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东方钽业（000962.SZ）2023 年年报点评     

“改革+创新“活力持续释放，业务多点开花未来可期 
 

 2024 年 04 月 03 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年，公司实现营业收入 11.08 亿元，

同比增长 12.35%，归母净利润 1.87 亿元，同比增长 9.72%，扣非归母净利润

1.58 亿元，同比增长 26.56%。单季度来看，2023Q4，公司实现营业收入 3.27

亿元，环比增长 39.68%，同比增长 25.00%；实现归母净利润 0.41 亿元，环比

增加 43.48%，同比增长 12.82%；实现扣非归母净利润 0.37 亿元，环比增长

37.74%，同比增长 134.01%。分产品来看，2023 年，钽铌及其合金制品板块实

现营收 10.92 亿元，同比增长 13.03%，毛利率为 17.98%，同比提升 1.58pct。 

➢ 价：2023 年毛利率为 17.84%，同比增加 1.49pct；2023Q4 公司毛利率为

18.44%，环比减少 0.04pct，同比增加 3.11pct。原料端，2023 年钽矿石均价

约 81.98 美元/磅，同比下降 8.71%，24 年初钽矿石价格稳步上行，公司原料矿

石主要从非洲进口，运输需要一定周期，24 年有望受益原料价格上行。 

➢ 经营分析：2023 年，公司钽丝钽粉受消费电子需求疲软影响同比下滑，但

是高温合金、超导铌材、半导体靶材等产品订单非常旺盛，火法分厂、钽铌制品

分厂产能满负荷运行，我们核算公司钽铌主业实现经营利润约 9644.28 万元，同

比增长约 42%。2023 年，西材院实现营业收入 18.73 亿元，同比增加 8.89%，

净利润 2.74 亿元，同比增加 9.92%，贡献投资收益约 7673.25 万元，同比增长

10.15%。展望 2024 年，消费电子需求有望持续回暖刺激钽粉钽丝业务同比增

长，同时超导铌材、半导体靶材等高毛利产品配合产能提升有望实现快速增长，

优化产品结构。 

➢ 核心看点：1）市场化激励改革成效显著，活力有望持续释放。公司积极推

行各类中长期激励政策激发员工生产积极性，公司经营业绩持续快速增长，改革

红利有望持续释放。2）创新研发不断突破，增强发展动能。公司立足钽丝钽粉

主业，积极拓展高温合金、半导体钽靶材、钽医疗用产品、射频超导腔等高端领

域应用，未来有望多点开花。3）定增实现产能扩充支撑长期成长。公司 2023 年

完成定增项目发行工作，钽铌板带制品生产线技术改造、钽铌火法冶金产品生产

线技术改造、年产 100 支铌超导腔生产线技术改造 3 个重点投资项目稳步推进

中，未来产能释放配套新增长极业务放量有望实现产品结构进一步优化。 

➢ 投资建议：公司作为传统国企代表，通过积极实施市场化激励改革和持续创

新研发双管齐下，基本面改善显著，提质增效成果持续兑现；公司作为国内钽铌

铍行业龙头，钽丝钽粉主业长期稳步增长，同时在高端应用领域不断推出新品增

添新成长动能，伴随定增项目在产能端进行配套扩充，公司产品结构有望进一步

优化实现多点开花，业绩未来可期。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

2.30/3.18/4.01 亿元，对应 4 月 2 日股价的 PE 分别为 26/19/15 倍，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险、新品研发不及预期、下游需求不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,108 1,337 1,906 2,300 

增长率（%） 12.4 20.6 42.6 20.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 187 230 318 401 

增长率（%） 9.7 23.0 38.1 26.1 

每股收益（元） 0.37 0.46 0.63 0.79 

PE 32 26 19 15 

PB 2.5 2.3 2.1 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 2 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2023 年年报 

公司发布2023年报：2023年，公司实现营收 11.08亿元，同比增长 12.35%；

归母净利润 1.87 亿元，同比增长 9.72%；扣非归母净利润 1.58 亿元，同比增长

26.56%。2023 年，公司钽丝钽粉受消费电子需求疲软影响同比下滑，但是高温合

金、超导铌材、半导体靶材等产品订单非常旺盛，火法分厂、钽铌制品分厂产能满

负荷运行，业绩整体同比实现增长。 

2023Q4，公司实现营收 3.27 亿元，同比增加 25.00%，环比增加 39.68%；

归母净利润 0.41 亿元，同比增加 12.82%，环比增加 43.48%；扣非归母净利润

0.37 亿元，同比增加 134.01%，环比增加 37.74%。 

 

图1：2023 年公司实现营收 11.08 亿元  图2：2023 年公司实现归母净利润 1.87 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图3：2023Q4 公司实现营收 3.27 亿元  图4：2023Q4 公司实现归母净利润 0.41 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2 点评：“改革+创新”活力持续释放，业务多点开

花未来可期 

2.1 电子需求疲软拖累钽丝钽粉销售，火法和制品分厂订单

饱满支撑业绩增长 

2023 年，公司实现营收 11.08 亿元，同比增长 12.35%。分产品来看，公司

钽铌及合金制品收入 10.92 亿元，同比增长 13.03%，占比总营业收入 98.56%；

钛及钛合金制品收入 250.91 万元，同比减少 21.92%，占比总营业收入 0.23%。

分地区来看，国内销售收入 6.37 亿元，同比增加 62.38%，占总营业收入 57.51%；

国外销售收入为 4.71 亿元，同比减少 20.71%，占总营业收入 42.49%；主要系钽

粉钽丝主要客户为海外客户，钽粉钽丝业务收到电子需求疲软影响下滑，同时火法

和制品分厂客户主要集中在国内，同比显著增长。 

 

图5：2020-2023 公司分产品营收变化（单位：万元）  图6：2023 年公司产品收入结构 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2023 年，公司实现毛利 1.98 亿元，同比增加 22.98%，其中钽铌及其合金

制品毛利为 1.96 亿，同比增加 24.05%，占比总毛利 99.34%；钛及钛合金制品毛

利为 24.21 万元，同比减少 0.90%，占比总毛利 0.12%。 

2023 年，公司毛利率上升 1.49pct 到 17.84%，净利率减少 0.24pct 到

17.19%。分产品来看，钽铌及其合金制品毛利率为 17.98%，同比增加 1.58pct；

钛及钛合金制品毛利率为 9.65%，同比增加 2.05pct。 
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图7：2020-2023 公司产品毛利（单位：万元）  图8：2023 年公司产品毛利结构 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图9：2020-2023 公司毛利率及净利率变化  图10：2020-2023 公司分产品毛利率变化 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

费用方面，公司管理费用、销售费用、财务费用合计占营收比重稳步下降，研

发费用稳步提升。期间费用：2023 年公司期间费用为 1.16 亿元，期间费用占营

收比重上升 0.06pct 到 10.45%，其中销售费用同比下降 16.13%至 812.65 万元，

主要系公司出口业务运费多由客户承担， 2023 年出口业务比重下降，影响销售

费用同比减少；管理费用同比上升 10.80%至 7357.83 万元，主要系聘请中介机

构费用、职工薪酬增长及环境保护的投入增加影响所致；财务费用同比上升 71.70%

至-461.92 万元，主要系汇率变化影响汇兑收益减少及偿还带息负债利息支出减少

影响所致；研发费用减少 9.30%到 3865.81 万元，主要系报告期内研发投入中费

用化研发投入减少所致。投资收益：2023 年，公司投资收益 7,673.25 万元，同比

减少 3.34%，其中对联营企业和合营企业的投资收益 7,673.25 万元，同比增长

10.15%，主要系参股 28%股权的西材院利润同比增长。 

综合来看，2023 年业绩同比增长主要系毛利增加以及减值损失减少。增利项

主要来自毛利（+3641 万元）、减值损失等（+1033 万元）、营业外收支（+224

万元），减利项主要来自所得税（-73 万元）、少数股东损益（-196 万元）、其他/

钽铌及其合金

制品

99.3%

钛及钛合金

制品

0.1%

其他主营业务

0.1%

其他

0.4%
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投资收益等（-1391 万元）、费用和税金（-1581 万元）。 

 

图11：公司三费（管理、销售、财务）情况  图12：公司研发费用率情况 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图13：2023 年公司投资收益情况  图14：2023 年公司归母净利润同比变化拆分（单位：
万元） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2.2 2023Q4 费用下降，公司业绩稳步增长 

2023Q4，公司期间费用率环比下降 0.81pct 至 12.34%，其中销售费用率环

比下降 1.30pct 到 0.26%，管理费用率环比上升 1.17pct 到 8.51%，财务费用率

环比增加 0.26pct 到-0.21%，研发费用率环比减少 7.46pct 至 3.78%。公司毛利

率环比下降 0.04pct 至 18.44%，净利率环比上升 1.03pct 至 13.26%。 
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图15：公司分季度三费（管理、销售、财务）情况  图16：公司分季度费用率情况 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图17：公司分季度研发费用率情况  图18：公司分季度毛利率与净利率情况 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

同比来看，2023Q4 v.s. 2022Q4：2023Q4，公司归母净利润同比增加

12.82%。增利项主要在于毛利（+2314 万元）、减值损失等（+623 万元）、营业

外收支（+125 万元）；减利项主要在于少数股东损益（-206 万元）、费用和税金

（-2181 万元）、其他/投资收益等（-105 万元）、所得税（-111 万元）；。 

环比来看，2023Q4 v.s. 2023Q3：2023Q4，公司归母净利润环比增加

43.48%。增利项主要在于毛利（+1705 万元）、其他/投资收益等（+613 万元）、

减值损失等（+278 万元）；减利项主要在于费用和税金（-965 万元）、所得税（-

85 万元）、营业外收支（-82 万元）、少数股东损益（-242 万元）。 
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图19：2023Q4 归母净利润环比变化拆分（单位：万元）  图20：2023Q4 归母净利润同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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3 核心看点：钽铌龙头地位稳固，创新助力未来多点

开花 

东方钽业深耕钽铌行业近 60 年，是国内唯一的覆盖钽铌矿石的湿法冶炼、火

法冶炼以及钽粉、钽丝、射频超导腔等钽铌制品制备的全流程生产企业，钽铌业务

行业领先，为世界钽铌行业三强之一。 

市场化改革焕发老国企新生，高质量发展活力进一步释放：公司近年积极推行

各项市场化改革措施，加快现代企业制度体系建设，包括灵活开展各类中长期激励

政策激发员工发展潜能，实施“三个不低于”薪酬激励与专项奖励机制强化薪酬与

业绩紧密挂钩。正向激励改革措施成效也十分显著，员工“主人翁”意识大大增强，

企业发展动能得到提升，公司盈利持续向好。2023 年，公司持续深入推进经理层

成员任期制和契约化管理，公司及所属 4 家子分公司 11 名经理层成员实现“全覆

盖”；公司股权激励落地实施，163 名激励对象实缴出资 2367 万元，首期行权目

标顺利实现。宇发分公司实施虚拟股权激励，16 名激励对象实缴出资 312 万元，

进一步激发核心骨干员工积极性、主动性和创造性。东方智造、东方超导利润总额

实现翻番，改革红利持续释放。 

自主创新突破高端应用增添成长新动力：公司围绕钽铌铍业务不断做精做强，

公司在核工程、航空航天、集成电路等高端领域实现创新突破，包括高压高比容钽

粉、12 英寸钽靶材、高端医疗用钽材料、铌射频超导腔、高温涂层、铍铝合金、

ITER 铍材、铍窗口材料等，解决了众多制约我国发展的“卡脖子”问题，公司未

来成长有望多点开花。2023 年，公司射频超导腔、高温合金、半导体钽靶材订单

饱满，弥补了钽粉钽丝因消费电子需求疲软导致的下滑并实现同比增长。 

定增项目有望实现产能扩充支撑长期成长：2023 年，公司定增项目成功发行，

火法冶炼产能、制品加工产能以及射频超导腔产能得到进一步扩充，火法冶金项目

拟新增熔炼产品产能 180t/年、熔铸产品产能 140t/年、锻造通过量 6018t/年，制

品项目达产后钽铌板带制品产能预计将达到 70t/年；超导腔项目拟新增铌超导腔

70支/年达到年产 100只铌超导腔产能。公司定增项目聚焦钽铌主业高端化路线，

预计定增项目达产后公司产能将得到有力补充，未来成长得到有力支撑。 

西材院为国内唯一铍材研究加工基地，稳步增长增厚公司利润：持股 28%的

西材院为国内唯一铍材研究加工基地，铍金属业务主要对接国防军工领域，主要产

品应用于航天航空、核工业等领域，其子公司中色新材料承接铍金属非军工业务，

覆盖铍铜业务、电子浆料以及靶材等。西材院业绩成长迅速，2023 年西材院全年

实现营业收入 18.73 亿元，同比增加 8.89%，净利润 2.74 亿元，同比增加 9.92%，

贡献投资收益约 7673.25 万元，同比增长 10.15%。 
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4 盈利预测与投资建议 

公司作为传统国企代表，通过积极实施市场化激励改革和持续创新研发双管

齐下，基本面改善显著，提质增效成果持续兑现；公司作为国内钽铌铍行业龙头，

钽丝钽粉主业长期稳步增长，同时在高端应用领域不断推出新品增添新成长动能，

伴随定增项目在产能端进行配套扩充，公司产品结构有望进一步优化实现多点开

花，业绩未来可期。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 2.30/3.18/4.01 亿

元，对应 4 月 2 日股价的 PE 分别为 26/19/15 倍，维持“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）原材料价格波动风险。公司主要原材料为钽矿石、铌矿石等，原材料价格

的波动或影响公司的毛利和净利水平。 

2）新品研发不及预期。新品研发进展存在不确定性，或影响公司认证进度从

而最终影响公司业绩。 

3）下游需求不及预期。国内外经济复苏节奏缓慢或影响下游消费意愿导致上

游材料放量不及预期，影响公司业绩。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,108 1,337 1,906 2,300  成长能力（%）     

营业成本 910 1,082 1,532 1,833  营业收入增长率 12.35 20.63 42.62 20.66 

营业税金及附加 10 11 13 15  EBIT 增长率 71.40 42.25 62.84 32.87 

销售费用 8 9 13 16  净利润增长率 9.72 22.97 38.10 26.14 

管理费用 74 79 101 115  盈利能力（%）     

研发费用 39 41 57 64  毛利率 17.84 19.06 19.64 20.32 

EBIT 92 130 212 282  净利润率 16.89 17.22 16.67 17.43 

财务费用 -5 -14 -8 -7  总资产收益率 ROA 6.64 8.11 9.73 10.80 

资产减值损失 7 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.81 8.76 10.79 11.98 

投资收益 77 88 101 117  偿债能力     

营业利润 192 233 322 406  流动比率 4.80 11.68 7.57 7.45 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.34 6.78 3.76 3.56 

利润总额 192 233 322 406  现金比率 2.33 5.35 2.63 2.40 

所得税 1 1 1 1  资产负债率（%） 14.50 6.94 9.29 9.25 

净利润 190 232 321 405  经营效率     

归属于母公司净利润 187 230 318 401  应收账款周转天数 67.42 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 134 178 271 353  存货周转天数 176.87 200.00 200.00 200.00 

      总资产周转率 0.46 0.47 0.62 0.66 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 793 683 611 654  每股收益 0.37 0.46 0.63 0.79 

应收账款及票据 303 183 261 315  每股净资产 4.74 5.20 5.83 6.62 

预付款项 57 32 46 55  每股经营现金流 0.18 0.02 0.09 0.34 

存货 441 593 839 1,004  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 37 0 0 0  估值分析     

流动资产合计 1,632 1,491 1,758 2,029  PE 32 26 19 15 

长期股权投资 699 788 889 1,006  PB 2.5 2.3 2.1 1.8 

固定资产 236 310 370 429  EV/EBITDA 39.02 29.48 19.38 14.84 

无形资产 106 112 117 122  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,185 1,348 1,508 1,682       

资产合计 2,818 2,839 3,266 3,711       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 246 0 63 75  净利润 190 232 321 405 

其他流动负债 94 128 169 197  折旧和摊销 43 47 58 71 

流动负债合计 340 128 232 272  营运资金变动 -39 -182 -234 -188 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 92 10 44 172 

其他长期负债 69 69 71 71  资本开支 -133 -119 -116 -128 

非流动负债合计 69 69 71 71  投资 0 0 0 0 

负债合计 408 197 303 343  投资活动现金流 -93 -119 -116 -128 

股本 505 505 505 505  股权募资 695 0 0 0 

少数股东权益 13 15 19 23  债务募资 -151 0 0 0 

股东权益合计 2,409 2,642 2,963 3,368  筹资活动现金流 540 -2 0 0 

负债和股东权益合计 2,818 2,839 3,266 3,711  现金净流量 543 -111 -72 43 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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