
 

 

  [table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 电厂仍旧是电冶产业的核心地位。 

 煤炭业务进入稳定期、化工产业产能开始释放 
 

事件： 

 公司公布 2011 年报：公司实现营业收入 136.32 亿元，比上年增长

16.14% ，实现营业利润 16.88 亿元，比上年增长 10.08%，归属上市

公司所有者的净利润 8.76 亿元，比上年增长 3.21%。服装产业生产

服装 379.7 万件。煤炭产业生产原煤 510 万吨，入洗原煤 516 万吨。

电力产业发电 104 亿度，供电 94.6 亿度。冶金产业销售硅铁 60.2 万

吨、硅锰 11.61 万吨。化工产业实现了百万吨电石项目和 2500 吨多

晶硅项目相继投产运行，生产电石 90.26 万吨，多晶硅 778.71 吨。 

点评： 

 电厂仍旧是电冶产业的核心地位。2011 年电厂发电 104 亿度，供电 

94.6 亿度，机组发电小时数超过了 7800 小时。公司和集团自有电厂

利用当地低价煤炭资源通过协议电价使公司电冶产业的电力成本得

到有效降低，而且在建的 PVC、烧碱、水泥等项目将会在 2012 年投

入运营，电力需求将会进一步提升，电厂的核心地位得到进一步巩固。 

 煤炭业务进入稳定期、化工产业产能开始释放。公司 2011 年生产原

煤 510 万吨，入洗原煤 516 万吨，实现收入 12.75 亿元，营业利润

率 57.78%。煤炭产业进入稳定期，未来盈利能力将会继续维持。化

工产业百万吨电石项目和 2500 吨多晶硅项目相继投产运行，生产电

石 90.26 万吨，多晶硅 778.71 吨。在建的 PVC、烧碱、水泥等项目

将会在 2012 年投入运营。化工产业将会成为公司新的利润增长点。 

 盈利预测及投资建议：公司是国内最大硅铁和硅锰生产基地，利用当地

低价煤炭资源得以实现循环经济发展。随着化工产业项目投产，公司盈

利将会继续增长。我们预计 2012 年、2013 年和 2014 年，公司 EPS 分别

0.89 元、0.96 元和 1.06 元，公司合理股价 17.8 元，给于“买入”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入

（ 
117.33  136.32  156.77  172.45  189.69  

同比增长率 44.54  16.19  15.00  10.00  10.00  

净利润 8.41  8.76  9.21  9.95  10.94  

同比增长率 113.66  4.24  5.11  8.00  10.00  

每股收益(元) 0.81  0.85  0.89  0.96  1.06  
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20111231 7398  

20110930 7486  

20110630 3508  

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 

基金持股   

占流通 A 股比   

持股家数及进

出情况 
  

数据来源：港澳资讯 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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