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资源资源资源资源整合整合整合整合渐入渐入渐入渐入佳境佳境佳境佳境，，，，一体化一体化一体化一体化进程进程进程进程提升提升提升提升价值价值价值价值    

————————云南锗业云南锗业云南锗业云南锗业（（（（002428002428002428002428））））公告公告公告公告点评点评点评点评    

公司公司公司公司点评点评点评点评报告报告报告报告    增持增持增持增持（（（（维持维持维持维持）））） 

事件事件事件事件::::    

云南锗业云南锗业云南锗业云南锗业关于关于关于关于收购收购收购收购临沧韭菜坝煤业有限责任公司临沧韭菜坝煤业有限责任公司临沧韭菜坝煤业有限责任公司临沧韭菜坝煤业有限责任公司60%60%60%60%股权股权股权股权及及及及出售控股子公司部分股权的进展出售控股子公司部分股权的进展出售控股子公司部分股权的进展出售控股子公司部分股权的进展公告公告公告公告：：：：公司

董事会审议通过《关于使用部分超募资金及自有资金收购临沧韭菜坝煤业有限责任公司60%股权的议案》，同

意使用超募资金77,787,738.92元及自有资金282,261.08元，共计78,070,000.00元收购自然人刘强、杨绍昌、

李建明、何文智持有的临沧韭菜坝煤业有限责任公司（下称“韭菜坝公司”）60%的股权。 

董事会审议通过《关于出售控股子公司武汉云晶飞光纤材料有限公司部分股权的议案》，同意公司以450

万元的总价款向烽火通信科技股份有限公司转让控股子公司武汉云晶飞光纤材料有限公司（以下简称“云晶

飞公司”）10%的股权。 

    事件事件事件事件点评点评点评点评::::    

� 资源资源资源资源整合整合整合整合渐入渐入渐入渐入佳境佳境佳境佳境，，，，行业行业行业行业集中度集中度集中度集中度进一步进一步进一步进一步提升提升提升提升：：：：公司自上市以来，积极拓展上下游一体化进程。在上

游锗资源领域，通过依托地域优势以及当地政府支持和超募资金优势，持续推进云南地区锗资源整

合，继成功收购中寨朝相煤矿、华军煤矿、勐旺昌军煤矿、勐托文强煤矿后，公司再次收购临沧韭

菜坝煤业60%股权，此次收购采矿权标的保有锗煤资源储量19.67万吨、平均锗品位583.00克/吨、

金属量114.69吨，收购完成后公司锗金属保有储量突破1000吨，占云南省保有储量85%，全国保有

储量28.57%。随着公司的资源整合，进一步提升公司在云南地区锗资源行业集中度，增强公司对于

锗价的掌控力。 

表 1：公司锗资源储量 

矿山名称 矿权 矿石量（万吨） 品位 锗金属量（吨） 

大寨锗矿 采矿权 170.33 0.036 613.19 

梅子箐煤矿 采矿权 31.68 0.0241 76.36 

中寨朝相煤矿 采矿权 38.89 0.0233 90.6137 

华军煤矿 采矿权 8.35 0.0226 18.871 

勐旺昌军煤矿 采矿权 17.68 0.025 44.2 

勐托文强煤矿 采矿权 24.07 0.0176 42.3632 

临沧韭菜坝煤矿 采矿权 19.67 0.0583 114.6761 

合计   310.68 0.0321968 1000.274 

数据来源：公司公告；万联证券研究所 

� 下游下游下游下游深加工深加工深加工深加工项目项目项目项目稳步稳步稳步稳步推进推进推进推进，，，，提升提升提升提升产业链产业链产业链产业链一体化一体化一体化一体化附加值附加值附加值附加值：：：：在下游深加工领域，通过实施IPO项目“高

效太阳能电池用锗单晶及晶片产业化项目”、“红外光学锗镜头工程建设项目”，利用超募资金实施

“砷化镓单晶材料产业化项目”、设立武汉云晶飞光纤锗材料有限公司、中科鑫圆晶体材料有限公

司，以及与主要下游客户交叉持股的方式，实现公司在锗主要下游红外光学、光纤、太阳能电池领

域产业布局，在下游深加工领域的拓展上，公司通过与下游客户、科研院所合作持股的方式，既能

规避公司介入下游行业对于客户的冲击，同时也能绑定深加工项目的客户需求。 

表 2 公司深加工板块布局 
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公司名称 持股比例 主要项目 合作方 

鑫圆新材料有限责任公司 70% 

砷化镓单晶材料产业化建设项

目 

自然人 

中科鑫圆晶体材料有限公司 86.62% 太阳能用锗单晶产业化项目 

中科院半导体研究所、

核心技术人员 

武汉云晶飞光纤材料有限公

司 

60% 30 吨光纤四氯化锗生产线 

长飞光纤光缆、北京国

晶辉红外光学、烽火通

信 

中科镓英半导体有限公司 99.24% 半导体单晶生产线 自然人 

云锗高新技术有限公司 100% 红外光学锗镜头工程建设项目 

 

数据来源：公司公告；万联证券研究所 

� 募投项目募投项目募投项目募投项目下半年下半年下半年下半年投产投产投产投产，，，，下游深加工项目建成将提高下游深加工项目建成将提高下游深加工项目建成将提高下游深加工项目建成将提高公司公司公司公司业务业务业务业务盈利能力盈利能力盈利能力盈利能力：公司首发募资建设的3.55

万套红外光学锗镜头项目、以及30万片太阳电池锗晶片项目下半年有望正式投产，80万片砷化镓抛

光晶片超募项目也将于2014年建成达产，公司首发募资以及超募资金建设的项目均为锗下游深加工

项目，建成后公司将形成金属锗上下游应用一体化产业链，且新增产品全部为高毛利产品，毛利率

35%～55%。随着公司募投项目2013年起进入投产期，公司业绩有望进入快速成长期。 

表 2：募投项目情况简介 

募投项目 

红外光学锗镜头项目 太阳能电池用锗单晶项目 

红外光学锗晶片 红外光学锗镜头/具 太阳能电池锗镜片/片 

原有产能 10000 360 10000 

扩建规模 100000 小口径 3.5 万套；大口径 500 套 30 万片 

预期投产日期 2013 年年中 2013 年年中 

预计产品价格 小口径 6300 元/套；大口径 144000 元/套 700 元/片（4 英寸） 

预期营业收入  30384.62 万元 22362.82 万元 

毛利率 38.91% 36.08% 

预期净利润  5920.26 万元 6196.10 万元 

数据来源：公司招股说明书；万联证券研究所 

� 盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议：：：：公司是国内锗供应龙头企业，经过多年布局已经形成锗上下游完整产业链，

随着公司锗资源整合推进，下半年锗价有望持续上行，公司IPO项目今年投产，一体化进程将提升

公司盈利能力。我们预测公司2013、2014年每股收益0.27元、0.35元，对应当前股价的PE分别为52

倍、40倍。维持公司“增持”评级。 

图 1：年初以来锗价走势 
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数据来源：百川资讯；万联证券研究所 

� 风险风险风险风险提示提示提示提示：：：：募投项目投产存在不确定性、锗价剧烈变化 

    

 

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

http://www.hibor.com.cn


  

 

 

证券研究报告证券研究报告证券研究报告证券研究报告||||有色金属有色金属有色金属有色金属    

 

                                                            

万联证券研究所 www.wlzq.cn 

 

第 4 页 共 4 页 

 

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

    

风险风险风险风险提示提示提示提示    

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

证券分析师承诺证券分析师承诺证券分析师承诺证券分析师承诺    

姓名：李伟峰 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

    

信息披露信息披露信息披露信息披露    

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。    

    

免责条款免责条款免责条款免责条款    

本报告仅供万联证券有限责任公司（以下简称“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

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 
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