
  

投资要点： 
 净利润同比增长 25.89% 
 成本上升压缩产品盈利空间 
 锗资源储量丰富，深加工技术优势明显 

 

报告摘要： 
 净利润同比增长25.89%。公司上半年实现营业收入1.23亿元，同比上

升47.67%；营业利润4314万元，同比上升43.60%；归属于上市公司股

东净利润4403万元，同比上升25.89%，实现每股收益0.27元。营业收

入同比大幅上涨主要源于各产品的销售价格上涨以及红外锗单晶、区

熔锗的销量上升。 

 成本上升压缩产品盈利空间。公司主要产品区熔锗锭和红外锗单晶毛

利水平下降明显，较去年同期下降6.07%和14.18%，主要原因来自于

两方面：一是公司外购原料增加比例增加，且原料价格上涨；二是为

保护资源和优化资源的合理开采，公司加大对低品位锗矿开采量，锗

矿平均开采品位由0.0554%下降至0.039%，导致单位生产上升。 

 锗资源储量丰富，深加工技术优势明显。公司目前拥有727.78 吨锗

资源量，占到云南省已经探明储量的61.57%，占全国的20.79%，占全

世界储量的8.46%，年产能40吨。锗的下游需求领域主要是光纤、太

阳能、红外和探测等领域，这些领域均涉及战略新兴产业和航天军工

领域，行业增长前景较为明确。公司前期募投项目太阳能电池用锗单

晶片和红外镜头项目属高毛利产品，未来随着公司募投项目的达产，

综合盈利能力有望得到保持和进一步提升。在牢牢掌握资源储量的基

础上，公司未来的主要着眼点还在于发展下游深加工项目，凭借其技

术和研发优势，公司在锗加工领域具有核心竞争力，未来考虑进军光

纤、探测等领域，前景非常看好。 

 预计公司2011年EPS为0.69元。公司前期募投项目预计在2012年投产，

对近两年的业绩贡献有限，2013年后则可出现爆发性增长。预计2011

年-2013年每股收益为0.69元、0.89元和1.53元，对应动态市盈率分

别为66倍、51倍和30倍，给予“增持”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 188.83  176.19  281.53  335.11  530.11  

同比增长率 -9.77% -6.69% 59.79% 19.03% 58.19% 

净利润 78.01  76.65  113.26  145.72  250.08  

同比增长率 -4.18% -1.73% 47.76% 28.65% 71.62% 

每股收益(元) 0.48  0.47  0.69  0.89  1.53  
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市场表现  

 
基本情况 
总股本：  亿 1.63 

流通股本：亿 1.63 

第一大股东 临沧飞翔冶炼有限责

任公司 
第一大股东 
持股比例 

27.88% 

数据来源：宏源证券 
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增持首次 成本上升压缩毛利 业绩爆发仍待时日 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 



 云南锗业 （0002428）/中报点评
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

附表：盈利预测 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 176.19  281.53  335.11  530.11 货币资金 923.14 364.78  339.53  365.43 

 增长率(%) -6.69% 59.79% 19.03% 58.19% 应收和预付款项 33.72 73.69  48.71  136.32 

归属母公司股东净利润 76.65  113.26  145.72  250.08 存货 47.81 103.31  53.41  157.92 

增长率(%) -1.73% 47.76% 28.65% 71.62% 其他流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00 

每股收益(EPS) 0.47  0.69  0.89  1.53 长期股权投资 0.00 0.00  0.00  0.00 

每股经营现金流 0.67  0.17  1.52  0.83 投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00 

销售毛利率 54.48% 52.93% 58.99% 65.04% 固定资产和在建工程 193.43 623.71  803.44  771.58 

销售净利率 43.83% 40.68% 43.97% 47.70% 无形资产和开发支出 52.34 177.39  190.94  203.83 

净资产收益率(ROE) 6.23% 8.65% 10.32% 15.76% 其他非流动资产 0.68 0.54  0.41  0.27 

投入资本回报率(ROIC) 17.14% 24.26% 12.19% 19.61% 资产总计 1251.12 1343.41  1436.45  1635.35 

市盈率(P/E) 98  66  51  30 短期借款 0.00 0.00  0.00  0.00 

市净率(P/B) 6  6  5  5 应付和预收款项 11.62 23.37  12.78  33.85 

          长期借款 0.00 0.00  0.00  0.00 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 其他负债 0.00 0.00  0.00  0.00 

营业收入 176.19  281.53  335.11  530.11 负债合计 11.62 23.37  12.78  33.85 

减: 营业成本 80.20  132.51  137.42  185.31 股本 125.60 163.28  163.28  163.28 

营业税金及附加 1.88  2.82  3.35  5.30 资本公积 870.95 833.27  833.27  833.27 

营业费用 2.31  2.82  3.35  5.30 留存收益 233.82 313.11  415.11  590.17 

管理费用 27.30  33.78  36.86  53.01 归属母公司股东权益 1230.38 1309.66  1411.66  1586.72 

财务费用 -4.57  -9.86  -4.49  -3.52 少数股东权益 9.12 10.38  12.00  14.78 

资产减值损失 -0.63  2.82  3.35  5.30 股东权益合计 1239.49 1320.04  1423.66  1601.50 

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00 负债和股东权益合计 1251.12 1343.41  1436.45  1635.35 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00      

营业利润 69.69  116.66  155.26  279.41      

加: 其他非经营损益 20.53  18.08  18.08  18.08 
          

利润总额 90.22  134.73  173.34  297.49 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 13.00  20.21  26.00  44.62 经营性现金净流量 109.38 26.99  247.75  135.92 

净利润 77.23  114.52  147.34  252.86 投资性现金净流量 -46.78 -562.64  -235.44  -41.17 

减: 少数股东损益 0.57  1.26  1.62  2.78 筹资性现金净流量 747.91 -22.71  -37.55  -68.86 

归属母公司股东净利润 76.65  113.26  145.72  250.08 现金流量净额 810.31 -558.36  -25.25  25.89 

资料来源：宏源证券研究所 
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