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云南锗业(002428) 

在建项目进度低于预期，鉴于锗价强势预期维持推荐 

推荐 

        维持评级 

原材料/有色金属 发布时间：2011 年 3 月 25 日  

投资要点： 

 2010 年每股收益 0.70 元高于我们预期 0.60 元。2010 年营收为 1.76
亿元，同比减少 6.69%，2010 年归属于母公司净利润 0.79 亿元，高

于我们预期的 0.75 亿元。同比增加 1.45%，每股收益 0.70 元。营业

费用同比增长 32%，管理费用同比增长 25%，主要原因是公司拓展

业务需要，且引进较多新员工，且研发投入增加。公司拟每 10 股
派发现金股利 1.50 元（含税），另每 10 股转增 3 股。 

 业绩高于预期的主要原因是营业外收入大幅增加。2010 年营业外净

收支 0.20 亿元，每股贡献了 0.16 元， 主要是地方财政补贴收拉高了

营业外收入。 

 分产品来看区熔锗锭毛利率稳定，红外锗单晶毛利率提高了 26 个百

分点.二氧化锗本期销量 4.66 吨，符合预期；区熔锗销量 2.06 吨，

同比下降 9.10%，低于预期；锗镜片、锗镜头的产量均较上年大幅

增长 30%以上，和预期一致。盈利能力上看，区熔锗锭毛利率稳定

在 55%，锗单晶毛利率提高了 26 个百分点，主要原因是 2010 年锗

单晶基本是自产原料所生产制成，不同于去年。 

 在建项目进展低于预期，留意在建项目拖迟带来的风险。3.55 万具/
年红外光学锗镜头工程和 30 万片/年高效太阳能电池用锗单晶及晶

片产业化工程项目项目进展低于预期，账目反应的资产占总投资额

的 25%和 18%，估计 2012 年中投产可能性不大，低于我们原预期。

 建议锗价强势预期，维持推荐评级。2011 年公司业绩增长主要来自

对锗价强势预期.我们修正了主要项目投产的日期，估计光钎四氯化

锗、红外光学镜头工程和太阳能锗单晶项目于 2013 年投产。下调了

2012 年主要产品的产量，相应调低了 2012 年 EPS 为 1.72 元。估计

2011-2012 年 EPS 分别为 1.46、1.72 元，PE54 倍，留意募投项目投

产时间推迟带来市场风险，建议如果股价回调投资者积极配置。 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
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(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 189  -9.77  78.01  -4.18 0.84 29.99 95.57  

2010 176  -6.69  79.11  1.03 0.70 9.69 114.21 21.43 

2011E 485  175.38 183.87  133.60 1.46 13.07 54.61 13.66 

2012E 604  24.43 216.08  17.52 1.72 13.92 46.47 29.06  
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市场数据 2011-03-24

收盘价： 79.95 元

52 周最高价： 92.20 元

52 周最低价： 36.72 元

平均持仓成本： 79.50 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 12,560

流通 A股（万股）： 12,560

每股收益（元）： 0.70

每股净资产（元）： 9.79

每股经营现金流（元）： 0.87

市净率： 8.17
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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