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东方钽业（000962.SZ）2022 年年报点评     

“改革+创新”红利兑现，业绩快速增长 
 

 2023 年 04 月 12 日 

 

➢ 事件概述：2022 年，公司实现营收 9.86 亿元，同比增长 24.09%；归母净

利润 1.71 亿元，同比增长 111.05%；扣非归母净利润 1.20 亿元，同比增长

73.49%。2022Q4，公司实现营收 2.62 亿元，同比增加 43.36%，环比增加

11.78%；归母净利润 0.36 亿元，同比增加 873.99%，环比增加 6.59%；扣非归

母净利润 0.16 亿元，同比增加 227.54%，环比减少 48.81%。 

➢ 点评：“改革+创新”红利兑现，业绩快速增长。 

2022 年归母净利润同比增长 111.05%，主要系改革带来费用减少，西材院稳步

增长投资收益增加，处置北京房产资产处置收益增加，汇率变动带来汇兑收益；

单季度看，Q4 归母净利润环比增加 6.59%，主要系毛利略微提升以及费用减少。 

➢ 量：公司加强市场开拓，2022 年主要产品产、销量同比增长明显，主导产

品钽粉、钽丝产销两旺，分别同比增长 27%、24%，外销均创十年来最好水平；

半导体靶材用超高纯冶金级钽粉销量实现“飞跃式”增长，市占率提升。 

➢ 新品开发：开展医疗用多孔钽 3D 打印技术攻关，实现多孔钽植入样件销售；

突破 Ta-W 基合金粉末制备技术，实现新品销售；开展铌钨合金喷管精密加工与

涂层技术深度攻关，成功应用于我国商业航天领域；高纯钽靶用超高纯钽粉实现

销售；辐照监督管用高纯铌箔成功应用于核电领域，实现国内首次零突破；12 英

寸钽靶坯完成试验样测试评价并实现批量销售。 

➢ 核心看点：1）市场化激励改革成效显著，焕发国企新生。公司积极推行各

类中长期激励政策激发员工生产积极性，公司经营业绩创 10 年来最好水平。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。公司定增项目拟对火法冶炼产能、制品加

工产能以及射频超导腔产能进行扩充，支撑不断提升的开发新品产能需求。4）

西材院业绩稳步成长增厚公司利润。2022 年，西材院实现营收 17.20 亿元，同

比增加 255.32%，净利润 2.49 亿元，同比增加 44.79%；公司取得投资收益

7,938.58 万元，同比增加 68.27%，公司利润得到增厚。 

➢ 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进

行创新研发双管齐下，老国企面貌焕然一新，提质增效效果显著，新品应用不断

推出；公司作为国内钽铌铍行业龙头，钽丝钽粉主业稳步成长，同时在高端应用

领域不断推出新品增添成长动能，伴随定增项目在产能端进行配套扩充，公司有

望实现多点开花，业绩未来可期。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

1.99/2.30/2.63 亿元，对应 4 月 12 日股价，2023-2025 年 PE 分别为 26/23/20

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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 986 1159 1350 1546 

增长率（%） 24.1 17.5 16.4 14.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 171 199 230 263 

增长率（%） 111.1 16.9 15.3 14.5 

每股收益（元） 0.39 0.45 0.52 0.60 

PE 31 26 23 20 

PB 3.5 3.1 2.7 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 12 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2022 年年报 

公司发布 2022 年报：2022 年，公司实现营业收入 9.86 亿元，同比增长

24.09%，归母净利润 1.71 亿元，同比增长 111.05%，扣非归母净利润 1.20 亿

元，同比增长 73.49%。业绩增长主要系：1）公司加强市场开拓，2022 年主要产

品产、销量与 2021 年相比增长明显，营业收入同比增加；2）西材院净利润比去

年同期增长，公司投资收益增加；3）提质增效，降本节支，费用端减少；4）2022

年公司转让了部分闲置固定资产（北京房产）产生收益。 

2022Q4，公司实现营业收入2.62亿元，同比增加43.36%，环比增加11.78%。

归母净利润 0.36 亿元，同比增加 873.99%，环比增加 6.59%；扣非归母净利润

0.16 亿元，同比增加 227.54%，环比减少 48.81%。 

 

图1：2022 年公司实现营收 9.86 亿元  图2：2022 年公司实现归母净利润 1.71 亿元 

 

 

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

 

图3：2022Q4 公司实现营收 2.62 亿元  图4：2022Q4 公司实现归母净利润 0.36 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：“改革+创新”红利兑现，业绩快速增长 

2.1 主导产品销售显著增长，业绩同比快速提升 

2022 年，公司实现营收 9.86 亿元，同比增长 24.09%。分产品来看，公司

钽铌及合金制品收入 9.66 亿元，同比增长 24.80%，占比总营业收入 97.98%；钛

及钛合金制品收入 321.34 万元，同比减少 60.63%，占比总营业收入 0.33%。分

地区来看，国内销售收入 3.92 亿元，同比减少 1.50%，占总营业收入 39.79%；

国外销售收入为 5.94 亿元，同比增加 49.82%，占总营业收入 60.21%。 

 

图5：2019-2022 公司分产品营收变化（单位：万元）  图6：2022 年公司产品收入结构 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022 年，公司实现毛利 1.61 亿元，同比减少 10.02%，其中钽铌及其合金

制品毛利为 1.59 亿，同比减少 8.52%，占比总毛利 98.30%；钛及钛合金制品毛

利为 24.43 万元，同比减少 43.74%，占比总毛利 0.15%。 

2022 年，公司毛利率下降 6.20pct 到 16.35%，净利率增加 6.24pct 到

17.43%。分产品来看，钽铌及其合金制品毛利率为 16.40%，同比下降 5.98pct；

钛及钛合金制品毛利率为 7.60%，同比增加 2.28pct。 
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图7：2019-2022 公司产品毛利（单位：万元）  图8：2022 年公司产品毛利结构 

 

 

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

 

图9：2019-2022 公司毛利率及净利率变化  图10：2019-2022 公司分产品毛利率变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，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：2022 年公司期间费用为 1.02 亿元，期间费用率下

降 6.91pct 到 10.38%，其中销售费用同比下降 21.01%至 968.97 万元，主要系

销售运费核算方式及出口信保费用支付方式变化，影响销售费用同比减少；管理费

用同比下降 11.57%至 6640.61 万元，主要系修理费核算方式变化影响；财务费

用同比下降 317.50%至 1632.92 万元，主要系报告期内汇率变化影响汇兑收益增

加；研发费用略微增加 0.90%到 4262.37 万元，主要系报告期内加大技术开发力

度，研发投入增加所致。投资收益：2022 年，公司投资收益 7,938.58 万元，同比

增加 68.27%，主要系报告期权益法核算的参股公司损益调整及处置其他非流动金

融资产影响。 

综合来看，2022 年业绩同比增长主要系费用减少以及投资收益大幅增加。增

利项主要来自其他/投资收益等（+6215 万元）、费用和税金（+3405 万元）、减值

损失等（+524 万元），减利项主要来自毛利（-1795 万元）、所得税（-34 万元）、

少数股东损益（-71 万元）、营业外收支（-21 万元）。 
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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：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图13：2022 年公司投资收益情况  图14：2022 年公司归母净利润同比变化拆分（单位：
万元） 

 

 

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

 

2.2 2022Q4 费用下降，公司业绩稳步增长 

2022Q4，公司期间费用率环比下降 4.82pct 至 6.77%，其中销售费用率环比

下降 1.5pct 到 0.2%，管理费用率环比下降 7.6pct 到 2.8%，财务费用率环比提

升 2.7pct 到-1.2%，研发费用率环比提升 1.5pct 至 4.9%。公司毛利率环比下降

1.22pct 至 14.21%，净利率环比下降 0.49pct 至 14.02%。 
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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：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，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：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

同比来看，2022Q4 v.s. 2021Q4：2022Q4，公司归母净利润同比增加

873.99%。增利项主要在于毛利（+1255 万元）、费用和税金（+2339 万元）、其

他/投资收益等（+349 万元）、减值损失等（+159 万元）、营业外收支（+5 万元）、

所得税（+24 万元）；减利项主要在于少数股东损益（-58 万元）。 

环比来看，2022Q4 v.s. 2022Q3：2022Q4，公司归母净利润环比增加 6.59%。

增利项主要在于毛利（+107 万元）、费用和税金（+827 万元）、所得税（+28 万

元）；减利项主要在于其他/投资收益等（-351 万元）、减值损失等（-175 万元）、

营业收支（-164 万元）、少数股东损益（-49 万元）。 
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图19：2022Q4 归母净利润环比变化拆分（单位：万元）  图20：2022Q4 归母净利润同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，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：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

司盈利显著向好创 10 年来最好水平，母公司中色东方经营业绩更是创 57 年来最

好水平。 

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。 

定增项目有望实现产能扩充支撑长期成长：公司发布定增预案拟对火法冶炼

产能、制品加工产能进行扩充，包括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，2022 年西材院实现

营收 17.20 亿元，同比增加 255.32%，净利润 2.49 亿元，同比增加 44.79%。 
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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进行创新研发

双管齐下，老国企面貌焕然一新，提质增效效果显著，新品应用不断推出；公司作

为国内钽铌铍行业龙头，钽丝钽粉主业稳步成长，同时在高端应用领域不断推出新

品增添成长动能，伴随定增项目在产能端进行配套扩充，公司有望实现多点开花，

业绩未来可期。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.99/2.30/2.63 亿元，

对应 4 月 12 日股价，2023-2025 年 PE 分别为 26/23/20 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。国内外疫情因素或导致经济复苏节奏缓慢，从而影响

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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 986 1159 1350 1546  成长能力（%）     

营业成本 825 940 1094 1253  营业收入增长率 24.09 17.53 16.43 14.52 

营业税金及附加 7 8 8 9  EBIT 增长率 16.81 71.67 32.05 19.74 

销售费用 10 14 13 15  净利润增长率 111.05 16.92 15.31 14.46 

管理费用 66 81 88 96  盈利能力（%）     

研发费用 43 46 51 57  毛利率 16.35 18.91 18.92 18.93 

EBIT 54 92 121 145  净利润率 17.29 17.20 17.04 17.03 

财务费用 -16 4 4 3  总资产收益率 ROA 8.53 9.76 9.85 10.03 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.40 11.76 11.95 12.03 

投资收益 79 99 115 124  偿债能力     

营业利润 174 201 232 266  流动比率 3.67 8.40 6.59 6.74 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.99 3.60 2.91 2.99 

利润总额 173 201 232 266  现金比率 0.92 2.22 1.85 1.91 

所得税 1 1 1 1  资产负债率（%） 24.66 16.47 16.95 16.02 

净利润 172 201 232 265  经营效率     

归属于母公司净利润 171 199 230 263  应收账款周转天数 60.15 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 109 151 186 213  存货周转天数 186.60 200.00 200.00 200.00 

      总资产周转率 0.54 0.57 0.62 0.62 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 249 256 322 373  每股收益 0.39 0.45 0.52 0.60 

应收账款及票据 229 159 185 212  每股净资产 3.39 3.85 4.37 4.96 

预付款项 26 28 33 38  每股经营现金流 0.14 0.08 0.30 0.27 

存货 422 515 600 687  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 72 9 9 9  估值分析     

流动资产合计 998 967 1148 1317  PE 31 26 23 20 

长期股权投资 606 705 819 943  PB 3.5 3.1 2.7 2.4 

固定资产 251 245 241 237  EV/EBITDA 47.26 34.21 27.46 23.75 

无形资产 59 50 57 63  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1001 1076 1186 1306       

资产合计 1999 2043 2334 2624       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 135 0 45 51  净利润 172 201 232 265 

其他流动负债 137 115 129 144  折旧和摊销 56 59 64 68 

流动负债合计 272 115 174 195  营运资金变动 -48 -118 -56 -97 

长期借款 151 151 151 151  经营活动现金流 61 35 132 118 

其他长期负债 71 71 71 74  资本开支 8 -18 -56 -61 

非流动负债合计 221 221 221 225  投资 10 0 0 0 

负债合计 493 336 396 420  投资活动现金流 18 -18 -56 -61 

股本 441 441 441 441  股权募资 3 0 0 0 

少数股东权益 11 12 13 15  债务募资 51 0 0 0 

股东权益合计 1506 1707 1939 2204  筹资活动现金流 56 -10 -10 -7 

负债和股东权益合计 1999 2043 2334 2624  现金净流量 141 7 66 51 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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