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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件： 

公司公告 2011 年一季度业绩预增公告。公司预计实现归属母公司所有者的净

利润2502.45-2949.31 万元，同比增长180%-230%。实现每股收益约0.0705

元。  

研究结论： 

业绩上升符合我们预期 公司一季度业绩上升的主要原因是受益于公司产品

销量及销售价格同比均有较大幅度上涨，涨幅预计在180%-230%之间。公司

产品主要原料钽精矿价格2011年一季度均价为110美元/磅，比2010年一季度

均价的38.6美元/磅上涨185%。业绩上涨显示公司能够根据原料价格变动，

调整产品价格。 

再融资项目将大幅提高公司盈利能力 公司近期公告将再融资用于投入4个新

材料项目。1）年产80吨极大规模集成电路用靶材；2）铌及铌基材料（10吨

高纯铌材，30吨化工防腐铌基合金管棒材，30吨电光源铌锆合金管丝材）；3）

年产3000吨钛及钛合金(已经在试生产阶段)。4）60吨/年一氧化铌（用于铌

电容器）项目。再融资标志着公司开始进入新材料领域，对公司未来后续发

展提供很大想象空间。几个新材料项目达产后预计将增厚利润2.4亿元，按照

配股完成后股本计算，预计EPS将增厚0.51元。 

公司逐渐向新材料方向转型 公司在钽制品之外近年来大力发展其他新材料 

项目。现有的新材料项目为：1）3万吨刃料级碳化硅项目 公司对东方南兴现

有碳化硅项目加工工艺流程进行了系统化的改造，完善了年产3 万吨碳化硅

的生产能力。2）高性能球型氢氧化镍项目 1500 吨球形氢氧化镍项目 (3) 

3000 吨钛加工管棒锭丝项目进展顺利（其中棒材1400 吨，锻件300 吨，无

缝管1000 吨，焊接管200 吨，丝材100 吨）已试生产出部分产品供用户使用。

(4)镁合金项目。 

盈利预测 我们假设2011-2012 年钽制品平均价格涨幅为15%/5%。钽粉产 

量550 吨，钽丝80 吨，刃料级碳化硅产量2.4万吨。我们预测公司2011-2012 

年EPS 为 0.56/0.70 元。 受益于下游电子行业需求旺盛，上游供应紧张，

加上前期公布的钽列入国家十种稀有金属战略性收储，我们认为东方钽业作

为世界级钽制品供应商，拥有技术壁垒，市场占有率很高，可以享受到下游

电子需求强劲带来的价格和毛利率上升。另外公司新增新材料项目未来盈利

前景广阔。维持公司买入评级。 

风险因素：1）钽精矿供应紧缺风险 2）由于市场对有色金属公司中新材料品 

种高增长性的乐观判断，目前其整体估值水平较高，但是市场如果出现波 

动，估值中枢存在下移风险，但是我们仍然认为公司是其中基本面较为优质 

的公司之一。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 4 月 13 日） 26.30 元

目标价格 32.00 元

总股本/A股（亿股） 3.56/3.56

A 股市值（亿元） 93.63

国家/地区 中国

行业 有色金属

报告发布日期 2011 年 4 月 14 日
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资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 1637  2384  2613 2795 

营业总成本 1568  2177  2353 2434 

净利润 81  201  249 330 

ROE 7% 14% 16% 19%

EPS（元） 0.23  0.56  0.70 0.93 

每股净资产 3.54  3.96  4.49 4.86 

P/E（倍） 107.5  43.9  35.5 26.8 

P/B（倍） 7.0  6.3  5.5 5.1 
 

相关报告 时间 
新的一片天空 2011-3-22
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附表：财务报表预测与比率分析 

百万 2010 2011E 2012E 2013E 百万 2010E 2011E 2012E 2013E
流动资产 2055 2255 2488 2311 营业总收入 1637 2384 2613 2795
  现金 556 -25 19 -306 营业总成本 1568 2177 2353 2434
  应收票据 33 35 38 41     营业成本 1309 1925 2078 2196
  应收账款 296 446 489 523     销售费用 30 38 42 45
  预付账款 175 192 208 220     管理费用 155 142 155 140
  存货 991 1598 1724 1823     财务费用 54 54 57 31
非流动资产 1480 1395 1482 1542 其他经营收益 2 0 0 0
  长期投资 41 41 41 41     投资净收益 2 0 0 0
  固定资产 839 884 939 1397 营业利润 72 207 261 361
  在建工程 378 395 415 42     营业外收入减支出 12 30 33 28
  无形资产 211 48 52 56 利润总额 84 237 293 388
资产合计 3535 3650 3970 3852     减：所得税 2 36 44 58

净利润 81 201 249 330
应付项目 621 770 831 659     少数股东损益 -1 0 0 0
附息负债 1303 1457 1528 1448 归属母公司净利润 82 201 249 330
  短期借款 110 788 769 628
  长期附息负债 1193 670 758 821 成长能力

其他负债 341 0 0 1 营业收入同比 37% 46% 10% 7%
负债合计 2265 2227 2359 2107 EBITA同比 514% 239% 23% 34%
所有者权益 1270 1423 1611 1744 归属母公司净利润同比 119% 145% 24% 32%
  实收资本 356 356 356 356 利润水平

  资本公积 394 394 394 394 销售毛利率 20% 19% 21% 21%
  留存收益 511 662 849 981 销售净利率 5% 8% 10% 12%
  少数股东权益 9 11 12 13 整体绩效

负债和权益合计 3535 3650 3970 3852 ROE 7% 14% 16% 19%

ROIC 3% 6% 8% 10%
经营活动现金流 -25 -366 226 163 运营效率

   净利润 81 201 249 330 应收账款周转率 6.0 6.4 5.6 5.5
   折旧摊销 93 64 101 150 存货周转率 1.7 1.8 1.6 1.6
   营运资金变动 -198 -630 -124 -317 偿债能力

投资活动现金流 -549 21 -188 -210 流动比率 1.6 1.4 1.6 1.8
   资本支出 -531 38 -181 -239 速动比率 0.8 0.4 0.5 0.4
   长期投资 -13 0 0 0 EBITA / I #DIV/0! 7.9 9.4 12.6
筹资活动现金流 722 -237 6 -278 资产负债率 64% 61% 59% 55%
   短期借款 30 678 -18 -142 每股指标

   长期借款 603 -523 89 63 EPS 0.23 0.56 0.70 0.93
   普通股增加 0 0 0 0 每股净资产 3.54 3.96 4.49 4.86
   资本公积 4 0 0 0 P/E 107.5 43.9 35.5 26.8
   其他 84 -391 -64 -199 P/B 7.0 6.3 5.5 5.1

现金净增加额 148 -582 44 -326  

资料来源：东方证券研究所 
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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。 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

免责声明 

 
本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在
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可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时
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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

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行
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