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6－12 个月目标价： 25.00 元 

当前股价： 17.87 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 

上证综合指数 2958 

总股本（百万） 1032 

流通股本（百万） 612 

流通市值（亿） 109 

EPS（11E） 1.02 

每股净资产（元） 5.56 

净资产收益率% 18.40 
 
股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

鄂尔多斯 -10.92 -15.71 -6.35 

上证综指 -6.54 -8.51 -9.39 
 

 
 
相关报告 

鄂尔多斯 600295-多元化快速发展，未来想

象空间巨大                 10/31/2010 
鄂尔多斯 600295-成本优势逐步加强，多晶

硅进入收获期               03/15/2011 
鄂尔多斯 600295-集团一致行动人增持 B

股                         06/22/2011 
 

鄂尔多斯 600295 强烈推荐

业绩有保障，未来看点多 

投资要点： 

 公司公布 2011 年中报：营业收入 60.84 亿元，同比增长 26.77%；归

属于母公司的净利润 5.01 亿元，同比增 54.39%，对应基本每股收益

0.49 元；扣除非经常性损益后的基本每股收益 0.47 元，同比增长

56.67%。公司业绩大幅增长的主要原因是产品价格相比同期有所上

涨，公司综合盈利能力有所提升。 

 2011 年上半年公司产量数据：原煤 272 万吨，硅铁 31 万吨，硅锰

6.3 万吨，电石 57 万吨，兰炭 8 万吨，多晶硅 336 吨，发电 62.77 
亿度。其中多晶硅项目总投资 23.25 亿元已经基本完成，我们预计全

年产量在 1000 吨左右。我们对业绩假设作了相应调整，电石全年 115
万吨，硅铁全年 70 万吨。 

 公司未来看点分析：1）电石和多晶硅产量增长；2）氯碱化工下游产

业链延伸；3）电冶公司剩余 40%股权收购；4）集团煤炭资产取得采

矿权证后的注入预期。我们认为前 3 点可能会较快实现，第 4 点可能

在 2012 年以后。 

 集团在鄂尔多斯拥有超过 60 亿吨储量的煤炭资源探矿权和煤化工项

目，虽然短期注入还很难成行，但随着公司煤炭需求的逐步上升和集

团资源的整合以及采矿权证的获得，煤炭资产逐步注入应是大趋势。

而且集团股东与上市公司利益一致，未来不存在障碍，2012 年可能

将是煤炭资产整合的元年。 

 维持对公司强烈推荐的投资评级，6 个月目标价为 25.00 元。我们调

整了之前的盈利预测，2011 年至 2013 年基本每股收益分别为 1.04、
1.25、1.55 元，目前股价对应 2011 年、2012 年 PE 分别是 17.20 倍、

14.33 倍。 

 风险提示：产品价格大幅下降和多晶硅项目进展低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 11733 14950  16920 19445 
同比(%) 45% 27% 13% 15%
归属母公司净利润(百万元) 841 1073  1287 1595 
同比(%) 114% 28% 20% 24%
毛利率(%) 32.9% 33.2% 34.4% 35.1%
ROE(%) 17.9% 18.6% 19.0% 19.8%
每股收益(元) 0.81 1.04  1.25 1.55 
P/E 21.94 17.20  14.33 11.56 
P/B 3.94 3.20  2.72 2.29 
EV/EBITDA 12 10  8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 11621 13414 15568 18963 营业收入 11733 14950 16920 19445 
  现金 2793 3000 3659 5258 营业成本 7876 9980 11107 12624 
  应收账款 1427 1971 2217 2523 营业税金及附加 331 419 482 554 
  其它应收款 2516 1499 1943 2431 营业费用 748 949 1083 1235 
  预付账款 1268 1405 1654 1871 管理费用 648 800 931 1060 
  存货 3013 4705 5127 5799 财务费用 619 769 792 806 
  其他 603 835 967 1082 资产减值损失 120 50 100 100 
非流动资产 14254 14887 15028 15116 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 802 950 950 950 投资净收益 141 40 40 40 
  固定资产 9548 10946 11621 11969 营业利润 1532 2024 2465 3107 
  无形资产 544 547 547 547 营业外收入 111 55 75 100 
  其他 3360 2444 1910 1649 营业外支出 24 16 17 17 
资产总计 25874 28301 30596 34079 利润总额 1619 2063 2523 3190 
流动负债 10326 9876 9668 10102 所得税 157 206 252 319 
  短期借款 5855 5522 5000 5000 净利润 1461 1856 2271 2871 
  应付账款 1892 1678 1997 2348 少数股东损益 621 784 984 1276 
  其他 2579 2676 2670 2754 归属母公司净利润 841 1073 1287 1595 
非流动负债 6954 7975 8475 8975 EBITDA 2756 3356 3908 4628 
  长期借款 6762 7762 8262 8762 EPS（元） 0.81 1.04 1.25 1.55 
  其他 192 213 213 213   
负债合计 17280 17851 18143 19077 主要财务比率   
 少数股东权益 3909 4693 5677 6953 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 1032 1032 1032 1032 成长能力 

  资本公积 1316 1316 1316 1316 营业收入 44.5% 27.4% 13.2% 14.9%
  留存收益 2286 3359 4378 5651 营业利润 196.5% 32.1% 21.8% 26.1%
归属母公司股东权益 4685 5757 6776 8049 归属于母公司净利润 113.7% 27.6% 20.0% 23.9%
负债和股东权益 25874 28301 30596 34079 获利能力 

 毛利率 32.9% 33.2% 34.4% 35.1%
现金流量表 净利率 7.2% 7.2% 7.6% 8.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 17.9% 18.6% 19.0% 19.8%
经营活动现金流 2089 1893 2501 2986 ROIC 10.6% 12.7% 13.8% 15.6%
  净利润 1461 1856 2271 2871 偿债能力 

  折旧摊销 605 563 651 715 资产负债率 66.8% 63.1% 59.3% 56.0%
  财务费用 619 769 792 806 净负债比率 77.64% 75.63% 74.29% 73.27%
  投资损失 -141 -40 -40 -40 流动比率 1.13 1.36 1.61 1.88 
营运资金变动 -647 -949 -1235 -1390 速动比率 0.80 0.88 1.08 1.30 
  其它 192 -307 62 24 营运能力 

投资活动现金流 -4474 -991 -760 -760 总资产周转率 0.50 0.55 0.57 0.60 
  资本支出 2290 900 800 800 应收账款周转率 9 9 8 8 
  长期投资 172 155 0 0 应付账款周转率 6.42 5.59 6.04 5.81 
  其他 -2012 64 40 40 每股指标（元） 

筹资活动现金流 2782 -695 -1081 -627 每股收益(最新摊薄) 0.81 1.04 1.25 1.55 
  短期借款 81 -333 -522 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.02 1.83 2.42 2.89 
  长期借款 2318 1000 500 500 每股净资产(最新摊薄) 4.54 5.58 6.57 7.80 
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 -44 0 0 0 P/E 21.94 17.20 14.33 11.56 
  其他 428 -1362 -1060 -1127 P/B 3.94 3.20 2.72 2.29 
现金净增加额 397 207 659 1599 EV/EBITDA 12 10 8 7 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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