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东方钽业（000962.SZ）2024 年半年报点评     
投资收益拖累业绩，主业钽铌订单饱满+产能释放是未来亮点 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1，公司实现营业收入 5.93 亿元，

同比增长 8.41%，归母净利润 1.12 亿元，同比减少 5.04%，扣非归母净利润 1.02

亿元，同比增长 8.74%。单季度来看，2024Q2，公司实现营业收入 3.34 亿元，

环比增长 29.31%，同比增长 31.24%；实现归母净利润 0.62 亿元，环比增加

25.50%，同比增长 5.02%；实现扣非归母净利润 0.57 亿元，环比增长 24.63%，

同比增长 2.32%。分产品来看，2024H1，钽铌及其合金制品板块实现营收 5.78

亿元，同比增长 7.69%，毛利率为 19.30%，同比提升 1.90pct。 

➢ 钽丝钽粉略微低迷，但其他新兴钽铌业务持续快速增长。2024H1，我们核

算公司钽铌主业实现经营利润约 6935.75 万元，同比增长约 39.22%；24Q2，

公司钽铌主业实现经营利润 4144.38 万元，同比增长约 28.62%，环比增长约

48.47%。公司钽丝钽粉业务受消费电子需求疲软影响，整体销量处于低位，但是

高温合金、超导铌材、半导体靶材等订单非常旺盛，火法分厂、钽铌制品分厂产

能满负荷运行。展望 2024 年下半年，消费电子需求有望逐步回暖刺激钽粉钽丝

业务修复，同时产能逐步释放有望带来超导铌材、半导体靶材等高毛利产品放量。 

➢ 价：矿石成本价格处于低位叠加产品结构改善，公司毛利率提升。2024H1

公司毛利率为 19.42%，同比提升 2.22pct；2024Q2 公司毛利率为 20.36%，环

比提升 2.16pct。原料端，2024Q2 钽矿石均价约 77.77 美元/磅，同比下降约

10%，目前钽矿石价格相对平稳。公司钽矿石主要从非洲进口，23 年下半年公

司囤积部分低价原料，24 年业绩端有望受益。 

➢ 投资收益低于预期，西材院同比下滑。2024H1，西材院实现营业收入 6.57

亿元，同比减少约 31%，净利润 1.56 亿元，同比减少约 13%，贡献投资收益约

4380.11 万元，同比减少约 13%，或主要由于军工整体需求放缓所致。 

➢ 新设项目投资规划，未来放量可期：1）钽铌火法冶金熔铸产品生产线建设

项目，投资批复总额约 1.11 亿元，资金来源是自有资金，公司将新建钽铌火法

冶金熔铸产品生产线，年产各类规格的钽铌铸锭产品，产能得到进一步提升。2）

新增年产 400 支铌超导腔智能生产线建设项目，投资批复总额约 1.83 亿元，资

金来源是自有资金及银行贷款，公司将新建铌超导腔生产厂房及相关配套辅助设

备、设施，购置铌超导腔生产设备等，射频超导腔产能将从 100 支扩到 500 支。 

➢ 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，业绩有望跟随产能释放持续增长。预计公司 2024-2026 年

归母净利润分别为 2.41/3.37/4.52 亿元，对应 8 月 26 日股价的 PE 分别为

21/15/11 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 1,369 1,853 2,244 

增长率（%） 12.4 23.5 35.4 21.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 187 241 337 452 

增长率（%） 9.7 28.8 39.9 34.1 

每股收益（元） 0.37 0.48 0.67 0.90 

PE 27 21 15 11 

PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 26 日收盘价）   
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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 1,369 1,853 2,244  成长能力（%）     

营业成本 910 1,100 1,463 1,730  营业收入增长率 12.35 23.53 35.40 21.10 

营业税金及附加 10 11 13 15  EBIT 增长率 71.40 54.20 64.41 43.61 

销售费用 8 10 13 16  净利润增长率 9.72 28.76 39.92 34.13 

管理费用 74 81 98 112  盈利能力（%）     

研发费用 39 42 56 63  毛利率 17.84 19.63 21.05 22.93 

EBIT 92 141 233 334  净利润率 16.89 17.60 18.19 20.15 

财务费用 -5 -14 -8 -7  总资产收益率 ROA 6.64 8.48 10.29 11.99 

资产减值损失 7 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.81 9.13 11.33 13.19 

投资收益 77 88 101 117  偿债能力     

营业利润 192 244 342 458  流动比率 4.80 12.78 8.35 8.44 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.34 7.22 4.29 4.34 

利润总额 192 244 342 458  现金比率 2.33 5.59 3.07 3.08 

所得税 1 1 1 1  资产负债率（%） 14.50 6.58 8.61 8.44 

净利润 190 243 341 457  经营效率     

归属于母公司净利润 187 241 337 452  应收账款周转天数 67.42 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 134 189 291 405  存货周转天数 176.87 200.00 200.00 200.00 

      总资产周转率 0.46 0.48 0.61 0.64 

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

货币资金 793 640 639 750  每股收益 0.37 0.48 0.67 0.90 

应收账款及票据 303 188 254 307  每股净资产 4.74 5.22 5.89 6.79 

预付款项 57 33 44 52  每股经营现金流 0.18 -0.02 0.23 0.47 

存货 441 603 802 948  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 37 1 1 1  估值分析     

流动资产合计 1,632 1,465 1,740 2,059  PE 27 21 15 11 

长期股权投资 699 788 889 1,006  PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

固定资产 236 310 370 429  EV/EBITDA 33.86 24.10 15.66 11.24 

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 1,376 1,537 1,711       

资产合计 2,818 2,842 3,278 3,770       

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 60 71  净利润 190 243 341 457 

其他流动负债 94 115 148 173  折旧和摊销 43 47 58 71 

流动负债合计 340 115 208 244  营运资金变动 -39 -211 -183 -172 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 92 -8 115 239 

其他长期负债 69 72 74 74  资本开支 -133 -119 -116 -128 

非流动负债合计 69 72 74 74  投资 0 0 0 0 

负债合计 408 187 282 318  投资活动现金流 -93 -148 -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 2,655 2,995 3,452  筹资活动现金流 540 3 0 0 

负债和股东权益合计 2,818 2,842 3,278 3,770  现金净流量 543 -153 -1 111 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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