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相关研究 
《东方钽业：新材料孵化基地》2011/06/07

 

基础数据 
总股本（百万股） 356
流通 A 股（百万股） 356
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 9,135
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

业绩好转趋势得到确认 

事件 

东方钽业发布 2011 年半年度业绩预告修正公告，修正后上半年业绩同比

增长 580%~630%，修正后上半年每股盈利 0.38~0.41 元/股。修正后业绩

比原来一季报中预增的 0.25~-0.28 元/股增加 0.13 元/股。 

业绩向上修正的原因有三点：1. 主导产品销售价格较上年同期有较大幅度

上涨；2. 新产业项目对利润贡献逐步显现；3. 转让房地产子公司实现利

润 6346 万元。 

点评 

 修正后的业绩符合我们此前预期，但高于市场预期。维持2011-2013年EPS 
0.72/1.03/1.35 元/股的盈利预测，维持“增持”评级。现针对公告中业绩

修正的原因做出如下点评： 

 1. 产品销售价格有较大幅度上涨。我们在 6月 7日的首次覆盖报告中分析，

受钽电容对钽粉需求的提升和钽矿涨价的双轮驱动，钽粉价格自 2010 年

以来有较大幅度的上涨。（我们 11 年均价假设 300 万元/吨 Vs.2010 年 205
万元/吨）。公司业绩也自 2010 年以来，处在持续上升的通道。 

以出口美国的钽粉为例。价格从 2010 年初的 30 万美元/吨上涨至 2011 年

4 月的 60 万美元/吨。因为东方钽业为中国主要的钽粉出口企业，美国为中

国钽粉的主要出口目的地，此数据能较为真实的反映东方钽业钽粉销售价

格的变化趋势。另外由于钽粉出口不征收关税并享受 13%的增值税退税，

此数据应该与最终销售价格较为接近。 

最新的情况表明，自 5 月初以来，部分钽电容的交货周期自 2010 年高点

35 周回落至 15 周，显示从 2010 年至今的供货紧张状况有所缓解。缓解的

原因主要为：经过 10 年的高速增长，目前的库存相对较高；11 年消费电

子的增速趋缓，钽电容的需求也受到部分影响。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1637.4 2356.0 3305.0 4210.0

(+/-%) 36.6 43.9 40.3 27.4

归属母公司净利润(百万元) 82.2 258.0 366.0 480.0

(+/-%)  118.5 213.9 41.9 31.1

EPS(元) 0.23 0.72 1.03 1.35

P/E(倍) 111.1 34.2 24.2 18.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 中国出口美国的钽粉单价 

 

资料来源：中国海关、华泰联合证券研究所 

尽管供给紧张状况有所缓解，但交货周期仍较历史平均水平（12 周）要高，而且钽

电容价格没有明显回落。驱动钽粉价格上涨的需求端因素仍然存在。此外我们盈利预

测中 11 年钽粉均价 300 万元/吨与目前现价 390 万元/吨（60 万美元/吨）相比，留有

较大安全边际。 

展望全年，钽电容的需求不可避免会受消费电子整体增速回落的影响，但是在 2010
年拉动其需求的主要下游产品－智能手机和平板电脑，在 2011 年仍维持较高增速。

按照华泰联合电子行业研究小组的观点，智能手机和平板电脑在 2011 年的增速分别

为 30%和 238%，未来三年的复合增速分别为 22%和 45%。 

表格 1：钽电容的用途 

设备名称 具体应用部位 

电脑 微处理解码器 

手机 音频处理&电池 

液晶电视 视频转换器 

汽车 引擎控制&安全设备 

军工航天 导航&通信 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

驱动钽粉价格上涨的供给端因素也未消失。在大型钽矿山完全复产前，2011 年钽矿

供应的紧张局面不会得到完全解决。近期钽矿需求的上升又小幅拉高了钽矿的价格。

按照我们此前报告中的分析，在需求向好的情况下，钽粉企业的成本压力将得以转嫁。 

图 2： 钽精矿价格 

 

资料来源：亚洲金属网、华泰联合证券研究所 
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 2. 新产业项目对利润贡献逐步显现。我们此前报告中分析，2012 年及以后的业

绩增长主要靠新材料业务贡献。 

以刃料碳化硅为例，此前我们的报告中判断，2010 年 3 万吨/年技改完成后，2011
年刃料碳化硅的盈利能力将有较大改善，贡献 15%的营业利润。 

2009 年和 2010 年，刃料碳化硅受产能利用率低、产品成品率低的影响，并未实

现盈利。2010 年下半年的技改一方面将产能提升至 3 万吨/年，降低了产品单位

成本；一方面提高了产品成品率。上市公司新大新材的刃料碳化硅毛利率一直维

持在 20%左右，若东方钽业能保证产能和成品率，毛利率提升的空间较大。 

表格 2：东方南兴财务数据（单位：万元） 

收入 利润 毛利率 

2009 16525 -370 6.30% 

2010 24406 -970 10.30% 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

*：刃料碳化硅业务由公司绝对控股子公司－宁夏东方南兴研磨材料有限公司实施 

除了刃料碳化硅外，其它新材料业务均稳步推进。公司一季报显示钛材已经实现

了 1600 万元的收入，随着 3000 吨/年的产能逐步达产，钛材的盈利能力将会改

善；受日本的地震影响，作为世界上少数能生产高纯钽靶材的企业，公司钽靶材

业务也将受益于震后产能的转移。 

 3. 转让房地产子公司实现利润 6346 万元，增厚 EPS0.17 元/股。公司于 2011
年 3 月公开挂牌转让房地产子公司股权，房地产子公司账面净资产 2.1 亿，2011
年 4 月 27 日公告以 2.7 亿成交，买方为公司控股股东中色（宁夏）东方集团。

剥离房地产业务使公司更加专注于主业。 

风险提示 

 钽精矿供给受限。尽管中国有显著的钽矿储量，但目前对外依存度高达 70%。

CABOT和HCST均通过参股或者长期合同方式与国外钽矿山建立了长期合作方

式。在中国钽矿实现大比例自给之前，不排除钽矿供应受到竞争对手或者采矿商

的限制。 

 下游电子行业需求下滑。历史上公司的业绩受电子行业的波动影响大。尽管新材

料业务可以平滑公司的业绩波动，但是钽电容需求的下滑还是会对公司业绩产生

很大的影响。 

 管理风险。由于公司是由科研院所和军工企业转制而成，历史上承担了许多国家

的科研任务，不排除公司今后可能会承接国家某些战略意义重大，但是短期内经

济性较难体现的科研项目，造成对盈利的一定影响。 

 新材料业务推进低于预期。 



                                                 

                                       
公司研究 2011-07-13          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

4 

盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2055 2782 3698 4551 营业收入 1637 2356 3305 4210
现金 556 442 469 489 营业成本 1309 1764 2483 3232
应收账款 296 448 639 792 营业税金及附加 10 16 27 29
其他应收款 5 9 13 14 营业费用 30 39 56 72
预付账款 175 387 461 580 管理费用 155 165 198 211
存货 991 1463 2060 2603 财务费用 54 104 123 113
其他流动资产 0 34 56 72 资产减值损失 10 6 6 7
非流动资产 1480 1338 1210 1077 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 22 19 20 20 投资净收益 2 2 2 2
固定资产 829 906 873 785 营业利润 72 265 414 548
无形资产 211 211 211 211 营业外收入 0 47 0 0
其他非流动资 0 201 107 61 营业外支出 20 20 0 0
资产总计 3535 4120 4908 5627 利润总额 84 292 414 548
流动负债 1467 1960 2397 2650 所得税 2 44 62 82
短期借款 110 739 568 500 净利润 81 248 351 465
应付账款 281 457 753 837 少数股东损益 -1 -11 -15 -15
其他流动负债 0 765 1076 1313 归属母公司净利 82 258 366 480
非流动负债 798 642 642 642 EBITDA 126 478 663 796
长期借款 622 622 622 622 EPS（元） 0.23 0.72 1.03 1.35
其他非流动负 161 20 20 20  
负债合计 2265 2602 3039 3292 主要财务比率  
少数股东权益 9 -2 -16 -31 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 356 356 356 356 成长能力  
资本公积 394 394 394 394 营业收入 36.6% 43.9% 40.3% 27.4%
留存收益 511 769 1135 1615 营业利润 178.9 269.5 56.3% 32.4%
归属母公司股 1261 1520 1886 2366 归属母公司净利 118.5 214.3 41.7% 31.1%
负债和股东权 3535 4120 4908 5627 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 25.1% 24.9% 23.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.0% 11.0% 11.1% 11.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.5% 17.0% 19.4% 20.3%
经营活动现金 96 -369 234 156 ROIC(%) 6.2% 11.7% 15.6% 16.8%
净利润 81 248 351 465 偿债能力  
折旧摊销 0 110 127 135 资产负债率(%) 64.1% 63.2% 61.9% 58.5%
财务费用 57 104 123 113 净负债比率(%) 97.09 62.27 50.52 45.91
投资损失 -2 -2 -2 -2 流动比率 1.40 1.42 1.54 1.72
营运资金变动 0 -678 -367 -555 速动比率 0.73 0.67 0.68 0.74
其他经营现金 41 -151 1 -1 营运能力  
投资活动现金 -302 33 1 1 总资产周转率 0.51 0.62 0.73 0.80
资本支出 303 -10 0 0 应收账款周转率 6 6 6 6
长期投资 0 -22 1 1 应付账款周转率 3.51 4.78 4.11 4.07
其他投资现金 0 2 2 2 每股指标（元）  
筹资活动现金 382 221 -208 -136 每股收益 (最新 0.23 0.72 1.03 1.35
短期借款 30 629 -171 -68 每股经营现金流 0.27 -1.03 0.66 0.44
长期借款 41 0 0 0 每股净资产 (最 3.56 4.26 5.29 6.64
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 4 0 0 0 P/E 111.15 34.21 24.15 18.41
其他筹资现金 307 -409 -37 -69 P/B 7.19 5.82 4.69 3.74
现金净增加额 0 -115 27 20 EV/EBITDA 79 20 14 12
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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