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锗价趋势性上涨确定，一季报初见成效 

  
基础数据  
上证综指 3007
总股本（万股） 12560
已上市流通股（万股） 3200
总市值（亿元） 89
流通市值（亿元） 23
每股净资产（MRQ） 9.9
ROE（TTM） 5.0
资产负债率 1.3%
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 -7 17 136 
相对表现 -10 19 132 
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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 

 

公司发布一季度业绩公告：2011 年一季度实现主营业务收入 5375 亿元，同比

增长 29.96%；实现净利润 1771 万元，同比增长 21.39%；每股收益 0.14 元，

同比下降 12.5%。 

 一季度销售收入大幅增长，主要受益于区熔锗锭价格同比增 47%：一季度销

售收入大幅增长主要受益于区熔锗锭价格快速上涨，2011 年一季度锗锭平

均价格 8990 元/公斤，较去年同期 6112 元/公斤同比上涨 47%。 

 营业成本增速 67.73%，主要由于加大外购原料和贫矿矿石的开采： 由于锗

锭价格快速上涨，出于对自有资源的保护，一季度公司加大了外购原料的比

重，而 10 年 Q1 完全使用自用矿。另一方面，公司加大了低品位矿石的开

采，一季度开采的锗矿品位 0.043%，较上年同期的 0.062%下降了 0.019%。

 锗锭仍存在较强的上涨预期： 2011 年，我们预期国家会进一步加强对稀有

金属的行业整顿，加强中国优势金属的供给控制。由于中国锗年产量占全球

锗产量的 70%，国家对锗行业的供给限制将使得锗的供给弹性迅速减小。再

加上下游需求红外光学及太阳能的需求持续增长，我们判断锗价格 11 年均

价在 10000 元/公斤。 

 锗深加工产业链全面铺开，静待收获期：随着超募资金投入高纯四氯化锗项

目，意味着公司完成锗深加工全产业链的全面布局。公司在红外光学领域处

于国内领先水平，而太阳能锗晶片、光纤四氯化锗则填补了国内技术的空白，

项目达产将能够打破锗高端深加工产品完全依赖于进口的局面，同时为公司

带来新的业绩增长点。 

 维持“审慎推荐-A”投资评级：由于中国锗供给控制加上下游需求向好，预期

锗价格 11 年均价在 10000 元/公斤。我们预测公司 11-13 年 EPS 为 0.93 元，

1.36 元，2.93 元，对应 PE 为 86.3，58.9，27.3 倍。鉴于公司高成长性，

维持公司“审慎推荐-A”的投资评级。 

 风险提示：项目进展低于预期。 
 

王晓丹 
0755-82943260 
wxiaodan@cmschina.com.cn 
S1090511040025 
李洪冀 
021-68407470 
lihongji@cmschina.com.cn 
S1090511040014 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 189 176 246 426 701

同比增长 -10% -7% 40% 73% 64%
营业利润(百万元) 69 73 128 200 437

同比增长 -18% 5% 77% 56% 119%
净利润(百万元) 78 79 116  170 368 

同比增长 -4% 1% 47% 47% 116%
每股收益(元) 0.62 0.63 0.93  1.36 2.93 
PE 113.8 112.2 86.3  58.9 27.3 
PB 26.2 7.2 7.6  6.9 5.7 

资料来源：招商证券 
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表 1：产量预测 
销量 2009 2010 2011E 2012E 2013E
二氧化锗（吨） 1.085 4.661 1 1 1
区熔锗锭（吨） 22.72 20.65 22 16 10
锗单晶（吨） 1.77 3.02 4 6 10
锗单晶加工服务（吨） 7.54 6.96 10 0 0
锗镜头(具） 226 375 2000 17500 35500
锗镜片（片） 6964 8461 20000 10000 10000
有机锗（吨） 0.13 2 3 5
太阳能锗晶片 3124 3373 10000 50000 300000

资料来源：招商证券 

表 2：各季度业绩回顾 
（百万元） 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1
营业收入 41 42 42 51  54 
营业毛利 24 21 21 30  24 
营业费用 1 0 1 1  0 
管理费用 5 6 6 6  7 
财务费用 1 1 -1 -6  -1 
投资收益 16 15 15 28  17 
营业利润 16 15 15 28  17 
归属母公司净利润 15 20 17 28  18 
EPS（元） 0.12 0.16 0.13 0.22  0.14 
主要比率  

毛利率 57% 51% 50% 58% 44%
营业费用率 1% 0% 1% 2% 0%
管理费用率 13% 15% 15% 13% 13%
营业利润率 38% 35% 35% 55% 33%
有效税率 17% 14% 16% 12% 16%
净利率 35% 49% 39% 54% 33%
YoY  
收入 3% 41% -24% -20% 30%
归属母公司净利润 21% 204% -27% -24% 21%

资料来源：招商证券 

图 1：云南锗业历史 PE Band  图 2：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 
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参考报告： 

1、《云南锗业（002428）－一体化的锗业帝国》2010/5/15 

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》2010/11/25 

4、《云南锗业（002428）-锗产业链全面铺开》2010/12/31 

5、《云南锗业（002428）-深加工项目静待收获期，2011 年受益于锗价上涨》2011/3/29 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 223 1011 816 717 1053 营业收入 189 176 246 426 701 

现金 123 929 674 535 837 营业成本 85 80 145 179 179 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 2 2 4 7 
应收票据 5 1 0 0 0 营业费用 2 2 2 4 7 
应收款项 26 20 24 41 68 管理费用 20 24 30 51 84 
其它应收款 7 2 7 13 21 财务费用 7 (5) (16) (12) (14)
存货 53 48 87 108 108 资产减值损失 4 (1) 0 0 0 
其他 10 11 16 20 20 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 214 247 540 779 741 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 69 73 128 200 437 
固定资产 152 141 420 663 628 营业外收入 24 21 10 3 0 
无形资产 41 39 35 32 28 营业外支出 0 0 0 0 0 
其他 21 68 85 85 85 利润总额 92 93 138 203 437 

资产总计 437 1258 1356 1496 1794 所得税 14 13 21 30 66 
流动负债 106 19 22 25 25 净利润 78 80 118 172 372 

短期借款 50 0 0 0 0 少数股东损益 0 1 1 2 4 
应付账款 6 5 9 11 11 母公司所有者净利润 78 79 116 170 368 
预收账款 0 1 0 0 0 EPS（元） 0.62 0.63 0.93 1.36 2.93 
其他 50 14 14 14 14   

长期负债 70 0 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 70 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 176 19 22 25 25 营业收入 -10% -7% 40% 73% 64%
股本 94 126 126 126 126 营业利润 -18% 5% 77% 56% 119%
资本公积金 2 868 868 868 868 净利润 -4% 1% 47% 47% 116%
留存收益 157 236 329 466 760 获利能力  
少数股东权益 9 9 10 12 16 毛利率 54.8% 54.5% 40.9% 58.0% 74.4%

母公司所有者权益 253 1230 1323 1459 1754 净利率 41.3% 44.9% 38.8% 40.0% 52.5%
负债及权益合计 437 1258 1356 1496 1794 ROE 23.0% 6.4% 8.8% 11.7% 21.0%
    ROIC 15.5% 4.7% 7.2% 10.8% 20.4%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 40.2% 1.5% 1.7% 1.7% 1.4%
经营活动现金流 103 109 69 183 391 净负债比率 35.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润 78 79 116 170 368 流动比率 2.1 53.1 36.3 28.8 42.4 
折旧摊销 0 0 33 58 68 速动比率 1.6 50.6 32.4 24.5 38.0 
财务费用 0 0 (16) (12) (14) 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.4 0.1 0.2 0.3 0.4 
营运资金变动 0 0 (49) (45) (36) 存货周转率 1.4 1.6 2.2 1.8 1.7 
其它 25 30 (8) 5 4 应收帐款周转率 9.9 7.7 11.3 13.1 12.8 

投资活动现金流 (30) (47) (317) (300) (30) 应付帐款周转率 9.1 14.4 21.2 18.4 16.7 
资本支出 0 0 (300) (300) (30) 每股资料(元)  
其他投资 (30) (47) (17) 0 0 每股收益 0.62 0.63 0.93 1.36 2.93 

筹资活动现金流 (15) 745 (7) (22) (60) 每股经营现金 1.10 0.87 0.55 1.46 3.12 
借款变动 0 0 0 0 0 每股净资产 2.70 9.79 10.53 11.62 13.96 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.19 0.27 0.59 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (23) (34) (74) PE 113.8 112.2 86.3 58.9 27.3 
其他 (15) 745 16 12 14 PB 26.2 7.2 7.6 6.9 5.7 

现金净增加额 59 807 (255) (139) 301 EV/EBITDA 53.6 48.3 28.1 16.6 8.3 
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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