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基础数据 

总股本(亿股) 6.53 

流通 A股(亿股) 6.2 

52周内股价区间(元) 10.66-15.31 

总市值(亿元) 89.80 

总资产(亿元) 19.98 

每股净资产(元) 2.29 
 

 

相关研究   

 

 投资逻辑：云南锗业（002428）是国内锗产业链最为完整、锗金属保有储量

最大、锗产品产销量最大的锗生产商。近年来致力于下游锗产品的开发，经过

几年的建设项目相继建成投产并进入产能释放期，光伏级和光纤级锗产品的利

润占比将不断提升，我们预期未来三年净利润复合增长率达 24%，考虑到目

前的股价和中小板较高的市盈率水平，首次给予其“增持”评级。 

 资源丰富，后劲有力：云南锗业（002428）上市前即拥有大寨锗矿和梅子箐

煤矿两大含锗矿山，探明的锗金属保有储量合计达约 690 吨。上市后云南锗

业利用超募紫金不断在当地进行收购整合，以增加其资源储量厚度，截止 2013

年末合计收购锗金属保有储量约 260 吨。考虑到这几年的消耗，我们估计截

止目前其保有的锗储量合计约 818 吨，总储量排名国内第二。我们注意到这

几年来，云南锗业虽对收购的一些矿山进行了规划、整理和建设工作，但公司

有意识地控制自产锗的产量，以期充分享受未来可能的锗价上涨带来的收益，

按现有每年约 30 吨自产锗量计算，可以维持约 25 年的生产所需，未来发展

的后劲十足有力。 

 下游产品进入产能释放期：虽然国内还有其他一些企业涉足锗产品的生产，但

在我们看来，云南锗业无疑是国内锗产业链最为完善的企业，拥有二氧化锗、

区熔锗锭、锗单晶、太阳能锗片、红外锗镜片、红外锗镜头、光纤用四氯化锗

等几乎与锗相关的全系产品，以应对不同市场的需求。云南锗业上市以来募集

资金主要投向了红外光学锗镜头工程建设项目和高效太阳能电池用锗单晶及

晶片产业化建设项目，这两个项目在 2013年都竣工完成建设，且已生产出合

格产品，可以说云南锗业已经在红外及光伏锗产品类形成较为完整的产品链。

此外，公司还使用超募资金 3150万元出资与长飞光纤光缆有限公司及北京国

晶辉红外光学科技有限公司合作。通过设立子公司建设年产 30吨规模“光纤

用四氯化锗”生产线，开发光纤四氯化锗等光纤用锗系列深加工产品，该项目

也已经在 2013年竣工，进入试生产阶段。这些项目的投产将带动下游产品利

润份额的提升和整体业绩的增长。 

 盈利预测与投资建议。基于我们的假设下，我们预计云南锗业 2014-2016 年

归属母公司所有者净利润将分别实现 147百万元、189百万元和 235百万元，

相当于每股收益为 0.23元、0.29元和 0.36元。三年净利润复合增长率为 24%。

考虑到现在的股价及其中小板相对较高的估值水平，我们给予云南锗业“增持”

评级。 

 风险提示：锗产品价格波动，产能释放进程超过或者不及预期。 
 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 824.07 657.72 807.04 987.58 

增长率（%） 116% -20% 23% 22% 

归属于母公司净利润（百万元） 123.11 146.96 189.45 235.16 

增长率（%） 23% 19% 29% 24% 

每股收益（元/股） 0.19 0.23 0.29 0.36 
 

数据来源：公司公告，西南证券 
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云南锗业（002428）：进入产能释放期 

云南锗业（002428）是国内锗产业链最为完整、锗金属保有储量最大、锗产品产销量最

大的锗生产商。公司主要业务涉及锗的开采、加工和制造，致力于发展锗精深加工的技术，

上市募投项目“红外光学锗镜头工程项目”和“高效太阳能电池用锗单晶及晶片产业化建设

项目”目前均已建成投产。截至到 2013 年末，公司拥有总股本 6.53 亿股，流通股本 6.17

亿股。 

图 1：组织结构图 

 
数据截至 2013年底。数据来源：公司公告、西南证券 

公司目前主要产品有二氧化锗、区熔锗锭、锗单晶、锗镜片、红外光学锗镜头、太阳能

电池用锗晶片、光纤用四氯化锗等系列产品，这类产品大致可分为材料类锗产品（二氧化锗

和区熔锗锭等）、红外类锗产品（红外锗单晶、锗镜片、锗镜头等）、光伏级锗产品（太阳能

锗单晶、锗晶片等）、光纤级锗产品（光纤用四氯化锗）等几类，其中材料类锗产品仍是公

司营收和利润贡献最大的产品。 

图 2：营业收入分解，2013  图 3：营业利润分解 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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锗大多用在高、深、尖领域 

锗是一种重要的战略资源。锗的来源包括含锗矿山的开采，锗烟尘、锗废料等的回收，

还可以来自铜、铅、锌开采冶炼过程中的副产品等。锗可根据不同的应用领域用于生产高纯

四氯化锗、高纯二氧化锗、区熔锗锭、锗单晶、有机锗等，在半导体、光纤通讯、红外光学、

太阳能电池、化学催化剂、生物医学等领域都有广泛而重要的应用。目前，全世界已探明的

锗金属保有储量约为 8600 金属吨，分散伴生在有色金属矿、煤矿等矿物中，独立的单一矿

床很少。我国是全球第二大锗资源国，已探明锗矿产地约 35 处，保有储量约 3500 金属吨。

根据 USGS 的数据，中国长期以来也是全球最大的锗生产国，2012 年锗产量达到 90 吨。 

图 4：2010-2012 年主要国家区熔锗产量（吨） 

 
数据来源：USGS，西南证券 

我国锗资源主要分布在云南，内蒙古境内，大型的矿山包括云南锗业拥有的大寨锗矿、

驰宏锌锗的云南会泽矿区、内蒙古胜利煤田等。我国的锗产品主要以初级加工为主，如区熔

锗锭，大部分出口到国外进行深加工，其中美国每年从中国进口的锗占其总进口量的 50%。

近年来，国内包括云南锗业在内锗企业都在往锗产业链下游发展，以期占领更多的市场，对

进口高端锗产品、制品形成替代。 

图 5：2003-2012 年美国从中国进口锗数量（千克） 

 
数据来源：USGS，西南证券 
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整体上看，从 2003 年开始，锗价虽有波折但整体上一直处于上升通道，因为近几年 4G

网络、光纤和太阳能市场的发展，锗的需求在不断扩大。而相对于需求，锗的供给短期内出

现大幅提升的可能性不大，这是由于一方面锗在地壳中含量低，独立的锗矿数量有限，而伴

生矿中大多数存在开采不经济的问题；另一方面中国开始对各种矿产品开采采取较为严格的

环保和整合措施，整体上锗产品的供应是收到语速的，所以我们判断现阶段锗价更容易受需

求端的影响。 

图 6：1957-2012 年全球锗的价格与产量走势图 

 
数据来源：USGS，西南证券 

锗广泛应用在红外光学、光纤、PET催化剂、太阳能电池等领域。按国家看，不同国家

锗消费领域略有不同，美国是世界锗消费量最大的国家，主要用在红外光学领域（约占 50%

左右）和光纤领域；而日本锗消费量世界第二，主要用作催化剂和医药保健领域。 

图 7：2011-2013 年锗下游消费结构 

 
数据来源：USGS，西南证券 
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锗在大气层中对 2~14 微米具有高而均匀的透射率，且不吸湿、不软化、不溶于水，
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仪所涉及的红外锗镜头的用量最大，其产量直接决定红外光学领域的用锗量。未来民用

红外锗镜头的应用领域将集中在消防、电力、建筑、制造业、医疗、安防等领域。据 USGS

的预测，未来几年红外市场的锗需求将持续增长。 

图 8：红外光学市场对锗的需求及预测 

 
数据来源：USGS，西南证券 

光纤通讯 

光纤通讯是信息时代的基础，掺锗的光导纤维可提高折射率，特别是在远距离传输中可

以减低色散。光纤级四氯化锗可用于光纤生产，主要用于发挥光纤掺杂作用和光电转化

作用。中国已经成为全球最大的光纤生产国，但中国目前的光纤渗透率仅有 10%左右，

远低于全球主要国家和地区。未来光纤市场的需求主要来自城市基础设施建设和网络建

设需求，特别是基于宽带互联的光纤到楼（FTTB）和光纤到户（FTTH）的需求。 

图 9：主要国家和地区光纤到户渗透率 

 
数据来源：CRU，西南证券 
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图 10：全球光纤产量 

 

数据来源：CRU，西南证券 

PET 催化剂 

用锗作催化剂制作的 PET 树脂具有安全无毒、耐热耐压、透明度高且有光泽、气密性

好等优点。全世界在化工领域耗锗已达 20 吨以上，日本在这方面的应用处于领先地位。自

2003 年以来，全球 PET的产能以年均 10%左右的速度扩张。预计未来发展过程中，二氧化

锗作为 PET生产的催化剂用量增长将保持稳定。 

太阳能电池 

虽然硅的特性是制作太阳能电池的最好选择，但是由于这种太阳能电池的制作需要高温

晶化，其缺点是能耗高，工艺复杂，衬底材料成本高等。所以，采用能适应低温工艺的多晶

锗硅薄膜作为太阳能电池材料是大势所趋。 

图 11：GSO 和 NGSO 卫星的发射量及未来需求预测 

 
数据来源：COMSTAC，西南证券 

据全球市场研究机构 TrendForce 研究显示，2013 年全球太阳能市场需求逐季升高，并

网量大约 31.5GW，实际需求量为 35.8GW。预计 2014 年市场需求将延续 2013 年下半年的

态势，中国、日本、美国依旧是前三大市场，合计占比达全球约 50%，2014 年下半年需求
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仍旧会优于上半年，全年市场需求量会落在 42GW 左右，较 2013 年成长 17%。国务院去年

下发的《关于促进光伏产业健康发展的若干意见》，提出到 2015 年我国光伏发电总装机容量

达到 3500 万千瓦（35GW）以上，将此前的规划目标提高了 75%。同时，就并网、电量收

购、补贴、土地政策逐一细化，为分布式光伏项目、光伏电站投资开发提供了多重保障。预

计我国未来在光伏发电领域将获得迅猛发展将带动锗的需求。 

太阳能电池还广泛地应用于空间技术中。随着航空航天领域发展，商用、民用和军用的

卫星需求从 2007 到 2011 处于稳定增长状态。预计每年有 40 万片以锗为衬底的电池用于空

间技术，其中大部分卫星电池是用锗作为原材料。随着我国空间技术的飞速发展，空间飞行

器的数量将大幅增长，预计我国发射的各类航天器如大、中、小型，高、中、低轨道的各种

卫星空间电源所需要的锗衬底片达数十万片。 

资源丰富，后劲有力 

云南锗业（002428）上市前即拥有大寨锗矿和梅子箐煤矿两大含锗矿山，探明的锗金属

保有储量合计达约 690 吨，相当于当时全国上表储量的 19.7%。上市后云南锗业利用超募紫

金不断在当地进行收购整合，以增加其资源储量厚度，截止 2013 年末合计收购锗金属保有

储量约 260 吨。这几年来，云南锗业一直有意控制自产锗的产量，我们估计截止目前其保有

的锗储量合计约 818 吨，总储量排名国内第二。据我们了解，目前国内拥有锗资源量最多的

无疑是胜利煤矿区，拥有约 2700 吨锗。 

表 1：公司矿产资源概况 

矿山名称 品位 持股比例 金属量（吨） 

大寨 0.036% 自有矿山 511.23 

梅子箐 0.024% 自有矿山 53.04 

韭菜坝 0.058% 100%股份 110.34 

华军 0.023% 100%股份 18.88 

勐托文强 0.018%  100%股份 42.51 

中寨朝相  0.023% 100%股份 38.89 

勐旺昌军 0.025% 100%股份 43.33 

合计  
 

818 

数据来源：公司公告，西南证券  

我们注意到这几年来，云南锗业虽对收购的一些矿山进行了规划、整理和建设工作，但

据公司介绍，其目的并不是短期内启动生产。按现有每年约 30 吨自产锗量计算，可以维持

约 25 年的生产所需，未来发展的后劲十足有力。 

下游产品进入产能释放期 

除云南锗业外，国内涉及到锗业务的公司主要有通力锗业、蒙东锗业、南京中锗、驰宏

锌锗和罗平锌电等，其中通力锗业和蒙东锗业均是国电控股的企业，通力锗业主要产品仍然

以二氧化锗为主，而蒙东锗业则发展了一些下游产品；南京中锗目前可以生产红外锗、四氯

化锗；驰宏锌锗和罗平锌电两家企业的并不是以锗生产为主，其锗主要来源于锌矿的伴生产

品，销售是以锗精矿为主，此外驰宏锌锗通过合资北方驰宏涉足锗红外产品。 
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在我们看来，云南锗业无疑是国内锗产业链最为完善的企业，具有二氧化锗、区熔锗锭、

锗单晶、太阳能锗片、红外锗镜片、红外锗镜头、光纤用四氯化锗等几乎与锗相关的全系产

品，以应对不同市场的需求。 

云南锗业上市以来募集资金主要投向了红外光学锗镜头工程建设项目和高效太阳能电

池用锗单晶及晶片产业化建设项目：红外光学锗镜头工程建设项目投资建设年产 35,500 套

红外光学锗镜头的生产规模，其中：中小口径 35,000 套和大口径 500 套，该项目包含约 10

万片红外锗镜片；而此前云南锗业已经拥有一条配套的 10 吨/年的红外锗单晶生产线。高效

太阳能电池用锗单晶及片产业化建设项目投资建设具有国际先进水平的高效太阳能电池用

锗单晶及晶片的生产线，达到年产 4 英寸高效太阳电池用锗单晶片 30 万片规模，包括建设

一条年产 10 吨高效太阳能电池用锗单晶生产线等。 这两个项目在 2013 年都竣工完成建设，

且已生产出合格产品，可以说云南锗业红外及光伏锗产品类已经形成较为完整的产品链。 

此外，公司还使用超募资金 3150 万元出资与长飞光纤光缆有限公司及北京国晶辉红外

光学科技有限公司合作。通过设立子公司建设年产 30 吨规模“光纤用四氯化锗”生产线，

开发光纤四氯化锗等光纤用锗系列深加工产品以及公司利用超募资金 9547 万元实施“砷化

镓单晶材料产业化建设项目”，建设一条年产 2 英寸砷化镓（GaAs）抛光晶片 80 万片的单

晶材料生产线。光纤用四氯化锗项目也已经在 2013年竣工，进入试生产阶段。 

盈利预测和投资评级 

日前，云南锗业发布中报显示，上半年公司实现营业收入 3.1 亿元，同比下降 40%；实

现归属于上市公司股东的净利润 7012 万元，同比增长 4.4%。我们的看法是，营收减少主要

是减少了低毛利率的转口贸易和加工业务，而净利润增长主要来自于自产量比例提升，促使

整体毛利率从 20%提升到 37%，上升 17 个百分点。分业务看，虽然在收入规模上，包括区

熔锗在内的材料类锗产品仍然占据盈利的主要份额，但下游产品因产能进入释放期，销售收

入得到大幅增长，其中光伏级锗产品营收同比增长 848%，光纤级锗产品营收同比增长 913%。 

结合公司在年报中披露的下游产品生产计划（红外元器件 8 吨，生产太阳能电池锗单晶

片 1.5 吨，生产光纤四氯化锗 8 吨）来看，上半年实际完成量并不高，如果按公司计划进行，

下半年下游产品将获得更大幅度的增长，但是我们认为各项新增产品可能仍需要做大量的推

广工作从而获得市场认可，因此我们对该生产计划保持谨慎态度。 

基于此，我们的假设如下： 

1、未来 3 年锗产品价格稳中有升； 

2、材料系锗产品维持在 40 余吨锗产品的水平，因自产量提升，毛利率升幅明显； 

3、光伏级锗产品和光线级锗产品因产能投产及市场开拓产量迅速增长； 

4、红外系锗产品因市场因素增长相对较慢。 
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表 2：分业务营收成本预测 

  
2012 2013 2014E 2015E 2016E 

       
材料系锗产品     收入 35,781 71,677 49,733 54,692 58,995 

 
    成本 22,314 52,946 29,910 30,940 31,770 

 
    毛利率(%) 38% 26% 40% 43% 46% 

       
光伏级锗产品     收入 40 672 3,689 9,434 16,483 

 
    成本 25 513 2,417 6,159 10,597 

 
    毛利率(%) 39% 24% 35% 35% 36% 

       
红外系锗产品     收入 1,818 7,208 8,703 9,985 13,423 

 
    成本 1,328 5,031 6,724 7,367 9,661 

 
    毛利率(%) 27% 30% 23% 26% 28% 

       
光纤级锗产品     收入 0 601 3,091 5,937 9,191 

 
    成本 0 344 1,932 3,919 6,250 

 
    毛利率(%) 0 43% 38% 34% 32% 

       
其他     收入 536 2,249 555 655 666 

 
    成本 792 2,299 546 640 648 

 
    毛利率(%) -48% -2% 2% 2% 3% 

       
合计     收入 38,174 82,407 65,772 80,704 98,758 

 
    成本 24,459 61,133 41,528 49,025 58,925 

 
    毛利率(%) 36% 26% 37% 39% 40% 

数据来源：公司公告，西南证券 

基于如上假设，我们判断未来三年云南锗业的营收将经历萎缩到重新扩张的过程，毛利

率随着新产品放量及自产量占比提升稳步得到恢复，光伏和光纤产品的利润贡献明显增长。  
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图 12：区熔锗锭为代表的材料系产品仍占据营收最大份额  图 13：光伏和光纤级锗产品营业利润占比因投产逐步提升 

 

 

 

数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 

此外，我们假设营业外收入和所得税率保持相对稳定。我们预计云南锗业 2014-2016 年

归属母公司所有者净利润将分别实现 147 百万元、189 百万元和 235 百万元，相当于每股收

益为 0.23 元、0.29 元和 0.36 元。三年净利润复合增长率为 24%。考虑到现在的股价及其中

小板相对较高的估值水平，我们给予云南锗业“增持”评级。 

表 3：盈利预测简表 

利润表(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 381.74 824.07 657.72 807.04 987.58 

营业成本 244.59 611.33 415.28 490.25 589.25 

营业税金及附加 2.35 4.39 3.29 3.63 4.25 

销售费用 6.15 3 3.29 3.87 4.54 

管理费用 44.04 65.55 73.66 90.39 111.6 

财务费用 -11.19 7.28 7.89 12.11 14.81 

资产减值损失 4.46 4.91 3.51 3.4 4.21 

营业利润 91.33 127.61 150.79 203.39 258.92 

加：营业外收入 27.73 25.08 26.34 24.88 25.69 

减：营业外支出 0.63 1.31 0.7 0.84 0.94 

利润总额 118.43 151.38 176.42 227.43 283.67 

减：所得税 21.58 27.12 31.76 40.94 51.34 

净利润 96.85 124.26 144.67 186.49 232.32 

减：少数股东损益 -3.39 1.15 -2.29 -2.96 -2.84 

归属于母公司所有者的净利润 100.24 123.11 146.96 189.45 235.16 

每股收益（元 /股） 0.15 0.19 0.23 0.29 0.36 

数据来源：公司公告，西南证券 
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