
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 
[Table_Main] [Table_Title] 评级：买入(首次) 

市场价格：14.3 

 

分析师：笃慧 

执业证书编号：S0740510120023 

电话：021-20315133 

Email：duhui@r.qlzq.com.cn 

联系人：赖福洋 

电话：021-20315128 

Email：laify@r.qlzq.com.cn 

 联人：邓轲 

电话：021-20315223 

 Email：dengke@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

相关报告 

 

 

 

 
 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,032 

流通股本(百万股) 1,032 

市价(元) 14.3 

市值(百万元) 14,758 

流通市值(百万元) 14,758 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对

比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 15,240.09 16,591.21 18,843.58 20,107.83 20,983.48 

增长率 yoy% -2.11% 8.87% 13.58% 6.71% 4.35% 

净利润 257.59 265.63 928.45 999.89 1,129.84 

增长率 yoy% -38.80% 3.12% 249.53% 7.69% 13.00% 

每股收益（元） 0.25 0.26 0.90 0.97 1.09 

每股现金流量 4.85 4.14 3.01 5.49 5.55 

净资产收益率 3.64% 3.65% 11.39% 10.93% 10.99% 

P/E 39.62 36.87 15.89 14.76 13.06 

PEG - 11.82 0.06 1.92 1.00 

P/B 1.44 1.35 1.81 1.61 1.44 

备注：  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 “时尚+传统”双主业发展：公司业务可分为羊绒服装和电力冶金化工两大板
块，主要产品有羊绒制品、电力、煤炭硅锰合金等。重点关注电力冶金化工
板块，板块内硅铁、硅锰、电石及 PVC 产能分别为 109 万吨、25 万吨、13
0 万吨及 40 万吨，其中硅铁堪称全球龙头，全球市占率高达 30%，产量占国
内 50%左右，硅锰产品为 A 股唯一具备成熟硅锰产销链条标的。目前电力冶
金化工板块已经形成国内最为完整的“煤-电-硅铁合金”、“煤-电-氯碱化工”
生产线； 

 一体化产业链凸显成本优势：目前公司已经实现电力冶金化工业务全产业
链参与终端产品市场竞争和上下游一体化运作的经营格局，煤炭、电力、
电石等原材料均拥有较高的自给率，尤其在核心生产环节，电力供应的自
给率接近 100%，这对电力占成本 70%的硅铁及电力成本占比 30%的硅
锰产品来说节约成本优势明显； 

 硅锰、硅铁需求反弹强劲：公司的主要产品硅钢及硅铁可用作钢铁冶炼中的
还原剂，2016 年两者合计收入占比超过 50%，为公司的主要收入来源。从需
求端来看，硅铁和硅锰的需求和钢铁息息相关，而钢产量今年以来一直居高
不下，统计局最新公布 6 月日均产量数据 244 万吨为钢铁产业史上最高巅峰
值，下半年经济走势接近于稳态，钢铁需求有望维持偏稳格局，而前几年钢
铁供给端已得到充分调整，供需偏紧格局之下高盈利有望延续。在高盈利刺
激下，各钢厂开工率均开到极限，相应也将带来硅铁及硅锰需求反弹； 

 市场低迷及环保趋严迫使产能出清：长期以来，中国铁合金生产具有分散且
落后的特征，大量中小型企业在耗能、排放及生产效率等方面均不能达到国
家现行标准。“十二五”期间国家推行一系列铁合金去产能措施，同时自 201
3 年以来，冶炼行业景气度持续下行，铁合金产品价格持续下跌，部分企业
甚至吨钢亏损达千元以上，仅 2015 年国内硅锰厂家就关停 300 多家。此外，
2016 年 7 月中旬 8 个中央环境保护督查组对内蒙等 8个省市自治区的环保督
查工作全面启动，进一步压制相关产能。截止 2016 年底全国硅铁产能 862
万吨，硅锰产能 2380 万吨，产能出清状况良好； 

 质检加强催化业绩释放：在供需偏紧格局下，铁合金价格有望继续改善。而
近期质检总局针对热轧钢筋展开的大规模持续监督检验工作将进一步规范行
业生产标准及产品质量，合金工艺有望因此取代穿水工艺，从而提升铁合金
应用。公司相关产品业绩有望加速释放，一方面公司硅铁产品堪称全球龙头，
而硅锰业务是 A 股市场上唯一匹配标的，另一方面公司的循环经济可以凸显
电力成本优势，两方面双管齐下，业绩有望加速释放； 

 投资建议：行业供需格局偏紧有望带来铁合金价格上涨，成本优势突出使得
公司盈利显著提升。基于此对公司主要产品销量、单价、成本进行假设，预
计公司 2017-2019 年归母净利润为，EPS 为 0.90 元、0.97 元及 1.1 元，对
应 PE 分别为 16 倍、15 倍及 13 倍，给予“买入”评级； 

 风险提示：利率上行风险；锰矿等原材料价格波动；羊绒行业季节性波动风
险。 
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“时尚+传统”双主业并行，成本优势明显 

“时尚+传统”双主业发展 

 历史沉淀优质企业：鄂尔多斯成立于 1979 年，为中国民营 100 强企业，

经过将近 40 年的持续盈利和不断发展，公司已经从一家羊绒制品加工

企业发展成为涵盖羊绒服装、资源矿产开发和能源综合利用等多元化经

营的大型现代综合产业集团公司； 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 “时尚+传统”双主业并行：公司业务可分为羊绒服装和电力冶金化工

两大板块，主要产品有羊绒制品、电力、煤炭硅锰合金等。其中羊绒服

装覆盖了以羊绒类服饰为主的服饰及相关服饰的生产加工、品牌建设与

市场销售，公司是全世界最大的羊绒类服装生产和销售企业，2016 年鄂

尔多斯品牌以 808.55 亿元的品牌价值连续 20 年位居中国服装行业最具

价值品牌第一位；电力冶金化工主要依托当地丰富的煤炭、硅石、石灰

石资源，按循环经济产业链模式，以煤炭产业为基础，电力产业为能源

中枢，围绕硅铁合金和氯碱化工产品生产，综合利用“三废”，形成国内

最为完整的“煤-电-硅铁合金”、“煤-电-氯碱化工”生产线。 

图表 2：2016 年分产品收入占比  图表 3：电力冶金化工板块产品及主要用途  
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产品名称 产品用途及应用领域

硅铁
作为脱氧剂和脱硫剂，再炼钢过程中脱除钢水中的氧和硫；作
为合金添加剂改善钢的性能；作为孕育剂改善铸件的结晶组
织；作为冶炼金属镁的还原剂

硅锰
作为炼钢中的复合脱氧剂，还可作为生产中、低碳锰铁和电硅
热法生产金属锰的还原剂。

电石
化学名称为碳化钙（CaC2），作为基础能源化工原料被应用于
有机合成领域，是电石法PVC的主要原料；同时还可用于金属切
割于焊接、钢铁脱硫等。

PVC
即聚氯乙烯，是重要的有机合成材料，具有良好的物理特性和
化学特性，主要用于建筑、包装、电子电气、家居装饰、日用
百货等，PVC用作生产PVC型材、管材、薄膜，日用百货等。  

来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

图表 1：历史沿革 
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循环经济产业链提高自给率 

 电力成本优势明显：电力成本在很大程度上决定了硅铁合金、PVC 的生

产成本，如电力在硅铁成本中占比 70%，在硅锰成本中占比 30%左右。

而目前公司已经实现电力冶金化工业务全产业链参与终端产品市场竞争

和上下游一体化运作的经营格局，煤炭、电力、电石等原材料均拥有较

高自给率，尤其在核心环节，电力供应的自给率接近 100%，可节约大

量电力成本； 

产品类别 生产方法 生产1吨所需原材料

硅铁合金 熔炼法 8000度电、1吨兰炭1吨、230kg钢屑、1.8吨硅石

硅锰合金 熔炼法
4500度电、2吨锰矿2000kg、0.8吨富锰渣（含
Mn336%） 硅石250～280kg，焦炭550～650kg

PVC 乙烯法 8000度电、1，5吨电石

电石 电热法 3500度电、0.6吨的焦炭和0.9吨的石灰石

烧碱 隔膜电解法 2400度电、原盐（NaCl）约1.5吨、水0.5吨
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

需求反弹+供给收缩=硅锰、硅铁业绩提振 

钢产量持续攀升，需求企稳可期 

 钢产量居高不下：公司的主要产品硅铁和硅锰可作为钢铁冶炼中的还原

剂，其相关需求受到钢铁产量的影响。而钢产量今年以来一直居高不下，

统计局最新公布的 6 月钢产量数据高达 7323 万吨，日均粗钢产量 244

万吨，为中国钢铁产业史上最高巅峰值。同时全社会库存已连续第 21

周持续下降，最高单周去化 63.47 万吨，钢产量居高不下而库存只减不

增，表明钢铁产品均直接被下游终端消化。目前钢企高盈利水平已维持

两月有余，随着螺纹平均吨钢毛利维持 800 元高位，板材吨钢毛利近期

也已突破 700 元高位，超过今年一季度的历史阶段性高位，后期经济走

势接近于稳态，需求有望维持偏稳格局，而前几年钢铁供给端得到充分

调整，供需偏紧格局之下高盈利有望延续。在高盈利刺激下，各钢厂开

工率均开到极限，相应也将带来硅铁及硅锰需求反弹； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 4：公司主要产品吨钢所需原料 
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图表 5：钢产量居高不下  图表 6：硅铁、硅锰产量与钢产量走势趋同 
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来源：mysteel,中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

市场低迷及环保趋严迫使产能淘汰 

 产能出清：长期以来，包括硅铁合金在内的中国铁合金生产具有分散且

落后的特征，大量中小型企业无论从耗能、排放抑或生产效率等方面均

不能达到国家现行标准。在此背景下，自 2011 年起国家推行一系列铁

合金去产能措施，“十二五”期间淘汰铁合金落后产能目标 740 万吨。

同时自 2013 年以来，冶炼行业景气度持续下行，铁合金产品价格持续

下跌，部分企业甚至吨钢亏损达千元以上，大量中小型企业在这几年中

被淘汰，仅 2015 年国内硅锰厂家就从年初的 400 家关停至年底的不到

70 家。此外，2016 年 7 月中旬 8 个中央环境保护督查组对内蒙等 8 个

省市自治区的环保督查工作全面启动，进一步压制相关产能。截止 2016

年底全国硅铁产能 862 万吨，硅锰产能 2380 万吨，产能出清状况良好。 

图表 7：内蒙硅锰单月产量及开工率（万吨，%）  图表 8：全国硅铁单月产量及开工率（万吨，%） 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

硅铁、硅锰业绩提振 

 供需对接：铁合金供给在前几年已经得到充分调整，后期随着环保继续

趋严，相关产能将继续出清，而需求反弹紧随下游钢铁行业，供需配合

偏紧格局之下铁合金价格有望继续改善。2016 年钢铁行业整体复苏，硅

铁及硅锰价格也触底反弹，之后随着钢铁下游预期改善及库存扰动盈利
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间断性冲高回落，铁合金价格也作出相应反应，而下半年经济偏稳态运

行，钢铁需求相对 2016 年企稳之下将继续拉升硅铁和硅锰价格； 
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来源：中泰证券研究所 

 

 公司 2016 年硅铁、硅锰收入合计占比 55.85%，价格上涨拉动收入的同

时成本优势突出，不仅生产所需的煤炭、电力、电石等原材料拥有较高

的自给率，硅锰的主要原料锰矿还倾向于采取签订长期协议采购，锰矿

成本远低于行业平均价格，盈利空间进一步提升。 

 

A 股唯一具备成熟硅锰产销链条标的 

质检提升铁合金应用 

 质检概况：为贯彻落实国务院关于化解钢铁过剩产能有关精神，根据发

展改革委、工业和信息化部、质检总局等 23 部委联合印发的《关于做

好 2017 年钢铁煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展工作的意见》和《质

检总局办公厅关于加强生产许可证管理淘汰“地条钢”落后产能加快推动

钢铁行业化解过剩产能工作的通知》要求，质检总局产品质量监督司决

定开展钢铁产品生产许可获证企业产品质量监督检验工作； 

 严格质检将利好螺纹并提升合金应用：目前市场上民营钢厂、短流程轧材

企业普遍采购高碳高锰的钢坯进行穿水工艺生产，而非合金工艺。鉴于

穿水工艺具有一定缺陷性，产品质量不稳定，相应的这些短流程调坯轧

材企业及其产品恐无法满足此次螺纹钢的质检标准要求而面临市场淘

汰。随着质量有隐患的产品淘汰，螺纹钢局部地区供给将面临偏紧格局。

此外，随着质检行动不断深入，合金工艺有望取代穿水工艺，从而提升

铁合金应用，螺纹钢的生产成本将被抬高，一般 HRB400 合金钢坯比

Q235 普碳钢坯或 Q275 钢坯价格高 120 元-160 元，成材产品价格将随

之提升； 

 合金应用加速公司业绩释放：硅锰主要产量集中于北方地区，尤其是内蒙和

宁夏地区，平均每月两地硅锰产量占全国产量逾 60%，鄂尔多斯是目前 A

股唯一具备成熟硅锰产销链条的上市公司，相应硅锰产能约 25 万吨。此外，

公司还是全球硅铁龙头，相应硅铁产能 109 万吨，产量占国内 50%，加之

图表 9：硅铁、硅锰价格 2016 年触底反弹 
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电力成本优势，价格上涨将直接拉动业绩释放。 

投资建议 

 行业供需格局偏紧有望带来铁合金价格上涨，成本优势突出使得公司盈

利显著提升。基于此对公司主要产品销量、单价、成本进行假设，预计

公司 2017-2019 年归母净利润为，EPS 为 0.90 元、0.97 元及 1.1 元，

对应 PE 分别为 16 倍、15 倍及 13 倍，给予“买入”评级。 

2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

产量（万吨） 104 132 143 150 157 162
单价（元/吨） 6,202.98 4,467.55 4,256.95 4,959.35 5,256.91 5,414.62
收入（百万元） 6,451.10 5,909.68 6,084.04 7,439.03 8,253.35 8,771.69
成本（百万元） 4,507.98 4,539.68 4,675.47 4,815.73 5,400.00 5,688.00
毛利（百万元） 1,943.12 1,370.00 1,408.57 2,623.29 2,853.35 3,083.69

毛利率 30.12% 23.18% 23.15% 35.26% 34.57% 35.15%
产量（万吨） 20 37 43 45 48 50
单价（元/吨） 7,868.70 5,507.00 5,166.49 6,018.96 6,319.91 6,509.50
收入（百万元） 1,573.74 2,023.27 2,209.19 2,708.53 3,033.55 3,254.75
成本（百万元） 1,319.43 1,670.41 1,751.81 1,909.47 2,195.89 2,371.57
毛利（百万元） 254.31 352.86 457.38 799.06 837.66 883.19

毛利率 16.16% 17.44% 20.70% 29.50% 27.61% 27.14%
产量（万吨） 37 43 45 47 49 51
单价（元/吨） 4,719.70 4,532.30 4,487.08 4,621.69 4,714.13 4,761.27
收入（百万元） 1,729.77 1,948.89 2,021.43 2,172.20 2,309.92 2,428.25
成本（百万元） 1,478.81 1,601.54 1,338.56 1,438.39 1,529.60 1,607.95
毛利（百万元） 250.96 347.35 682.87 733.80 780.33 820.30

毛利率 14.51% 17.82% 33.78% 33.78% 33.78% 33.78%
产量（万吨） 118 127 135 147 159 166
单价（元/吨） 1,400.41 1,137.65 1,210.00 1,234.20 1,258.89 1,271.47
收入（百万元） 1,647.58 1,444.81 1,628.42 1,814.28 2,001.63 2,110.65
成本（百万元） 1,172.00 1,047.54 1,075.21 1,197.93 1,321.63 1,393.61
毛利（百万元） 475.58 397.27 553.21 616.35 680.00 717.03

毛利率 28.87% 27.50% 33.97% 33.97% 33.97% 33.97%
产量（万吨） 504 500 325 430 450 468
单价（元/吨） 168.48 109.49 157.33 160.48 163.69 165.32
收入（百万元） 848.81 547.45 510.63 690.05 736.59 773.71
成本（百万元） 489.27 255.76 288.57 389.96 410.00 430.66
毛利（百万元） 359.54 291.69 222.06 300.08 326.59 343.05

毛利率 42.36% 53.28% 43.49% 43.49% 44.34% 44.34%
收入（百万元） 2,186.98 2,178.59 2,394.76 2,514.50 2,564.79 2,590.44
成本（百万元） 1,182.02 1,246.84 1,414.89 1,485.63 1,499.00 1,487.00
毛利（百万元） 1,004.96 931.75 979.87 1,028.86 1,065.79 1,103.44

毛利率 45.95% 42.77% 40.92% 40.92% 41.55% 42.60%

羊绒衫等羊绒制品

硅铁

硅锰

PVC树脂

电石

煤炭

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 10：主要产品产量、单价、毛利预测 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 15,568 15,240 16,591 18,844 20,108 20,983 货币资金 1,812 2,032 4,213 4,048 4,954 5,749

    增长率 11.52% -2.1% 8.9% 13.6% 6.7% 4.4% 应收款项 6,552 7,087 4,623 7,788 8,155 8,479

营业成本 -10,978 -11,143 -11,589 -12,228 -13,090 -13,704 存货 3,890 3,421 3,491 4,058 4,244 4,408

    %销售收入 70.5% 73.1% 69.9% 64.9% 65.1% 65.3% 其他流动资产 914 502 1,159 940 960 1,015

毛利 4,590 4,097 5,002 6,615 7,018 7,280 流动资产 13,169 13,042 13,486 16,835 18,313 19,652

    %销售收入 29.5% 26.9% 30.1% 35.1% 34.9% 34.7%     %总资产 29.9% 29.3% 29.8% 34.4% 36.5% 38.4%

营业税金及附加 -361 -301 -337 -393 -416 -432 长期投资 6,072 6,499 6,480 6,535 6,624 6,714

    %销售收入 2.3% 2.0% 2.0% 2.1% 2.1% 2.1% 固定资产 23,718 23,645 24,038 24,193 23,889 23,382

营业费用 -932 -929 -1,061 -1,163 -1,248 -1,306     %总资产 53.9% 53.2% 53.1% 49.5% 47.6% 45.7%

    %销售收入 6.0% 6.1% 6.4% 6.2% 6.2% 6.2% 无形资产 925 1,194 1,162 1,209 1,248 1,286

管理费用 -1,122 -1,069 -1,108 -1,306 -1,388 -1,443 非流动资产 30,802 31,440 31,778 32,035 31,860 31,480

    %销售收入 7.2% 7.0% 6.7% 6.9% 6.9% 6.9%     %总资产 70.1% 70.7% 70.2% 65.6% 63.5% 61.6%

息税前利润（EBIT） 2,175 1,798 2,496 3,753 3,966 4,099 资产总计 43,972 44,482 45,264 48,870 50,173 51,132

    %销售收入 14.0% 11.8% 15.0% 19.9% 19.7% 19.5% 短期借款 13,486 15,541 21,133 20,932 18,777 17,783

财务费用 -1,423 -1,315 -1,485 -798 -761 -671 应付款项 7,742 7,549 6,098 7,480 7,963 8,251

    %销售收入 9.1% 8.6% 8.9% 4.2% 3.8% 3.2% 其他流动负债 536 576 608 615 631 648

资产减值损失 -72 -190 -362 -208 -253 -217 流动负债 21,764 23,666 27,840 29,027 27,371 26,682

公允价值变动收益 0 0 1 5 1 0 长期贷款 4,833 3,203 3,190 3,380 3,780 2,980

投资收益 107 65 12 65 53 50 其他长期负债 4,144 4,177 218 177 277 77

    %税前利润 10.0% 9.2% 1.4% 2.1% 1.6% 1.4% 负债 30,741 31,046 31,248 32,584 31,428 29,739

营业利润 787 357 663 2,817 3,006 3,261 普通股股东权益 6,940 7,070 7,271 8,148 9,148 10,278

  营业利润率 5.1% 2.3% 4.0% 14.9% 15.0% 15.5% 少数股东权益 6,290 6,366 6,745 8,138 9,597 11,115

营业外收支 281 343 214 278 272 269 负债股东权益合计 43,972 44,482 45,264 48,870 50,173 51,132

税前利润 1,068 701 877 3,095 3,278 3,531

    利润率 6.9% 4.6% 5.3% 16.4% 16.3% 16.8% 比率分析

所得税 -202 -185 -298 -774 -820 -883 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 18.9% 26.4% 34.0% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 866 516 579 2,321 2,459 2,648 每股收益(元) 0.408 0.250 0.257 0.900 0.969 1.095

少数股东损益 446 258 313 1,393 1,459 1,518 每股净资产(元) 6.725 6.851 7.046 7.895 8.864 9.959

归属于母公司的净利润 421 258 266 928 1,000 1,130 每股经营现金净流(元) 4.779 4.852 4.141 3.013 5.488 5.548

    净利率 2.7% 1.7% 1.6% 4.9% 5.0% 5.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.050 0.050 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.07% 3.64% 3.65% 11.39% 10.93% 10.99%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 0.96% 0.58% 0.59% 1.90% 1.99% 2.21%

净利润 866 516 579 2,321 2,459 2,648 投入资本收益率 6.35% 4.77% 5.95% 9.38% 9.98% 10.39%

少数股东损益 0 0 0 1,393 1,459 1,518 增长率

非现金支出 1,761 2,137 2,589 2,470 2,751 2,914 营业总收入增长率 11.52% -2.11% 8.87% 13.58% 6.71% 4.35%

非经营收益 1,312 1,278 1,382 492 476 401 EBIT增长率 11.72% -17.32% 38.81% 50.36% 5.68% 3.36%

营运资金变动 993 1,077 -277 -2,174 -22 -238 净利润增长率 -43.26% -38.80% 3.12% 249.53% 7.69% 13.00%

经营活动现金净流 4,932 5,007 4,273 4,502 7,122 7,243 总资产增长率 10.31% 1.16% 1.76% 7.97% 2.67% 1.91%

资本开支 2,261 1,578 735 2,394 2,214 2,175 资产管理能力

投资 -1,277 -1,800 -444 -55 -89 -90 应收账款周转天数 32.3 43.8 43.3 40.3 41.1 41.6

其他 63 -33 55 70 54 50 存货周转天数 132.7 119.7 108.8 121.1 118.3 117.4

投资活动现金净流 -3,475 -3,412 -1,124 -2,379 -2,248 -2,216 应付账款周转天数 125.5 139.1 130.0 130.6 131.6 131.7

股权募资 3 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 423.4 485.5 488.8 445.9 414.7 388.6

债权募资 1,146 198 1,448 -52 -1,655 -1,994 偿债能力

其他 -3,154 -1,794 -2,988 -843 -855 -720 净负债/股东权益 155.41% 154.61% 143.44% 124.15% 94.20% 69.50%

筹资活动现金净流 -2,006 -1,596 -1,539 -895 -2,510 -2,714 EBIT利息保障倍数 1.5 1.4 1.7 4.7 5.2 6.1

现金净流量 -548 -1 1,609 1,228 2,365 2,313 资产负债率 69.91% 69.79% 69.03% 66.67% 62.64% 58.16%  

来源：中泰证券研究所 

 

风险提示 

 1.利率上行风险；2.锰矿等原材料价格波动风险；3.羊绒行业季节性波动

风险。 

 

 

图表 11：财务预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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