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营收盈利稳步提升，拟发行定增用于钽铌
技改项目  

 

 

——东方钽业(000962)公司点评报告  

 

证券研究报告-公司点评报告 增持(首次)  
 

市场数据(2023-01-20) 

收盘价(元) 10.72 

一年内最高/最低(元) 11.75/7.69 

沪深 300 指数 4,181.53 

市净率(倍) 3.28 

流通市值(亿元) 47.26 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 3.27 

每股经营现金流(元) 0.15 

毛利率(%) 17.12 

净资产收益率_摊薄(%) 9.33 

资产负债率(%) 22.40 

总股本/流通股(万股) 44,083.26/44,083.11 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 01 月 29 日  

投资要点： 

⚫ 公司是国内最大的钽、铌稀有金属产品生产厂家。公司以钽铌金

属及制品的研发、生产、销售业务为核心业务，从事钽、铌、铍、

钛、镍、铪、锆、钒、钼有色金属及其合金材料、化合物的设计、

开发、生产、加工与销售、进出口业务，产品主要用于电子、冶金、

化工、航天、航空和原子能等高科技领域。公司是国家重点高新技

术企业、国家首批创新型企业、国家 863 成果产业化基地、全国

专利工作试点企业、博士后科研工作站和国家级企业技术中心。公

司与全球大型电容器生产企业建立了长期稳定的合作关系，具有良

好的信誉、稳定的供货、销售渠道和销售服务体系，在行业中企业

品牌优势明显。公司钽粉研究水平已达 300,000 微法•伏/克，钽丝

研究水平达到直径 0.06 毫米以下。 

⚫ 公司前三季度营收与盈利实现稳步增长，营收结构不断优化。2022

年前三季度公司营业收入为 7.24 亿元，同比增长 18.35%；实现归

母净利润 1.34 亿元，同比增长 44.65%；实现扣非归母净利润 1.04

亿元，同比增长 16.80%。2022 年第三季度公司营业收入为 2.34

亿元，同比增长 13.64%；实现归母净利润 0.34 亿元，同比增长

23.88%；实现扣非归母净利润 0.31 亿元，同比增长 18.85%。公

司近年毛利率维持较高水平，除 2019 年钽价大幅下行导致公司毛

利下降外，2018 年开始公司主营业务钽铌及其和金制品毛利一直

保持在 20%以上，盈利水平稳步提升。公司近年不断整合资源，聚

焦优势业务，钽铌业务营收占比不断提升，高纯钽靶与超高纯钽粉

实现销量激增，部分规格高压高比容钽粉完成产品迭代；毛利率较

低的钛及钛合金制品营收占比不断下降；2018 年公司钽铌业务与

钛业务营收占比分别为 71%和 10%，截至 2021 年底，公司钽铌业

务与钛业务营收占比分别为 98%和 1%。 

⚫ 公司拟发行定增 6.75 亿元用于钽铌板产品技术改造项目。公司近

期发布公告拟发行定增用于钽铌火法冶金产品生产线技术改造项

目、钽铌板带制品生产线技术改造项目、年产 100 只铌超导腔生

产线技术改造项目和补充流动资金，拟使用募集资金金额分别为

3.05 亿元、1.21 亿元、0.47 亿元、2.03 亿元。若项目顺利开展，

有望进一步提升公司盈利能力。 

⚫ 公司拟实行股权激励计划。激励计划采取的激励工具为限制性股

票。限制性股票的来源为公司向激励对象定向发行的公司 A 股普

通股，限制性股票的首次授予价格为 4.59 元/股，激励计划拟授予

不超过 520 万股限制性股票，占公司股本总额 44,083.26 万股的
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1.18%；其中首次授予 508 万股限制性股票，占本激励计划授予总

量的 97.69%，约占本激励计划草案公告时公司股本总额 1.15%；

预留 12 万股限制性股票，占本激励计划授予总量的 2.31%，约占

本激励计划草案公告时公司股本总额 0.03%。激励计划有利于吸

引和留住优秀人才，充分调动公司董事、高级管理人员、中层管理

人员及核心骨干人员的积极性，有效地将股东利益、公司利益和核

心团队个人利益结合在一起，使各方共同关注公司的长远发展。 

⚫ 给予公司“增持”投资评级。预计公司 2022、2023 和 2024 年全

面摊薄后的 EPS 分别为 0.35 元、0.38 元和 0.43 元，按照 1 月 20

日 10.72 元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 28.03 倍、25.80 倍

和 22.85 倍。公司近年进一步发挥研发优势，持续强化成果转化，

不断增强公司发展动能，公司下游需求方面航空航天、舰船、兵器

等行业需求保持稳步增长，随着疫情政策优化与经济修复，下游消

费电子、冶炼金属等行业需求有望逐步修复，预计公司营收和盈利

会继续保持增长；目前公司估值水平相对合理，结合行业发展前景

及公司行业地位，首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）地

缘政治冲突加剧；（4）行业政策发生变化；（5）钽价大幅波动；（6）

下游需求不及预期；（7）公司产能供给不及预期。 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 676 795 966 1,133 1,276 

   增长比率（%） 12.54 17.49 21.60 17.28 12.61 

净利润（百万元） 49 88 153 166 188 

   增长比率（%） 19.81 79.10 73.27 8.65 12.91 

每股收益(元) 0.11 0.20 0.35 0.38 0.43 

市盈率(倍) 86.98 48.57 28.03 25.80 22.85 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司分产品营收（截至 2022 年半年报）  图 2：公司分产品毛利率（截至 2022 年半年报） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营收及同比（截至 2022 年三季报）  图 4：公司归母净利润及同比（截至 2022 年三季报） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：钽矿价格走势（单位：美元/磅）  图 6：钽粉价格走势（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：CBC 金属网，中原证券  资料来源：CBC 金属网，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 607 690 852 1,001 1,182  营业收入 676 795 966 1,133 1,276 

  现金 102 114 177 230 284  营业成本 553 616 772 882 990 

  应收票据及应收账款 197 185 193 239 267  营业税金及附加 10 6 8 9 11 

  其他应收款 1 1 1 1 1  营业费用 8 12 16 18 21 

  预付账款 6 14 14 16 18  管理费用 74 75 81 85 89 

  存货 287 362 463 512 606  研发费用 19 42 52 58 65 

  其他流动资产 15 15 5 3 7  财务费用 14 8 2 1 1 

非流动资产 917 958 987 1,029 1,072  资产减值损失 -21 -5 -1 0 -1 

  长期投资 509 556 605 650 687  其他收益 20 13 16 19 20 

  固定资产 300 278 250 239 235  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 67 74 82 91 99  投资净收益 44 47 74 70 72 

  其他非流动资产 42 50 50 50 50  资产处置收益 0 0 31 0 0 

资产总计 1,524 1,648 1,839 2,030 2,254  营业利润 46 91 156 170 191 

流动负债 243 163 203 230 266  营业外收入 4 2 3 3 3 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 4 4 4 4 

  应付票据及应付账款 77 107 126 144 168  利润总额 49 89 155 168 190 

  其他流动负债 166 55 77 86 98  所得税 0 0 1 1 1 

非流动负债 62 176 172 170 169  净利润 49 89 154 167 189 

  长期借款 0 100 100 100 100  少数股东损益 0 1 1 1 1 

  其他非流动负债 62 76 72 70 69  归属母公司净利润 49 88 153 166 188 

负债合计 305 339 375 400 434  EBITDA 89 104 111 157 181 

 少数股东权益 5 7 8 9 10  EPS（元） 0.11 0.20 0.35 0.38 0.43 

  股本 441 441 441 441 441        

  资本公积 1,198 1,198 1,198 1,198 1,198  主要财务比率      

  留存收益 -425 -337 -184 -17 170  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1,214 1,302 1,455 1,621 1,809  成长能力      

负债和股东权益 1,524 1,648 1,839 2,030 2,254  营业收入（%） 12.54 17.49 21.60 17.28 12.61 

       营业利润（%） 24.49 99.79 71.63 8.63 12.40 

       归属母公司净利润（%） 19.81 79.10 73.27 8.65 12.91 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.22 22.55 20.08 22.16 22.41 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.29 11.11 15.84 14.67 14.71 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 4.06 6.78 10.52 10.26 10.38 

经营活动现金流 -7 43 53 88 91  ROIC（%） 2.45 3.74 3.41 5.75 6.22 

  净利润 49 89 154 167 189  偿债能力      

  折旧摊销 56 51 57 57 61  资产负债率（%） 19.99 20.58 20.42 19.69 19.27 

  财务费用 14 7 3 3 3  净负债比率（%） 24.98 25.90 25.65 24.52 23.88 

  投资损失 -44 -47 -74 -70 -72  流动比率 2.50 4.24 4.19 4.36 4.45 

 营运资金变动 -99 -65 -58 -70 -91  速动比率 1.23 1.84 1.82 2.04 2.08 

  其他经营现金流 16 8 -28 1 2  营运能力      

投资活动现金流 -2 -1 18 -30 -33  总资产周转率 0.43 0.50 0.55 0.59 0.60 

  资本支出 -2 -1 -1 -50 -61  应收账款周转率 7.18 7.24 6.91 7.45 7.33 

  长期投资 0 0 -55 -51 -43  应付账款周转率 7.58 7.96 8.37 8.04 8.13 

  其他投资现金流 0 0 74 70 72  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -187 -34 -7 -5 -4  每股收益（最新摊薄） 0.11 0.20 0.35 0.38 0.43 

  短期借款 -80 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.02 0.10 0.12 0.20 0.21 

  长期借款 -225 100 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.75 2.95 3.30 3.68 4.10 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 86.98 48.57 28.03 25.80 22.85 

  其他筹资现金流 118 -133 -7 -5 -4  P/B 3.53 3.29 2.95 2.65 2.37 

现金净增加额 -198 5 63 53 54  EV/EBITDA 43.78 49.82 38.15 26.49 22.68 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、
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