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钽业稳定增长 新建项目值得期待 

——东方钽业（002056）研究报告 

 

摘要： 

 钽业龙头，技术优势明显。目前东方钽业拥有钽粉产能约 550吨，钽丝产能约 80

吨，是我国最大的钽、铌产品研发和生产基地，公司电容器级钽粉、钽丝无论品种、规

格、质量均居同行之首，电容器级钽粉产销量连续多年位居世界前三名，电容器用钽丝

更是稳居世界首位。公司一直将技术进步放在首位，目前公司钽粉最高可以做到 25万

比容，钽丝最细直径可达 0.06毫米以下，2010年公司 5万以上比容钽粉已经占到全部

钽粉销量的 70%以上，10万以上比容钽粉出口量也是 2009年的 2倍以上。随着产品结

构逐步高端化，公司在钽铌行业的龙头地位将更加巩固。 

 募投项目延伸钽铌产业链。为了适应电子产品的不断朝着小型化和多功能化发展的

趋势，公司利用募投资金投资建设了 80吨大规模集成电路用靶材、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和 60吨一氧化铌高技术产业

化项目，新项目的建设不仅可以打破国外技术垄断，将公司多年科研成果产业化，而且

还能进一步拓展和丰富钽铌产业链，提高公司钽铌制品的科技含量，并为公司提供稳定

的利润增长点。 

 涉足新材料，谋求新篇章。公司在立足于传统钽铌业务的同时，也大力开拓光伏、

钛材、能源材料等新兴领域。尽管光伏市场阶段性供求失衡导致硅料、电池片和组件的

价格下跌，但上游特别是硅片切割环节依然保持着较高的毛利率，而公司在完善年产 3

万吨刃料级碳化硅微粉的的基础上，又拟建 12000吨太阳能硅片用高强切割线项目以进

一步适应市场需求，项目建成后，公司将凭借产能和技术上的优势进一步分享光伏行业

快速成长的收益。而公司 3000吨钛及钛合金项目，虽然依旧处在建设期，但一直采取

边建边销的模式。目前民用钛材消费正快速增长，而新旧飞机换代、太空探测竞赛和军

工的快速发展，也使航空航天和国防对钛材需求依旧保持强劲势头，预计未来几年，市

场对钛材需求将保持快速增加势头，公司 3000吨钛材项目也有望产销两旺。所以公司

新项目的投产将打开公司业绩的成长空间。 

 给予东方钽业“谨慎推荐”评级。我们预计东方钽业 2011—2013年的 EPS分别为

0.57元，0.59元，0.86元，对应的 PE分别为：39X，38X，26X。从估值上看，2011

年东方钽业 39倍的动态市盈率要略低于行业平均 43倍的市盈率，考虑到公司钽铌业务

盈利能力稳定，新建项目投产将进一步打开公司业绩成长空间，所以我们给予公司“谨

慎推荐”评级。 

 风险提示：1、钽价出现下滑；2、新建项目投产不如预期；3、光伏市场景气度进

一步下滑； 4、钛材销量不及预期。 
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1．钽业龙头 盈利能力稳定 

1.1公司基本情况及股权结构介绍 

宁夏东方钽业股份有限公司与 1999 年 4月 30日注册成立，1999 年 11 月 22日在深圳

证券交易所挂牌上市。公司主要从事钽、铌、钛材、镁合金、碳化硅刃料、能源材料

的生产与销售，其产品有 60％左右用于出口国际市场，且主要用于电子、军工、航天

航空、光伏发电等高科技领域。目前公司拥有 4 个分厂、1 个分析检测中心、2 个分

公司，拥有 2个全资子公司即宁夏有色金属进出口有限公司和北京鑫欧科技发展有限

责任公司，2 个控股子公司即宁夏东方南兴研磨材料有限公司和宁夏东方超导科技有

限公司，是国内最大的钽铌产品生产基地和科技先导型的钽铌研究中心。公司电容器

级钽粉、钽丝无论品种、规格、质量均居同行之首，电容器级钽粉产销量连续多年位

居世界前三名，电容器用钽丝更是稳居世界首位。更重要的是，公司一直坚持将技术

进步放在首位，目前公司钽粉最高可以做到 25万比容，钽丝最细直径可达 0.06 毫米

以下，2010 年公司 5万以上比容钽粉已经占到全部钽粉销量的 70%以上，10万以上比

容钽粉出口量也是 2009 年的 2 倍以上。而公司在不断做强做大坦尼产业的同时，公

司通过投资建设 3000 吨钛材、1500 吨（一期）球镍、3万吨刃料级碳化硅、12000 吨

硅片用高强度切割线等开始积极布局新材料新能源领域，从而为公司提供了新的盈利

增长点。 

 

图表 1：公司组织结构架构图 

 
数据来源：公司公告  中邮证券研发部  
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图表 2：公司与实际控制人产权及控制关系图  图表 3：公司股东结构 
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数据来源：公司公告  中邮证券研发部  数据来源：公司公告  中邮证券研发部 

目前，中色（宁夏）东方集团有限公司、广发大盘成长混合型基金、自然人余波、易

方达价值成长混合型基金分别持有公司 45.32%、2.1%、0.89%、0.63%的股权，其中中

国有色矿业集团有限公司因控制公司控股股东中色（宁夏）东方集团有限公司 60%的

股份而成为公司的实际控制人。 

 

 

 

1.2 募投项目延伸钽铌产业链 

目前，东方钽业拥有钽粉产能约 550 吨，钽丝产能约 80 吨，是我国最大的钽、铌产

品研发和生产基地，公司电容器级钽粉、钽丝无论品种、规格、质量均居同行之首，

电容器级钽粉产销量连续多年位居世界前三名，电容器用钽丝更是稳居世界首位。但

随着经济的发展和科技的不断进步，电子产品的不断朝着小型化和多功能化的趋势发

展，为了适应市场需求，公司新建了三个项目以进一步拓展和丰富钽铌产业链条。 

第一、溅射靶材。目前生产靶材的关键技术和市场一直被国外所垄断，公司也只是生

产靶材所用的坯料，通过建设一条以钽靶材为主兼顾钛、铜等靶材加工的年产 80 吨

钽金属系列靶材生产线，不仅能形成一整套具有自主知识产权的靶材生产工艺技术条

件，带动高纯钽锭、溅射用钽环件等高新技术产品的快速发展，还能打破中国半导体

制造企业溅射靶材完全依赖进口的历史，使我国钽材加工科学领域居于世界前沿，推

动我国集成电路制造产业的发展，提升我国集成电路制造装备、工艺及材料技术的自

主创新能力。 

第二、铌及铌基材料。目前超导加速器用高纯铌材依旧是制造射频超导加速器超导谐

振腔腔体的唯一材料，但通过努力，公司已经开发出高残余电阻率（RRR≥ 300）的

高纯铌板（多晶），并打破了日本东京电解超导公司、美国华昌公司、德国海拉斯公

司的垄断局面。该项目的实施不仅能将国家 973 计划“超导加速器用大晶粒高纯铌片

的研制”的科研成果以及公司多年积累的其他科研成果产业化，而且还结束了超导加

速器用高纯铌材长期从国外进口的历史，大大提高我国的自主创新能力和在国际上的
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综合竞争能力，对推动我国基础研究和国防尖端科技进步都有极其重要的意义。 

第三、一氧化铌项目。铌资源丰富、价格稳定，性能接近于钽，而且以一氧化铌（NbO）

为主要原料的铌电容器具备能片式化，体积小巧等优点，因而在玩具市场上有较好的

应用前景。而公司通过新建一条年产 60 吨一氧化铌的生产线，不仅可以提高公司铌

制品的科技含量，扩大公司电容器用粉的生产规模，而且还能为公司提供新的业绩增

长点。 

图表 4：公司募投项目简介 

序号 项目名称 投资总额 建设周期 

1 80吨极大规模集成电路用靶材高技术产业化示范工程 9804万元 2年 

2 
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

合金管丝材示范工程 
7879万元 3年 

3 60吨一氧化铌高技术产业化项目 12285.78万元 2年 

 

数据来源：公司公告  中邮证券研发部  

 

 

 

1.3 涉足新材料 谋求新篇章 

公司在立足于传统钽铌业务的同时，也大力开拓光伏、钛材、能源材料等新兴领域。

尽管光伏市场阶段性供求失衡导致硅料、电池片和组件的价格下跌，但上游特别是硅

片切割环节依然保持着较高的毛利率，而公司通过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，进一步完善年产 3万吨刃料级碳化硅微粉的生产能力。

同时鉴于光伏太阳能电池晶体硅切割所必需的切割线长期被少数企业垄断，技术质量

要求高、批量生产难度大，切割线价格和产品毛利率很高的缘故，公司又拟建 12000

吨太阳能硅片用高强切割线项目以进一步适应市场需求。项目建成后，公司将凭借产

能和技术上的优势进一步分享光伏行业快速成长的收益，并为公司未来的高速成长提

供坚强支撑。 

与此同时，公司球形氢氧化镍（一期工程 1500 吨）也于 2010 年投产试车成功，目前

主要生产含镉球镍、含锌球镍等镍氢电池正极材料，也可生产锂电池用正极材料镍钴

锰酸锂前驱体。而公司 3000 吨钛及钛合金项目，虽然依旧处在建设期，但一直采取

边建边销的模式。随着人民物质生活水平的提高，民用钛材消费正快速增长，而新旧

飞机换代、太空探测竞赛和军工的快速发展，也使航空航天和国防对钛材需求依旧保

持强劲势头，预计未来几年，市场对钛材需求将保持快速增加势头，而 3000 吨钛材

项目有望产销两旺，并为公司提供稳定的利润增长点。 
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1.4 议价能力强 盈利状况稳定 

尽管刃料级碳化硅、钛材和能源材料都有产能贡献，但目前公司主要还是以钽制品为

主要业务，从公司业务结构上看，2010 年钽制品收入占比达到 69.68%，2011 年上半

年也达到64.83%，2010年钽制品利润占比达到84.92%，2011年上半年更是达到85.9%。

随着电子行业的周期性增长和钽矿资源紧缺，钽价呈现出持续上涨态势，但由于公司

产品结构逐步高端化，对下游议价能力很强，所以公司钽制品毛利率不仅没有下降反

而出现大幅提升。但由于原料采购成本大幅上升、项目投产及购买资产增加、税费增

加等因素，公司报告期经营活动产生的现金流量净额负增长比例较大。而随着公司新

产业项目的陆续投产、银根紧缩、银行贷款利率的提高、人民币汇兑损失等因素，报

告期内公司财务费用也出现了大幅增长。但随着公司提高资金使用效率，丰富原材料

采购途径，以及新项目投产并开始贡献产能，公司财务费用较高的问题将得到解决。 

 

图表 5：公司收入结构变化情况  图表 6：公司利润结构变化情况 
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数据来源：WIND资讯  中邮证券研发部  数据来源：WIND资讯  中邮证券研发部 

 

图表 7：公司收入、利润和毛利变化情况  图表 8：公司三费和负债变化情况 
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2. 钽价持续坚挺 光伏行业成长可期 

2.1 供给偏紧 钽价将维持坚挺 

根据 TIC 国际钽铌研究中心公布的数据，全球钽资源储量仅为 36.4 万吨，其中澳大

利亚占 50%，亚洲占 21%，非洲占 14%，美洲占 8%，其它地区占 7%。澳大利亚不仅是

全球最大的钽储量国也是全球最大的钽供给国，全球最大的两个钽矿即格林布什矿和

沃洁拉矿也都位于澳大利亚。而我国的钽矿资源则主要以钽铁矿的形式存在，不仅储

量低、规模小，而且品味也不高，所以我国钽资源自给率偏低且主要依赖于进口。按

照全球现在的消耗量来计算，全球钽储量仅够维持 16 年。从这个意义上说，钽是名

副其实的稀缺金属和贵族金属，在钽、铌、钨、钼四大难熔金属里面，钽是最稀缺的，

也是最昂贵的，所以钽往往被用于高附加值、高科技领域。但随着信息产业的快速发

展，钽的资源瓶颈正日益凸显，钽价也随着供需缺口扩大而持续坚挺。 

图表 9：全球钽资源分布  图表 10：钽下游需求分布 

澳大利亚
50%

亚洲
21%

非洲
14%
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全球钽资源分布
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磨制与化学原料
15%

薄膜半

导体
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钽电容器
50%

钽下游需求分布

 

数据来源：网站公开资料  中邮证券研发部  数据来源： 网站公开资料  中邮证券研发部 

 

图表 11：钽电容器优缺点比较  图表 12：钽铁矿价格走势 
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数据来源：网站公开资料  中邮证券研发部  数据来源： WIND资讯  中邮证券研发部 
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由于供给不足和成本上涨，钽价在经历长期徘徊后，现在已经逐步回到 2000 年泡沫

时期的水平。钽价的大幅上涨虽然给下游企业带来了很大的冲击，但钽的独特性质使

其非常适合生产电容器、高功率电阻和作为冶金添加物，所以短期内难以找到能够完

全替代钽的材料。而在全球最大钽矿供应商澳大利亚的沃洁拉矿受金融危机影响关闭

后，刚果（金）地区一直是全球钽矿主要供应源。由于美国证券交易委员会明令禁止

美国公司使用来自刚果（金）的包括钽在内的血矿石，导致美国公司只能进口巴西、

北非、澳大利亚等高成本国家的钽矿，从而进一步抬高了国际钽价。尽管澳大利亚的

沃洁拉矿重启产能后会在一定程度上缓解目前供给紧张的局面，从而抑制钽价快速上

涨的势头。但沃洁拉矿的复产只会暂时缓解市场对钽矿供给不足的忧虑，而钽资源短

缺和成本继续上涨的问题并没有得到实质解决，所以我们预计钽价还将继续维持坚

挺。 

 

 

 

2.2 中国光伏市场有望迎来高速增长 

目前中国的光伏市场依旧很小，2010 年中国光伏装机容量占全球总量的 3%左右。尽

管政府也出台了一系列鼓励性政策，但鉴于光伏市场依旧不很成熟，所以政策的扶持

力度远没有想象的那样大，很多工程项目仍然用于示范目的。根据中国国家能源局公

布的数据，截至 2010 年底，中国发电装机总容量已经超过欧洲，但我国非化石能源

装机在总装机量中仅占 26.6%，比上年提高 1.1 个百分点，远低于欧洲的 46%。从 2010

年新增装机容量来看，中国非化石能源的比例达到 35.8%，依旧低于欧洲的 41%。而

且中国光伏市场较多的集中于离网农村电气化工程，光伏发电和常规发电的高价差限

制了其在中国市场的成长，所以我国光伏发电装机容量仍处于较低水平，国内光伏市

场并未完全打开。更重要的是，为了满足我国日益增长的用电需求和完成节能减排的

目标，单靠水电、风电和核电已经难以实现。按照 IEA 路线图预测，从 2010 年开始，

光伏发电占全球总电力的比例已经不断上升，2020 年达到 1.3%，2030 年升至 4.6%。

如果按照这个全球平均数字来测算，则到 2020 年中国的累计光伏装机量应该能达到

60GW，而 2010 年中国的累计光伏装机量只有 0.8GW，可以说成长空间巨大。 

而光伏产业链主要包括硅料生产、硅片切割、太阳能电池制造、组件及系统封装与应

用四个环节，其中晶硅片切割是光伏产业链中的重要组成部分，晶硅片的制造成本大

约占太阳能电池生产成本的 70%。由于晶硅片切割设备是太阳能电池晶硅片生产的通

用设施，而切割线和切割刃料的质量又是影响切割工艺的最重要因素，所以晶体硅原

料的利用率以及加工成本在很大程度上决定了光伏发电的成本和光伏发电的推广速

度。由于切割线和切割刃料是晶硅片切割环节不可或缺的耗材，随着未来光伏产业的

巨大发展，对切割线和切割刃料的需求也将快速增加。预计到 2012 年全球对硅片切

割刃料的需求将达到 38.5 万吨，中国也将达到 29.5 万吨。 

 



  

9                                                                                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图表 13：晶体硅太阳能电池产业链 

 

数据来源：新大新材公告 中邮证券研发部  

 

图表 14：晶硅片切割工艺流程图 

 

数据来源：新大新材公告  中邮证券研发部  

 



  

10                                                                                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图表 15：国内及全球太阳能晶硅片切割刃料需求量 
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数据来源：2011中国光伏产业发展报告  中邮证券研发部  

 

 

 

 

 

3. 盈利预测与估值 

3.1 产品价格和销量假设 

图表 16：主要产品价格假设 

  2011年均价（含税） 2012年均价（含税） 2013年均价（含税） 

钽制品（万元） 350 380 410 

碳化硅（万元） 3 3.2 3.2 

能源材料（万元） 15 16 17 

高性能切割线（万元） 13 15 

钛合金（万元） 9.5 10.5 12 

一氧化铌（万元）     285 

靶材（万元）     432 
 

数据来源： 中邮证券研发部  
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图表 17：主要产品销量假设 

  2011年 E 2012年 E 2013年 E 

钽制品（吨） 550 580 620 

碳化硅（吨） 16000 22000 28000 

能源材料（吨） 300 700 1100 

高性能切割线（吨）   5000 10000 

钛合金（吨） 2000 2500 3000 

一氧化铌（吨）     20 

靶材（吨）     30 
 

数据来源： 公司公告 中邮证券研发部  

关于价格假设，随着经济的复苏，钽资源供给瓶颈将日益凸显，钽价还将继续维持坚

挺，而美国证券交易委员会的血矿禁令更进一步抬高了钽价。尽管澳大利亚的沃洁拉

矿重启产能后会在一定程度上缓解目前供给紧张的局面，钽资源短缺和成本继续上涨

的问题并没有得到实质解决，所以我们预计钽价涨势还将持续。 

关于销量价格，上半年公司钽制品、钛材和刃料级碳化硅的产销状况良好，受益于下

游需求增长，公司产品销量有望继续稳步增长。 

 

3.2 公司估值分析 

图表 18：可比上市公司估值水平比较 

  股价 2010EPS 2011EPS 2012EPS 2013EPS 2010PE 2011PE 2012PE 2013PE 

云南锗业 42 0.61  0.76  1.06  1.57  69  55  40  27  

金钼股份 17.56 0.26  0.30  0.44  0.58  68  58  40  30  

章源钨业 29.25 0.35  0.70  1.03  1.33  83  42  28  22  

锡业股份 27.28 0.44  0.91  1.19  1.45  61  30  23  19  

平均值 29.02  0.42  0.67  0.93  1.23  70  43  31  24  

东方钽业 22.23 0.23  0.57  0.59  0.86  96  39  38  26  
 

数据来源： WIND资讯  中邮证券研发部  

我们预计东方钽业 2011—2013 年的 EPS 分别为 0.57 元，0.59 元，0.86 元，对应的

PE分别为：39X，38X，26X。而截止 2011 年 9月 2日，行业可比上市公司 2011—2013

年的 EPS 均值分别为：0.67 元，0.93 元，1.23 元，对应的 PE均值分别为：43X，31X，

24X。从估值上看，公司 2011 年 39 倍的动态市盈率要略低于行业平均 43倍的市盈率，

考虑到公司钽铌业务盈利能力稳定，新建项目投产将进一步打开公司业绩成长空间，

所以我们给予公司“谨慎推荐”评级。 
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3.3 公司财务报表预测 

 

图表 19：公司财务报表预测 

资产负债表                单位：百万元                                  现金流量表                    单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 556  989  1420  1989  经营活动现金流 -302  -537  -770  -1079  

应收票据 33  58  84  118  投资活动现金流 382  678  974  1365  

应收账款 296  526  755  1058  筹资活动现金流 170  302  433  607  

预付账款 175  311  446  625  现金净增加额 -602  -1071  -1537  -2154  

其他应收款 5  8  12  16            

存货 991  1761  2528  3542  利润表                        单位：百万元 

其他流动资产 0  0  0  0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2055  3654  5245  7350  营业收入 1637  2911  4178  5855  

长期投资 22  40  57  80  营业成本 1309  2271  3217  4450  

固定资产 829  1474  2116  2965  营业税金及附加 10  18  26  37  

无形资产 211  375  538  754  销售费用 30  53  75  106  

递延所得税 11  19  28  39  管理费用 155  276  396  555  

非流动资产 1480  2631  3776  5292  财务费用 54  96  138  193  

资产总计 3535  6285  9021  12641  营业利润 72  202  183  256  

短期借款 110  196  281  393  利润总额 84  238  245  359  

应付票据 111  198  284  398  所得税 2  36  37  54  

应付账款 281  500  718  1006  净利润 81  202  209  305  

预收款项 232  412  591  828  归属母公司净利润 82  204  210  308  

应交税费 -49  -87  -124  -174  EPS 0.23  0.57  0.59  0.86  

其他流动负债 0  0  0  0            

流动负债 1467  2608  3743  5245  主要财务指标                              

长期借款 622  1106  1587  2224  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

应付债券 0  0  0  0  营业收入（%） 37% 78% 44% 40% 

预计负债 3  6  8  12  营业成本（%） 23% 73% 42% 38% 

其他非流动负债 161  287  412  577  毛利率（%） 20% 22% 23% 24% 

非流动负债 798  1419  2036  2853  三项费率（%） 15% 15% 15% 15% 

负债合计 2265  4026  5779  8099  净利润（%） 133% 148% 3% 46% 

少数股东权益 9  16  23  32  ROE（%） 7% 9% 7% 7% 

归母公司权益 1261  2243  3219  4510  P/S 4.84  2.72  1.90  1.35  

所有者权益合计 1270  2259  3242  4543  P/B 6.3  3.5  2.5  1.8  

负债和股东权益 96  170  244  342  P/E 96  39  38  26  
 

数据来源：公司公告  中邮证券研发部  

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来6个月内，股票涨幅高于沪深 300指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来6个月内，股票涨幅高于沪深 300指数 10%—20%；  

中性： 预计未来6个月内，股票涨幅介于沪深 300指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来6个月内，股票涨幅低于沪深 300指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数5%—10%；  

中性： 预计未来6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数5%以上； 
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财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6亿元人民币。 
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部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200余名，保有客户数量 5万余人，管理客户资产逾 50亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


