已上市流通股（万股） 3200
总市值（亿元） 87
流通市值（亿元） 22
每股净资产（MRQ） 9.6
ROE（TTM） 10.8
资产负债率 1.2%
主要股东 临沧飞翔冶炼有限责

主要股东持股比例 27.9%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -13 67 130 
相对表现 -10 48 144 
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相关报告 
1、《云南锗(002428)-一体化的锗业

帝国》2010/05/12 
2、《有色金属行业深度研究报告之

四-锗：中国供给决定全球的供需格

局》2010/11/02 
3、《云南锗业（002428）-打开资源

外延性增长的大门》2010/12/10 

 

公司 12 月 30 日发布公告称，公司将与长飞光纤光缆公司及北京国晶辉红外光学

公司合作设立子公司，建设年产 30 吨光纤四氯化锗项目。 

 三方共同出资成立子公司，进行 30 吨光纤四氯化锗项目：云南锗业与长飞光

纤光缆及北京国晶辉红外光学公司，共同设立武汉云飞光纤锗材料公司。

云南锗业以超募资金 3150万元出资持股子公司的 70%，长飞光纤光缆以 900
万元无形资产控股 20%，国晶辉以技术入股控股 10%。 

 长飞光纤光缆公司是中国五大光纤预制棒生产企业的行业龙头：长飞公司是

中国光纤预制棒的行业龙头，也是光纤光缆销售量最大的公司，销量连续十

八年全国第一。2009 年光纤销售量 3630 万芯公里，超过美国康宁成为全球

第一大光纤光缆制造商。仅以每公里单模光纤消耗四氯化锗 2 克计算，长飞

公司和德拉克公司生产光纤预制棒对光纤四氯化锗的需求量约为每年 15 吨。

 国晶辉公司已经完成了四氯化锗的技术研发：国晶辉公司独创的精馏提纯方

法生产的超高纯度光纤级四氯化锗，可用于生产多模、单模以及无水峰光纤，

其产品质量已达到国际先进水平。同时公司解决了超纯腐蚀性液体产品的包

装难题，保证了产品的安全运输、存储和使用。 

 项目集合了各出资方优势，完成从原料到技术到销售的一体化模式：云南锗

业将充分利用公司的原料优势，进一步延伸公司产业链，加大高附加值深加

工产品的比例。而长飞光纤光缆有限公司的自有市场及市场开发能力，将解

决该项目的三分之一销售。国晶辉红外光学公司以技术入股，将大大减少该

项目的研发时间，利用其技术快速转化为产品，投入市场。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级：高纯四氯化锗项目的完成，将意味着公司完成

锗深加工全产业链的全面布局，公司募投项目达产将为公司带来业绩拐点。

由于该项目目前仍在筹备阶段，其达产期仍不可预期，所以我们暂不调整公

司盈利预测。但是我们预测未来锗价上涨是趋势，考虑到锗价位于上升通道

有助于提升公司业绩，维持 “强烈推荐-A”投资评级； 

 风险提示：项目进展低于预期。 
王晓丹 
0755-82943260 
wxiaodan@cmschina.com.cn 
S1090208080233 
 
李洪冀 
021-68407470 
lihongji@cmschina.com.cn 
S1090210050010 
 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 209 189 210 260 396

同比增长 26% -10% 11% 24% 53%
营业利润(百万元) 84 69 79 106 176

同比增长 22% -18% 16% 33% 66%
净利润(百万元) 81 78 81  96 146 

同比增长 16% -4% 4% 18% 53%
每股收益(元) 0.87 0.62 0.65  0.76 1.17 
PE 79.5 111.3 106.7  90.5 59.3 
PB 18.4 25.6 7.1  6.7 6.2 

资料来源：招商证券 
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一、投资项目介绍 

云南锗业与长飞光纤光缆有限公司及北京国晶辉红外光学科技有限公司，共同设立子公

司-武汉云飞光纤锗材料有限公司，建设年产 30 吨光纤四氯化锗生产线。 

出资方式及持股比例 

武汉云飞光纤锗材料公司注册资本为 4500 万元，其中：云南锗业拟使用超募资金 3150
万元出资，长飞光缆有限公司以无形资产 900 万元出资，北京国晶辉红外光学公司以相

关技术作价 450 万元人民币出资。 

表 1：子公司持股比例 
公司 出资额 来源 持股 
云南锗业 3150 万元 超募资金 70% 
长飞光纤光缆公司 900 万元 无形资产 20% 
北京国晶辉红外光学公司 450 万元 相关技术作价 10% 

资料来源：公司公告，招商证券 

长飞光纤光缆公司是中国光纤光缆销售量最大的公司 

20 世纪以来，中国光纤通信市场高速发展，中国已形成了以武汉长飞光纤光缆公司为

首的五大光纤预制棒生产企业格局。长飞光纤光缆公司是销售量最大的公司，光纤和光

缆产品的产销量连续十八年全国第一位。 

长飞公司自 1992 年投产以来，累计产销光纤和光缆过 1.5 亿芯公里，销售总额超过 300
亿元。2009 年光纤销售量 3630 万芯公里，超过美国康宁成为全球第一大光纤光缆制

造商。仅以每公里单模光纤消耗四氯化锗 2 克计算，长飞公司和德拉克公司生产光纤预

制棒对光纤四氯化锗的需求量约为每年 15 吨。 

国晶辉公司已经完成了四氯化锗的技术研发 

国晶辉公司已经形成了一套具有完全自主知识产权的精馏提纯技术，超纯化学品的包

装、检测技术。公司用独创的精馏提纯方法生产出的超高纯度的光纤级四氯化锗，可用

于生产多模、单模以及无水峰光纤，其产品质量已达到国际先进水平。同时，公司自主

研发解决了超纯腐蚀性液体产品的包装难题，保证了产品的安全运输，存储和使用。 

投资收益 

根据公司公告称，经项目“可行性研究报告”分析，本项目建成后每年可实现营业收入

11867 万元，向国家地方财政纳税 1445 万元，投资回收期 4.36 年，年利润总额（达产

年平均）2514 万元。 
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项目集合各出资方优势，完成从原料到技术到销售的一体化模式 

此投资项目能集合各出资方自身优势：云南锗业将充分利用公司的原料优势，进一步延

伸公司产业链，加大高附加值深加工产品的开发实力。而长飞光纤光缆有限公司的自有

市场及市场开发能力，将解决该项目的三分之一销售。北京国晶辉红外光学公司利用有

关生产光纤四氯化锗的无形资产入股，将大大减少该项目的研发时间，利用其技术快速

转化为产品，投入市场。 

二、光纤行业对锗需求高速增长 

光纤四氯化锗是光纤预制棒的掺杂剂 

光纤级四氯化锗是光纤预制棒生产用的重要掺杂剂，其作用是提高纤心折射率，从而满

足光的无损耗传输。 

图 1：光纤级四氯化锗 

 
资料来源：国晶辉公司 

光纤行业高速增长 

全球光纤网络市场尤其是北美和日本光纤市场的复苏拉动了光纤市场的快速增长。

2007 年全球光纤需求年增长率已经达到了 15%。未来中国光纤到户、3G 建设及村通

工程将拉动中国光纤需求快速增长。 

表 2：光纤需求的主要拉动领域 
项目工程 材料 优良性质 带动行业增长 
高速信息传输 掺锗的单模石英光纤 在损耗系数上优于其他红外光纤材料  
铜质电缆被替代  在传输速度、传输容量、成本上优于铜质电缆  
光纤到户 光纤级四氯化锗   
中国 3G 建设 光纤级四氯化锗  10%的需求增长 
村通工程 光纤级四氯化锗  5%以上的增长 

资料来源：招商证券 
光纤市场未来对锗系列产品的需求量见下表： 

图 2：全球光纤用锗需求及预测  图 3：中国光纤用锗需求及占全球需求比例 
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资料来源：招股说明书，招商证券研发中心  资料来源：招股说明书，招商证券研发中心 

三、 估值与投资建议 

由于该项目目前仍在筹备阶段，其达产期仍不可预期，所以我们暂不调整公司盈利预测。

我们预测 2010、2011、2012 年公司主营收入分别为 2.13 亿，2.78 亿和 3.92 亿，10、
11、12 年分别增长 11%、32%、41%，净利润分别为 0.82 亿，0.95 亿和 1.47 亿，10、
11、12 年分别增长 5%、16%、54%。 

我们预计 2010-2012 年每股收益分别为 0.65 元、0.76 元和 1.17 元，目前股价对应动

态 PE 分别为 106/91/59 倍。 

高纯四氯化锗项目的完成，将意味着公司完成锗深加工全产业链的全面布局，公司募投

项目达产将为公司带来业绩拐点。同时我们预测未来锗价上涨是趋势，考虑到锗价位于

上升通道有助于提升公司业绩，维持 “强烈推荐-A”投资评级； 

表 3：分产品产量及预测 
产量（吨） 

权益金属产量 
2009年 2010E 2011E 2012E 

二氧化锗（吨） 1.085 1.5 1 1 
区熔锗锭（吨） 22.72 23.7 22 16 
锗单晶（吨） 1.77 3 4 6 
锗单晶加工服务（吨） 7.54 12 10 0 
锗镜头(具) 226 500 2000 17500 
锗镜片（片） 6964 15000 20000 10000 
有机锗（吨） 0.13 1.5 2 3 
太阳能锗晶片（片） 3124 8000 50000 120000 

资料来源：招商证券 

我们预测对 10-12 年的产品价格预测如下表： 

表 4：分产品价格预测 
价格 

产品 
2009年 2010E 2011E 2012E 

二氧化锗(元/公斤) 3820 2991 3846 4530 
区熔锗(元/公斤) 5900 6500 7500 10000 
锗单晶(元/公斤) 8772 8721 10247 11655 
锗单晶加工(元/公斤) 1182.6 850 1000 - 
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锗镜头(元/具) 10200 5128 5983 6838 
锗镜片(元/片) 2996 2479 2735 2906 
有机锗(元/公斤) 7258 6319 6529 6529 
太阳能锗晶片(元/片) 558 591 690 575 

资料来源：招商证券 

表 5：盈利预测 
 2009 2010E 2011E 2012E 
收入(百万) 189 210 278 392 
收入增长 -10% 11% 32% 41% 
净利润（百万） 78  82  95  147  
净利润增长 -4% 5% 16% 54% 
股本万股 9400 12600 12600 12600 
EPS 0.62  0.65  0.76  1.17  

数据来源：招商证券 

图 4：云南锗业历史 PE Band  图 5：云南锗业历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

 

参考报告： 

1、《云南锗业(000488)-一体化的锗业帝国》2010/5/12 

2、《《有色金属行业深度研究报告之四-锗：中国供给决定全球的供需格局》 

》2010/11/02 

3、《云南锗业（002428）-打开资源外延性增长的大门》200/12/10 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 165 223 1069 746 570 营业收入 209 189 210 260 396 

现金 64 123 931 579 371 营业成本 94 85 113 135 180 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 3 2 2 3 4 
应收票据 0 5 6 8 8 营业费用 2 2 2 3 4 
应收款项 12 26 28 35 38 管理费用 23 20 23 29 42 
其它应收款 8 7 8 10 15 财务费用 6 7 (11) (15) (9)
存货 66 53 79 95 117 资产减值损失 0 4 0 0 0 
其他 15 10 17 20 22 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 204 214 250 584 887 投资收益 2 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 84 69 79 106 176 
固定资产 121 152 164 503 809 营业外收入 12 24 17 10 3 
无形资产 42 41 37 33 30 营业外支出 2 0 0 0 0 
其他 42 21 49 48 48 利润总额 94 92 96 116 179 

资产总计 369 437 1319 1330 1457 所得税 13 14 14 17 27 
流动负债 65 106 94 26 30 净利润 81 78 82 98 152 

短期借款 40 50 0 0 0 少数股东损益 (0) 0 0 2 5 
应付账款 13 6 9 11 14 母公司所有者净利润 81 78 81 96 146 
预收账款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.87 0.62 0.65 0.76 1.17 
其他 12 50 85 15 16   

长期负债 100 70 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 100 70 0 0 0  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 165 176 94 26 30 营业收入 26% -10% 11% 24% 53%
股本 52 94 126 126 126 营业利润 22% -18% 16% 33% 66%
资本公积金 2 2 868 868 868 净利润 16% -4% 4% 18% 53%
留存收益 142 157 222 299 416 获利能力  
少数股东权益 8 9 9 11 17 毛利率 55.2% 54.8% 46.0% 48.0% 54.5%

母公司所有者权益 196 253 1216 1293 1410 净利率 38.9% 41.3% 38.8% 36.9% 37.0%
负债及权益合计 369 437 1319 1330 1457 ROE 23.1% 23.0% 6.7% 7.4% 10.4%
    ROIC 22.5% 15.5% 4.5% 5.9% 9.9%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 44.7% 40.2% 7.1% 2.0% 2.1%
经营活动现金流 63 103 58 122 212 净负债比率 37.9% 35.5% 5.3% 0.0% 0.0%

净利润 81 78 81 96 146 流动比率 2.5 2.1 11.4 28.7 19.0 
折旧摊销 0 0 21 40 74 速动比率 1.5 1.6 10.5 25.1 15.1 
财务费用 0 0 (11) (15) (9) 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.6 0.4 0.2 0.2 0.3 
营运资金变动 0 0 (35) (27) (28) 存货周转率 2.2 1.4 1.7 1.6 1.7 
其它 (18) 25 1 28 29 应收帐款周转率 15.8 9.9 7.8 8.3 10.9 

投资活动现金流 (81) (30) (57) (400) (400) 应付帐款周转率 9.6 9.1 14.9 13.6 14.3 
资本支出 0 0 (30) (400) (400) 每股资料(元)  
其他投资 (81) (30) (27) 0 0 每股收益 0.87 0.62 0.65 0.76 1.17 

筹资活动现金流 65 (15) 808 (74) (20) 每股经营现金 1.21 1.10 0.46 0.97 1.68 
借款变动 0 0 (85) (70) 0 每股净资产 3.77 2.70 9.68 10.29 11.23 
普通股增加 0 0 32 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.13 0.15 0.23 
资本公积增加 0 0 866 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (16) (19) (29) PE 79.5 111.3 106.7 90.5 59.3 
其他 65 (15) 11 15 9 PB 18.4 25.6 7.1 6.7 6.2 

现金净增加额 47 59 809 (352) (208) EV/EBITDA 19.8 46.5 39.2 27.2 14.8 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王晓丹，南开大学国际经济研究所数量经济学硕士，理学学士，两年证券研究从业经验，两年期货研究从业经验。

 
李洪冀，英国帝国理工大学金融学硕士，数学学士，四年有色金属行业研究经验，曾任国信证券有色行业研究员。

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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