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投资要点： 
 净利润同比增长 22.82% 
 量价齐升提升公司盈利能力 
 募投项目投产，2014 年贡献盈利确定性大 

 

报告摘要： 
 净利润同比增长 22.82%。2013 年公司实现营业收入 8.24 亿元，同

比增长 115.87%，实现利润总额 1.51 亿元，同比增长 27.82%，实现

归属于上市公司股东的净利润 1.23 亿元，同比增长 22.82%，对应 EPS
0.19 元，每 10 股派 0.6 元现金。 

 量价齐升提升公司盈利能力。收入增长主要系公司二氧化锗、区熔锗、

红外光学锗镜片的销量大幅增长所致，公司整体销售的锗产品折合金

属量较上年同期增长 95.42%，且锗价较去年同期增长超过 20%；但

由于公司及全资子公司外购锗原料大幅度增长，且公司自有矿入选品

位下降，同时安全生产费用和管理费用等出现不同程度增长，从而使

成本大幅度上升 149.94%，致使公司综合毛利率下滑 10.11 个百分点。

 募投项目投产，2014 年贡献盈利确定性大。公司目前拥有锗资源量

905 吨，年采选量约 60 吨，其中自有矿山采选金属量为 25 吨，回

收金属量 5~7 吨，资源优势明显。3.5 万具红外锗镜头和 30 万片高

效太阳能锗单晶已进入试生产阶段；“30 吨光纤四氯化锗”项目目

前已陆续向长飞以及烽火供货，在宽带中国和军工概念刺激下，整体

供货量将有望超预期，促业绩实现较快增长。 

 预计 2014 年 EPS 为 0.26 元，维持“增持”评级。我们预计公司

2014-2016 年 EPS 至 0.26 元、0.32 元和 0.39 元，对应动态市盈率为

49 倍、40 倍和 32 倍，考虑到公司随着募投项目陆续投产业绩步入增

长期，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 381.74 824.07 1003.77 1199.95 1493.16 

增长率（%） 40.33% 115.87% 21.81% 19.54% 24.44% 

归母净利润(百万) 100.24 123.11 167.42 206.30 257.13 

增长率（%） 6.76% 22.82% 35.99% 23.22% 24.64% 

每股收益 0.15 0.19 0.26 0.32 0.39 

市盈率 84 66 49 40 32 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 824.07  1003.77  1199.95 1493.16 货币资金 409.45 301.13  366.25  447.95 

 增长率(%) 115.87% 21.81% 19.54% 24.44% 应收和预付款项 222.59 315.06  326.61  471.57 

归属母公司股东净利润 123.11  167.42  206.30 257.13 存货 163.27 494.86  289.78  686.03 

增长率(%) 22.82% 35.99% 23.22% 24.64% 其他流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00 

每股收益(EPS) 0.19  0.26  0.32 0.39 长期股权投资 0.00 0.00  0.00  0.00 

每股经营现金流 0.44  -0.60  0.89 -0.64 投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00 

销售毛利率 25.82% 28.16% 28.35% 28.39% 固定资产和在建工程 821.33 805.14  788.94  772.75 

销售净利率 15.08% 16.81% 17.33% 17.36% 无形资产和开发支出 388.28 387.78  387.27  386.77 

净资产收益率(ROE) 8.33% 10.17% 11.14% 12.19% 其他非流动资产 11.93 9.54  7.16  4.77 

投入资本回报率(ROIC) 8.62% 9.48% 8.43% 12.36% 资产总计 2016.86 2313.50  2166.01  2769.84 

市盈率(P/E) 66  49  40 32 短期借款 255.85 533.02  0.00  479.48 

市净率(P/B) 6  5  4 4 应付和预收款项 156.21 6.91  184.47  49.62 

          长期借款 0.00 0.00  0.00  0.00 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 其他负债 22.80 22.80  22.80  22.80 

营业收入 824.07  1003.77  1199.95 1493.16 负债合计 434.86 562.73  207.27  551.90 

减: 营业成本 611.33  721.12  859.73 1069.20 股本 653.12 653.12  653.12  653.12 

营业税金及附加 4.39  5.52  6.60 8.21 资本公积 339.60 339.60  339.60  339.60 

营业费用 3.00  5.02  6.00 7.47 留存收益 485.64 653.06  859.36  1116.49 

管理费用 65.55  80.30  96.00 119.45 归属母公司股东权益 1478.35 1645.77  1852.07  2109.20 

财务费用 7.28  12.95  6.64 3.57 少数股东权益 103.65 105.00  106.66  108.74 

资产减值损失 4.91  5.00  5.00 5.00 股东权益合计 1582.00 1750.77  1958.74  2217.94 

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 2016.86 2313.50  2166.01  2769.84 

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 127.61  173.87  219.97 280.26      

加: 其他非经营损益 23.77  24.69  24.69 24.69 
          

利润总额 151.38  198.55  244.66 304.94 现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E

减: 所得税 27.12  29.78  36.70 45.74 经营性现金净流量 286.43 -393.53  583.79  -415.19 

净利润 124.26  168.77  207.96 259.20 投资性现金净流量 -389.83 20.99  20.99  20.99 

减: 少数股东损益 1.15  1.35  1.66 2.07 筹资性现金净流量 -73.67 264.22  -539.66  475.91 

归属母公司股东净利润 123.11  167.42  206.30 257.13 现金流量净额 -179.01 -108.32  65.11  81.70 

资料来源：宏源证券研究所 
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