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碳中和下钢铁产业链优质弹性标的 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 22,790 23,141 29,470 29,720 29,820 

营业收入增长率 -4.48% 1.54% 27.35% 0.85% 0.34% 

归母净利润(百万元) 1,341 1,528 3,399 3,440 3,446 

归母净利润增长率 45.22% 13.97% 122.45% 1.21% 0.16% 

摊薄每股收益(元)  0.939 1.070 2.381 2.409 2.413 

每股经营性现金流净额 2.46 2.93 4.98 5.16 5.15 

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.61% 11.20% 21.58% 19.20% 17.16% 
P/E 9.61 9.74 8.37 8.27 8.26 
P/B 1.02 1.09 1.81 1.59 1.42 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 铁合金、化工、羊绒三大业务齐头并进。1）硅铁年产能 160 万吨，硅锰合

金产能 40 万吨，已形成硅铁产销规模国内、国外第一；2）PVC 现有产能

80 万吨，电石产能 160 万吨，烧碱产能 60 万吨，氯碱化工产销规模全国第

四、内蒙第一；3）羊绒业务品牌知名度高，已建立从原绒采购加工、成衣

生产、品牌推广、渠道建设、产品销售全产业链经营模式。 

 硅铁价格弹性大，碳中和下有望受益。 

 高耗能行业投资机会已在焦炭上上演，硅铁行业当前政策环境类似，去

产能控能耗逻辑相仿，且同为高弹性小品种。当前包头 、乌兰察布等已

关停产能占全国月产量近 8%，参考 2017 年宁夏关停产能占全国

15%，价格 3 月内从 6000 涨至 1.2 万元/吨。 

 预计 2021 年硅铁价格中枢将整体上移至 7500-8000 元/吨。若内蒙等地

淘汰政策落地实施良好，有望继续推动硅铁价格。 

 公司硅铁产销占比 30%，全国第一；自备电厂叠加孤网运行成本优势显

著，测算价格每上涨 100 元对应盈利 1.06 亿元，业绩弹性大。 

 化工业务关注度低、预期差大。公司扩产后化工业务前期市场关注度较低，

且成本端亦具备较大优势，特别是 PVC。预计 2021 年国内 PVC 行业仍处

于紧平衡状态，支撑价格继续维持较高水平 

 疫情后羊绒业务存在边际改善。结合往年业绩情况，公司羊绒服装板块业务

稳定，2021 年疫情得到控制后有望恢复至往年的 3 亿左右利润规模。 

投资建议&盈利预测 
 预计 2021-2023 年公司实现营业收入分别为 294.70 亿元、297.95 亿元、

298.80 亿元，同比增长 27.4%、1.1%、0.3%；实现归母净利润分别为

33.99 亿元、34.50 亿元、34.98 亿元，同比增长 122.45%、1.49%、

1.38%，对应 EPS 分别为 2.38 元、2.42 元、2.45 元，对应 PE 分别为 8.4

倍、8.3 倍、8.3 倍。作为价格弹性品种，我们给予公司 21 年 10 倍 PE，对

应 330 亿市值，给予目标价 23 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

 硅铁去产能政策不达预期导致价格大幅波动、大股东质押率高。 
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一、铁合金、化工、羊绒三大业务齐头并进 

 公司前身为鄂尔多斯羊绒衫厂，经过多年发展，形成了羊绒服装、电力冶
金化工（硅铁合金、氯碱化工）两大板块，三大业务。 

 铁合金业务。公司借助煤炭、自备电力优势，形成国内最为完整的
“煤—电—硅铁合金”生产线。公司硅铁年产能 160 万吨，硅锰合金
产能 40 万吨，已形成硅铁产销规模国内、国外第一。 

 氯碱化工业务。公司结合铁合金业务，形成国内最为完整的“煤炭等
矿产资源－电－氯碱化工”生产线。PVC 现有产能 80 万吨，电石产
能 160 万吨，烧碱产能 60 万吨，氯碱化工产销规模全国第四、内蒙第
一。 

 羊绒服装业务。公司建立了从羊绒原绒采购到初加工、深加工、成衣
生产、品牌推广、渠道建设、产品销售全产业链经营模式，已成为全
世界产销规模最大、产业体系最完善的羊绒类服装生产企业和销售企
业。 

 此外，公司拥有多晶硅产能 1.2 万吨、尿素产能 100 万吨、煤炭产能
150 万吨、水泥产能 100 万吨。公司围绕硅铁合金和氯碱化工产品的
生产，综合利用“三废”，进一步发挥公司工业园区循环经济产业链的
低成本核心竞争力，提升园区资源的综合利用价值。 

公司第一大股东为内蒙古鄂尔多斯羊绒集团，实控人为王林祥，核心业务所在
的控股子公司电冶公司控股比例为 77.97%。 

图表 1：公司股权穿透和主要控股情况 

 
来源：wind、国金证券研究所 

铁合金、化工是最主要收入、利润来源，硅铁则占比最高。 

 从收入结构看，铁合金和化工业务所在的电冶板块在收入中占比
91.5%，羊绒服装占比 8.7%。具体看，以 2019 年年报，铁合金占比
44.4%，其中硅铁占到 36.1%，占比最高；化工业务占比 30.1%。 

 从利润结构看，电冶板块毛利占比 83.6%，羊绒服装占比 16.4%。具
体看，以 2019 年年报，铁合金占比 29.5%，其中硅铁占到 29.3%，
占比最高；化工业务占比 33.3%。 
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图表 2：公司三大业务板块收入占比  图表 3：电冶业务（铁合金、化工）毛利占比超 84% 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 毛利率方面，三大业务板块，羊绒业务毛利率最高，且近年来呈现出
逐步抬升态势。电冶板块综合毛利率 26%左右，硅铁、化工近年来毛
利率较为稳定，因公司产能规模及市占率因素，受产品周期价格波动
影响在趋缓。 

图表 4：公司各产品毛利率变 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

二、硅铁价格弹性大，碳中和下有望受益 

2.1 碳中和背景下，高耗能行业政策频出 

 碳中和大背景下，今年 2 月，中钢协发布《钢铁担当，开启低碳新征程—
—推进钢铁行业低碳行动倡议书》。我们认为，2021 年将是钢铁行业实现
低碳元年，将带来几方面影响： 

 一方面，在碳达峰目标约束下，工信部在全国工业和信息化工作会议
上明确表示：坚决压缩粗钢产量，确保粗钢产量同比下降。供给侧改
革后供给端无序增长问题有望得到制约，供需改善，平滑利润波动； 

 另一方面，高能耗、低效益的中小企业将被淘汰，实力雄厚的大型企
业通过低碳创新（改善生产流程、更新生产设备和使用低碳能源），竞
争力和集中度进一步提升。 

 对应的投资机会，对于行业、产业链上下游与部分企业而言，短期看，
供给影响带来产品价格和利润的弹性加大；长期看，将带来行业竞争
格局的改善。 

图表 5：《推进钢铁行业低碳行动倡议书》 

八点倡议  具体  
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八点倡议  具体  

统一思想认识，主动担当作为 
要积极主动，担当作为，努力为在“十四五”期间提前实现碳达峰，实现钢铁行业绿色低碳发

展，做出应有贡献 

优化工艺路径，调整产业结构 

进一步优化工艺流程和原料结构，在循环经济理念下，提高各类资源的循环利用率，提高

废钢和球团使用比例，有序引导短流程电炉炼钢发展，提高废钢比，降低铁钢比，减少吨
钢碳排放强度。 

发展清洁能源，优化能源结构 

积极利用太阳能、风能、氢能和生物能等清洁能源，协作研发并推广应用非化石能源替代
技术、生物质能技术、储能技术等，探索清洁能源与钢铁副产煤气、余热余压自发电机组

相衔接的智慧电力供应网络建设，促进能源结构清洁低碳化。 

提升系统能效，降低化石能源消耗 
推广节能管理和节能技术应用；大力推进节能技术改造，大力推广应用先进节能技术和设

备 

立足科技进步，创新低碳技术 
积极推动氢冶金等低碳冶金技术的突破，加强碳捕集、利用及封存等低碳技术的创新研发
应用 

打造低碳产品，共建绿色生态圈 
基于全生命周期理念开展生态产品设计，开发优质、高强、长寿命、可循环的钢铁产品。
加强钢铁产品全生命周期碳足迹研究，加快钢铁生态圈建设，实现全产业链的紧密协作 

强化碳管控水平，积极参与碳交易 
完善钢铁行业碳配额分配及碳交易方案，推进钢铁行业低碳冶金技术、碳排放监测及计量

技术、管控与评估的标准体系的建设。 

全员倡导协同，铸就低碳生活 
将资源能源节约、环境保护、生态治理修复与碳减排工作相结合，统筹协同增效，加快矿

山植被修复、厂区立体绿化等提升碳汇总量 

来源：中钢协、国金证券研究所 

 高耗能行业集中区域政策频出。“十三五”内蒙地区“能耗双控”问题突出，
从年初以来，乌兰察布、包头到电价调整，限制高耗能行业政策陆续出台，
影响开始显现。除此之外，甘肃等铁合金主产区政策同样在跟进中。 

 2020 年 8 月，内蒙古自治区节能主管部门被国家发改委环资司约谈。
公开通报，“十三五”内蒙古“能耗双控”（能源消费总量和强度双控）
供需突出、教训深刻，全区单位 GDP 大幅上升，能耗增量严重超控，
两项指标全国倒数第一。内蒙古 12 个盟市中，无一完成能耗强度下降
的目标。以 2020 年为例，内蒙古新增能耗总量约为 8000 万吨，超过
国家下达指标约 4000 万吨。 

 2021 年 1 月，内蒙古全区发展和改革工作会议上，提出从明年开始，
不再审批铁合金、电石、PVC、水泥熟料、石墨电极材料、兰炭等项
目，除国家布局的现代煤化工项目外，内蒙古“十四五”原则上不再
审批新的煤化工项目。在削减能耗存量方面，自治区将加快淘汰钢铁、
电石、铁合金、焦化、电解铝等限制类以下落后产能。 

图表 6：内蒙、甘肃等地对高能耗行业限制政策频出 

日期  政策  主要内容  

21 年 1 月 
乌兰察布发布《关于做好重点用能

工业企业能耗“双控”》文件 

重点用能工业企业月度总用电量不得突破 38 亿千瓦时，21 年 1 月份重点用能工业

企业必须在 2020 年 12 月总用电量 44 亿千瓦时基础上消减用电量 6 亿千瓦时。主

要措施包括：国家限制类 25000 千伏安及以下普通合金矿热炉（硅锰类）取消用电

负荷。（限电）（2020 年底前生产低钛铬铁合金、硅钙合金、硅铬、微碳微钛硅铁等

特种合金矿热炉除外）；对 25000 千伏安以上半密闭合金矿热炉（硅锰类），按
2020 年 12 月份实际用电量减少 47%预算管理；对 25000KVA以上全密闭合金矿热

炉、特种合金矿热炉、30000KVA 以上电石矿热炉按 2020 年 12 月份实际用电量下

达用电指标，月用电量目标不超 35.32 亿千瓦时 

21 年 2 月 
内蒙自治区发布《调整部分行业电
价政策和电力市场交易政策》 

对电解铝、铁合金、电石、水泥、钢铁等 8 个行业实行差别电价。从 21 年 2 月 10

日起，限制类加征 0.1 元/度，淘汰类加征 0.3 元/度。同时，要求拥有自备电厂的厂

家按自发自用电量缴纳 0.01 元/千瓦时的政策性交叉补贴。21 年二季度起，自治区

工信部分根据政策，甄别当年列入落后产能的淘汰、限制类企业（设备）名单，电

网根据名单收取加价电费。 

21 年 2 月 

包头市工信局发布关于核实重点行

业淘汰类限制类（生产设备）企业

名单的通知 

“十四五”化解过剩产能（铁合金）共涉及，15 家硅铁企业合计 26 台设备，涉及

产能 24450 吨/月（实际 23595 吨/月）；4 家硅锰企业合计 7 台设备，涉及产能

16290 吨/月（实际 10440 吨/月）。 

21 年 2 月 
甘肃印发《甘肃省高耗能行业执行

差别电价管理办法》 

提高对钢铁、铁合金、电解铝、锌冶炼、电石、烧碱、黄磷、水泥等 8 个行业差别

电价加价标准，其中，限制类产能生产用电加价标准为每千瓦时 0.10 元，淘汰类产

能生产用电加价标准为每千瓦时 0.30 元。 
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日期  政策  主要内容  

2021 年 3

月 

内蒙发布《关于确保完成“十四

五”能耗双控目标任务若干保障措

施（征求意见稿）》 

从 2021 年起，不再审批焦炭（兰炭）、电石、PVC、合成氨（尿素）、甲醇、乙二

醇、烧碱、纯碱、磷铵、黄磷等新增产能项目，确有必要建设的，须在区内实施产

能和能耗减量置换。 

来源：内蒙发改委、国金证券研究所 

 内蒙地区近期铁合金去产能重点事件梳理。从乌兰察布到包头到电价调整，
限制高耗能行业政策陆续出台，影响开始显现： 

 2021 年 1 月，乌兰察布发布《关于做好重点用能工业企业能耗“双
控”》文件，由于乌兰察布地区贵为全国硅锰产区最为集中区域，产能、
产量以及北方区域影响力为全国首位，本次事件对硅锰短期供需影响
较大，也彰显了当地政府对 2021 年控能耗的决心。 

 2021 年 2 月初，内蒙自治区发布《调整部分行业电价政策和电力市场
交易政策》。根据文件内容，对电解铝、铁合金、电石、水泥、钢铁等
8 个行业实行差别电价。我们测算：对于有自备电厂的铁合金厂家，锰
硅成本抬升在 40 元/吨，硅铁在 80 元/吨；对于不具有自备电厂的企业，
硅锰企业分别为 400 元（限制类）和 1200 元（淘汰类）；硅铁企业分
别为 800 元（限制类）和 2400 元（淘汰类）。此次事件对于淘汰类企
业（设备），未来大概率将不给用电指标，电力能耗指标让渡其他行业，
基本相当于变相关停；2）限制类通过电费调整增加成本，倒逼
25000KVA 以下小炉子关停。 

 2021 年 2 月 7 日，包头市工信局发布关于核实重点行业淘汰类限制类
（生产设备）企业名单的通知。根据文件，“十四五”化解过剩产能
（铁合金）共涉及，15 家硅铁企业合计 26 台设备，涉及产能 24450
吨/月（实际 23595 吨/月）；4 家硅锰企业合计 7 台设备，涉及产能
16290 吨/月（实际 10440 吨/月）。其中，此次淘汰的硅铁产能占内蒙
地区月产量 13%左右，占全国 4.4%；硅锰产能占内蒙地区 3%，全国
1.1%。 

 

2.2 硅铁——碳中和下钢铁产业链最佳弹性品种 

 硅铁是历史上的明星品种。以 2017 年为例，2017 年是硅铁供需矛盾较为
突出的一年，其价格一度创出历史新高，主要原因是环保导致短期供需失
衡。 

 供需矛盾主要从下半年开始体现，7 月之后经过连续 3 个月上涨，累计
涨幅超 50%，而后引发企业大面积复产，价格再度急转直下； 

 10 月之后，下游需求好于预期，价格再度反弹，西北大厂在 11 月连
续三次上调价格； 

 12 月，宁夏中卫环保限产力度严格，通过供电局断电形式强制执行，
硅铁生产厂家全部关停，价格上涨至历史最高的 1.1-1.2 万元/吨； 

 根据测算，当时影响月产量 7 万吨左右，占全国月产量的 14%。而当
时硅铁价格四季度连续三个月累计涨幅超 80%。 
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图表 7：硅铁十年价格走势复盘 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 我们通过复盘硅铁十年价格走势，发现其走势呈现两个特点：1）行业经历
了两轮大的扩产周期，到目前为止，上一轮扩产已基本结束；2）停限产、
成本抬升等事件性导致的供需错配，对价格会带来极大弹性。 

 我们认为，在当下碳中和大背景下，硅铁有望复制 2017 年行情，成为本
轮碳中和钢铁产业链最佳弹性品种。而与上一轮大行情不同的是，我们认
为，此次对硅铁供给影响的持续性或更长，价格长期中枢或进一步抬升，
价格波动有望变小，几方面原因： 

 1）主产区影响大。内蒙地区为国内铁合金主产区，特别是硅铁，2017
年宁夏地区占全国总量的 15%，而此次内蒙地区月产量占全国 36%左
右，限制政策的出台影响较大。 

 2）急迫性。2021 年内蒙地区能耗控制压力巨大，从近期政策出台频
率看，限制高能耗行业有一定急迫性，且后续各市有望陆续出台限制
政策，对供给端的影响持续或很长。而 2017 年宁夏在关停小产能后，
置换产能在随后的一段时间陆续复产。 

 3）与以往“一刀切”政策诸如拉闸限电等方式不同，此次通过增加成
本等方式倒逼，避免了短期价格的大幅波动，对行业中长期发展更有
利。根据草根调研，此次包头淘汰类设备多为僵尸产能，此类产能的
永久性退出，避免了以往价格上涨后僵尸产能复产的可能性，有利于
价格的稳定。 

 硅铁需求稳中有增。硅铁作为铁合金的一种，主要是在炼钢工业中用作脱
氧剂和合金剂。其需求分为四个部分，分别为钢厂、金属镁、出口、铸造，
最大的下游应用即为钢铁行业，占比超过 70%，其次为金属镁和铸造产业，
以及出口需求。 

 2020 年我国粗钢产量 10.53 亿吨，同比增长 5.2%，创下历史新高，
对应硅铁在钢铁行业中产量略有上升，但疫情影响下，金属镁以及出
口均有所下降，导致全年硅铁产量 538 万吨，同比下降 5.9%。 
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图表 8：硅铁产量统计 

 
来源：铁合金在线、国金证券研究所 

 我们预计 2021 年硅铁需求稳中略升，疫情影响消退，国内外需求恢复，
硅铁四大下游需求均有所回暖。全年总需求达到 560-570 万吨左右水
平，同比增长在 5%上下。 

1）钢厂部分。根据我们年度策略中测算，预计 2021 年钢铁总需求在
疫情之后恢复，全年产量达到 10.8 亿吨，同比增长 2.2%。因此，对
应硅铁需求 430 万吨以上。 

图表 9：钢铁需求预测 

  2016 年  2017 年  2018 年  2019 年 2020 年  2021E 

国内需求  79,455   83,158   85,885   93,026   99,707   101,720  

      YOY 1.9% 4.7% 3.3% 8.3% 7.2% 2.0% 

外部需求  9,416   6,779   6,955   6,538   5,753   6,041  

      YOY -1.5% -28.0% 2.6% -6.0% -12.0% 5.0% 

总需求  88,871   89,937   92,840   99,564   105,460   107,761  

      YOY 1.5% 1.2% 3.2% 7.2% 5.9% 2.2% 

库存变化  -79   -515   -340   100   500   500  

      YOY -95.6% 548.7% -34.1% 129.4% 400.0% 0.0% 

粗钢总产量（亿

吨）  

 88,791   89,421   92,500   99,464   104,960   107,261  

来源：国金证券研究所 

2）金属镁部分。根据 Mysteel 预测，2020 年全年金属镁产量预计在
79 万吨左右，同比减少 3.5%，估算消耗硅铁产量 86 万吨。预计
2021 年金属镁在海外需求恢复背景下，产量小幅增长。我们预计对应
全年硅铁需求在 90 万吨以上。 

图表 10：Mysteel 统计金属镁产量（吨） 
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来源：Mysteel、国金证券研究所 

3）出口部分。截至 2020 年底，国内硅铁量 27.6 万吨，同比下降
28.5%；进口量 2.3 万吨，同比下降 56.6%，进出口的下降均由疫情
影响导致。我们预计 2021 年硅铁出口将恢复至以往 40-50 万吨左右
水平。 

图表 11：硅铁出口统计  图表 12：硅铁进口统计 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 产能过剩行业，产能增速已下降，剔除僵尸产能后利用率较高。 

 硅铁的供给端，从产能角度看，属于典型的产能过剩行业，行业整体
产能利用率在 60%上下。但根据我们草根调研反馈，其中包括了较多
的僵尸产能，目前在生产的设备中，利用率基本处于饱和状态。 

 从开工率的角度，2020 年硅铁行业开工率维持在 50-60%之间。几大
主产区，内蒙、宁夏、甘肃、陕西等地，表现相对稳定，一直维持在
80%左右高位水平。 

图表 13：硅铁开工率统计  图表 14：硅铁主产区开工率统计 

 

 

 

来源：Mysteel、国金证券研究所  来源：Mysteel、国金证券研究所 

 根据一德期货数据，硅铁的产量累计增速在 17 年后一直保持正增长，
近两年增速已在 5%以下，并且有逐渐向零轴靠近的情况，说明硅铁正
在走向产能收缩期。 

 从新产能的角度，根据 Mysteel 统计，2020 年硅铁新增产能将近 30
万吨，这部分的量并未释放完毕。近两年新增产能主要包括了新疆、
陕西地区部门小产能，以及宁夏地区的部分复产产能。但考虑宁夏等
地区电价水平较高，以及各企业间生产成本的控制能力差异显著，新
产能释放节奏仍需要观察。 
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图表 15：硅铁产能统计  图表 16：硅铁、硅锰产量累计同比增速 

 

 

 

来源：铁合金在线、国金证券研究所  来源：一德期货、国金证券研究所 

 政策推动僵尸、高耗能产能退出，环保搅局也有可能性，关注政策落地，
淘汰有望带来行业利润率上升。 

 政策方面，碳中和背景下，内蒙地区新一轮对高耗能行业整治已在路
上。就包头政策而言，考虑到内蒙地区有将近 20%多的僵尸产能，包
头地区政策事实上对行业供给出清将带来很大帮助。我们判断，后续
内蒙各市政策有望陆续出台。 

 预计 2021 年硅铁价格中枢将整体上移至 7500-8000 元/吨之间。若内蒙古
等地淘汰政策落地实施良好，有望继续推动硅铁价格。 

 

2.3 硅铁涨价带来业绩弹性大 

 公司电力冶金化工板块业务是依托当地丰富的煤炭、硅石、石灰石资源，
以资源深加工转化提升价值为主线，按照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的生产，
综合利用“三废”（废气、废渣、废水），形成国内最为完整的“煤—电—
硅铁合金”、"煤－电－氯碱化工”生产线。 

 目前公司已实现了电力冶金化工业务上下游产品有序链接、多层次利用、
转化增值的模式，打造了一个以资源转换升级为主导的配套完善、结构合
理、链条丰富的重化工产业集群，形成了以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。 

图表 17：公司电冶板块生产流程示意图 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 硅铁产销量全国第一，占比 30%，绝对龙头地位。 
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 公司铁合金冶炼业务利用硅石、锰矿石、兰炭、球团矿、白云石和电
极糊等原材料，由自备电厂提供电力，进行精炼硅铁、高纯硅铁、硅
锰合金等铁合金产品的冶炼。 

 其中，硅铁产能 160 万吨，按 2019 年产量数据，其产量占全国总产
量的近 30%。公司硅铁产量为 147.48 万吨，同比下降 7%左右，疫情
导致停工使得产量同比有所下降。 

图表 18：公司硅铁产量（万吨）  图表 19：公司硅锰产量（万吨） 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 行业集中度高，政策倒逼成本高的小企业淘汰利于大企业。 

 硅铁主产区分布在内蒙、宁夏、青海、陕西、甘肃等地，基本上占到
全国每月产量的 95%以上。 

 从行业集中度角度看，CR10 市占率 50%上下，CR5 市占率 39%上下，
CR5 市占率 32%上下。其中，鄂尔多斯、内蒙君正为国内最大的两家
企业。 

图表 20：国内硅铁主产区产量占比  图表 21：国内主要硅铁企业市占率统计 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：铁合金在线、国金证券研究所 

 低成本稳定能源自供，成本优势领先行业。 

 煤炭自供。公司电冶及其控股子公司拥有棋盘井地区 5 个矿井的采矿
权，原煤经过洗选后，一部分煤炭产品（中煤、煤泥、煤矸石等）用
于电力冶金自备电厂发电，另一部分煤炭产品（精煤）对外销售。 

 自备电厂。利用自备电厂，以煤炭作为主要能源进行发电，所发电力
主要输送下游产业生产使用，不受地方电网调峰限制，为下游冶金及
化工业务提供低成本、稳定的能源供应。  

 此外，公司引进国内外先进生产设备、先进工艺，并不断进行技术研
发和改良，在低压补偿技术、电炉尾气利用技术、水冷却旋转加料系
统、自动化操作技术方面取得突破并加以运用，使生产呈现高效、循
环利用与节能环保的特点。 
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 硅铁成本中电力成本占比超 60%，拥有自备电厂成本优势突出。同时在钢
材成本中占比较小，下游能够承受价格上涨。 

 生产一吨硅铁时电耗大约在 8400-9000 度，电价成本占总成本的 80%。
随着技术进步，目前生产一吨硅铁耗电量大约在 7800-8200 度（各企
业电耗及电价差异，成本占比各不相同）。其次为兰炭、硅石、氧化铁
皮以及一些辅料。 

图表 22：硅铁成本占比 

 
来源：铁合金在线、国金证券研究所 

 生产一吨粗钢使用 4 公斤硅铁，按当前现货价格 6700 元/吨，相当于
27 元/吨。我们测算当前的钢坯成本 4050 元/吨，硅铁在炼钢中成本占
比仅为 0.6-0.7%。因此，历史上看，即使硅铁价格出现大幅飙升，下
游也可接受。 

图表 23：低成本自备电厂成本测算 

 
吨/消耗量  单价  合计（元 /吨） 

电 8000 0.25 2000 

硅石 1.8 100 180 

兰炭 1.2 833 999.6 

氧化铁皮 0.225 2800 630 

其他辅料 
  

120 

人工 
  

200 

合计 
  

4129.6 

来源：国金证券研究所 

 公司业绩弹性测算，当前完全成本预计在 4600-4700 元/吨，价格每上涨
100 元对应盈利 1.06 亿元。 

图表 24：盈利弹性测算 

项目 测算  

测算硅铁完全成本（含税，元/吨） 4666 

当前售价（元/吨） 7000 

单吨盈利（元/吨） 2334 

产量（万吨） 160 

价格每上涨 100 元对应盈利测算 1.06 亿  

来源：国金证券研究所 

 

三、化工业务关注度低、预期差大 
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 公司化工业务主要利用石灰石、兰炭和电极糊等原材料，由自备电厂提供
电力，生产电石和 PVC 等主要产品以及副产品烧碱。产品主要销向 PVC
生产厂商、塑料制品生产厂商、氧化铝产品生产厂商等。 

 化工业务成本端亦具备较大优势。公司化工板块布局包含电石、PVC、尿
素化肥、多晶硅等多种产品。我国西北地区电力价格较内陆地区低，且煤
矿、石灰石矿、盐矿等资源丰富，与同行业相比，公司具备天然的成本优
势。 

图表 25：公司化工板块产业链布局 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 扩产后的化工板块前期市场关注度低，预期差大。 

 公司 PVC 续建项目第一条生产线于 2019 年 12 月 20 日送电开车进入
试生产，二线于 2020 年 3 月 10 日送电开车进入试生产。截至目前产
量、质量及各项工艺指标等均稳步提升，生产运行安全稳定顺畅，并
于 2020 年 8 月 1 日达标生产。 

 化工板块中，目前 PVC 产能为 80 万吨，电石产能 160 万吨，烧碱产
能 60 万吨，多晶硅产能 1.2 万吨。其中 PVC、电石为公司化工板块主
要营业产品。2020 年上半年，PVC 产量 22.26 万吨，同比增加 1.83%；
电石产量 83.94 万吨，同比增加 7.9%。 

图表 26：公司近年电石产量（万吨）  图表 27：公司近年 PVC 产量（万吨） 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 PVC 价格高位维持，利润弹性同样较大。 

 截至 2021 年 2 月底，电石法 PVC 报价处于 2010 年以来的最高位，
乙烯法 PVC 报价同样处于 2010 年以来的最高位。国内 PVC 价格在
2020 年 12 月底达到近十年以来的最高点，随后经历了一段时间的价
格回落调整，目前仍维持高位相对强势状态。 
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图表 28：全国 PVC(电石法，元/吨) 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 自 2020 年下半年以来，PVC 价格震荡上涨，包括海外装置停车致出
口形势较好、国内秋季检修持续、社会库存去化良好等原因，支撑
PVC 价格持续走高。 

 根据生意社预测，预计 2021 年国内 PVC 行业仍处于紧平衡状态。供
给端新增装置增速在 5%以内，同时考虑成本端影响以及小型产能开工
率下降，整体供给有所收缩。需求端，国内需求稳健，出口呈现上升
趋势。总体支撑价格继续维持较高水平。 

 同时，近期美国遭受寒潮冲击，美国德州是全美能源重镇，受此天气
影响导致德州和路易斯安多家工厂设备出现故障、关闭等，影响了部
分 PVC 装置，也推动了全球 PVC 价格易涨难跌。 

 此外，内蒙地区作为众多高耗能化工产品的主要生产基地，在内蒙古
发布《 关于确保完成“十四五”能耗双控目标任务若干保障措施》后。
根据国金化工组观点，结合意见稿内内明确的产品，内蒙古在 PVC、
电石、烧碱、甲醇、尿素等产品产能占比位居全国各省份的前三位，
在电石、PVC、甲醇、尿素等产品的全国产能占比超过 10%。通过行
业管控预期将对以上化工的行业供给形成长期影响，产能利用率不足
的行业将获得更大的优化空间，带动行业盈利能力的逐步改善。 

 

四、疫情后羊绒业务边际改善 

 公司羊绒服装板块主要产品包括四季服装、围巾披肩等。公司凭借享誉市
场的品牌知名度与美誉度、深耕羊绒产业四十年的丰富经验，建立了从羊
绒原绒采购到初加工、深加工、成衣生产、品牌推广、渠道建设、产品销
售的全产业链协同发展的经营模式。品牌方面，公司目前拥有“ERDOS”、
“鄂尔多斯 1980”、“BLUE ERDOS”、“ERDOS Kids”等四个品牌。 
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图表 29：公司羊绒服装生产流程示意图 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 30：公司羊绒服装品牌情况 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 2020 年上半年公司羊绒衫产量为 106 万件，同比下降 24.0%，围巾披肩
产量为 14 万件，同比下降 13.6%。由于受新冠疫情影响，2020 年上半年
业绩贡献一般。结合往年业绩情况，公司羊绒服装板块业务稳定，2021 年
疫情得到控制后会逐渐复苏以往正常的 3 亿左右利润水平。 
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图表 31：公司羊绒衫产量  图表 32：公司围巾披肩产量 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

五、盈利预测与投资建议 

 我们对公司盈利做出以下假设： 

 硅铁：产量方面，按以往生产基本满负荷，预计 21-23 年产量分别为
160 万吨、160 万吨、160 万吨。价格方面，20 年全年均价 6000 元/
吨，预计 21-23 年均价 7200 元/吨、7300 元/吨、7300 元/吨。毛利率
方面，考虑成本相对固定，价格提升后单吨盈利也有所提升，预计 21-
23 年毛利率分别为 33%、34%、33%。 

 硅锰：产量方面，同样按以往生产基本满负荷，预计 21-23 年产量分
别为 40 万吨、40 万吨、40 万吨。价格方面，20 年全年均价 5800 元/
吨，预计 21-23 年均价 6500 元/吨、6500 元/吨、6500 元/吨。毛利率
方面，考虑成本相对固定，价格提升后单吨盈利也有所提升，预计 21-
23 年毛利率分别为 10%、12%、12% 

 PVC：考虑烧碱、电石为 PVC 原料以及副产品，其他多晶硅等盈利能
力有限，化工业务我们主要对 PVC 做相关预测。产量方面，按扩产后
80 万吨产能满负荷，预计 21-23 年产量分别为 78 万吨、80 万吨、80
万吨。价格方面，预计 21 年均价高位维持，按当前 8500 元/吨，预计
21-23 年均价 8500 元/吨、8500 元/吨、8400 元/吨。毛利率方面，由
于电价成本相对固定，价格提升后单吨盈利也有所提升，预计 20-22
年毛利率分别为 38%、36%、36% 

 羊绒：预计该业务疫情后恢复，产量方面，预计 21-23 年产量分别为
340 万吨、350 万吨、350 万吨。价格方面，按 800 元/件均价不变。
毛利率方面，参考历史 15%左右不变。 

图表 33：盈利预测 

   
单位  2019年 2020年 2021E 2022E 2023E 

 

总收入 亿元 227.08 229.70 294.70 297.95 298.80 

总成本 亿元 160.78 159.83 194.81 197.94 199.66 

毛利率 
 

29.2% 30.4% 33.9% 33.6% 33.2% 

硅铁  

销量 万吨 158 158 160 160 160 

产能 万吨 160 160 160 160 160 

售价 万元/吨 0.57 0.6 0.72 0.73 0.73 

毛利率 
 

25% 28% 33% 34% 33% 

收入 亿元 90.06 94.80 115.20 115.20 115.20 

成本 亿元 67.55 68.26 77.18 76.03 77.18 

毛利 亿元 22.52 26.54 38.02 39.17 38.02 

硅锰  销量 万吨 33 40 40 40 40 
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产能 万吨 40 40 40 40 40 

售价 万元/吨 0.54 0.58 0.65 0.65 0.65 

毛利率 
 

10% 10% 10% 12% 12% 

收入 亿元 17.82 23.20 26.00 26.00 26.00 

成本 亿元 16.04 20.88 23.40 23.40 23.40 

毛利润 亿元 1.78 2.32 2.60 2.60 2.60 

化工（PVC） 

销量 万吨 46 50 78 80 80 

产能 万吨 50 80 80 80 80 

售价 万元/吨 0.68 0.65 0.85 0.85 0.84 

毛利率 
 

25.0% 25.0% 38.0% 36.0% 36.0% 

收入 亿元 31.28 32.50 66.30 68.00 68.00 

成本 亿元 23.46 24.38 41.11 44.20 44.88 

毛利润 亿元 7.82 8.13 25.19 23.80 23.12 

羊绒  

销量 万吨 349 240 340 350 350 

售价 万元/件 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 

毛利率 
 

15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

收入 亿元 27.92 19.20 27.20 28.00 28.00 

成本 亿元 23.73 16.32 23.12 23.80 23.80 

毛利润 亿元 4.19 2.88 4.08 4.20 4.20 

其他（水泥、多

晶硅、煤炭、尿

素等）  

毛利率 
 

15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

收入 亿元 27.92 19.20 27.20 28.00 28.00 

成本 亿元 23.73 16.32 23.12 23.80 23.80 

毛利润 亿元 4.19 2.88 4.08 4.20 4.20 

来源：国金证券研究所 

 考虑市场对公司会不会也受到内蒙地区高能耗行业产能限制影响有所担心，
我们做了相关敏感性测算，总体认为，上述影响总体较小可控。 

 一方面，公司具备煤炭资源和自备电，且孤网运行，受到此次政策影
响可能并不大。根据前期内蒙地区电价调整文件，针对自备电企业，
每度电价上调 0.01 元/度。即使公司后续电价有所调整，我们也对相关
电价调整对公司利润影响做了敏感性测算，总体影响不大。 

 另一方面，公司也在积极响应国家号召，逐步开始置换小炉型，并进
一步进行技术效率改造。 

 我们已按公司产能 40%受到电价调整影响，计入公司盈利预测，预计
影响在 5100 万左右利润。 

图表 34：电价调整对公司利润影响的敏感性测算 

项目  具体  

单吨用电 8000 度 

自备电企业电价增加 0.01 元/度 

单吨成本影响 80 元/吨 

总产能（万吨） 160 

产能影响  利润影响（万元）  

20% 2560 

30% 3840 

40% 5120 

50% 6400 

60% 7680 

70% 8960 

80% 10240 

90% 11520 
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项目  具体  

100% 12800 

来源：国金证券研究所 

 预计 2021-2023 年公司实现营业收入分别为 294.70 亿元、297.95 亿元、
298.80 亿元，同比增长 27.4%、1.1%、0.3%；实现归母净利润分别为
33.99 亿元、34.50 亿元、34.98 亿元，同比增长 122.45%、1.49%、
1.38%，对应 EPS分别为 2.38 元、2.42 元、2.45 元，对应 PE分别为 8.4
倍、8.3 倍、8.3 倍。作为价格弹性品种，我们给予公司 21 年 10 倍 PE，
对应 330 亿市值，给予目标价 23 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

六、风险提示 

 硅铁去产能政策不达预期导致价格大幅波动。硅铁作为小品种，其波动一
直较为剧烈，我们回顾下 2017 年宁夏事件对硅铁价格带来的影响，提示
政策不达预期对价格所带来的风险。 

 2017 年宁夏事件回顾：2017 年整体硅铁的供需矛盾从下半年就开始
体现，价格连续上涨至 7 月，这此前为需求推动；随后后引发企业大
面积复产，两个月内价格从 8000 元/吨下跌 2000 元/吨；而后随着宁
夏三季度宁夏中卫事件，价格再次从 6000 多元/吨上涨至 11000 元/吨。
12 月后随着宁夏部分置换产能的投产，价格在后续的 2-3 年回落至
5500 元/吨以下。 

 分析当时宁夏中卫事件影响力度，其环保限产力度严格，通过供电局
断电形式强制执行，硅铁生产厂家全部关停。根据测算，当时影响月
产量 7 万吨左右，占全国月产量的 14%。短时间巨大的供需缺口也导
致了价格暴涨。 

图表 35：2016-2018 年硅铁价格波动 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 纵观上述，产能停限产的持续性不够，新产能或老产能的随意投产、
复产，是导致价格出现剧烈波动的主要原因。 

 从过去几年硅铁产能周期看，上一轮硅铁产能集中投放期在 14-15 年，
从 15 年后产能有所收缩，部分企业为了降低成本用能耗更低的大炉子
更换了能耗较高的小炉子，15 年前后硅铁产能扩张到达顶部区域。16-
17 年产能较为平稳，主要是环保限产对供给不时产生影响，特别是宁
夏地区通过置换，部分产能在 17 年后逐步投产。因此，总产能虽然没
有变化，但短期的停复产对供给生产了较大影响。18 年后，产能总体
开始下降趋势，基本无新增。 
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图表 36：硅铁主产区 2018 年前产能变化趋势 

 
来源：一德期货、国金证券研究所 

 因此，未来在碳中和背景下，作为高能耗的硅铁行业，产能端要出现
再次扩张难度较大。而短期，诸如内蒙地区停复产的影响不排除与 17
年宁夏事件类似。当前，包头等地要求当地硅铁企业停产至少 1 个月，
1 个月后是否会继续停产需要跟踪。如继续复产，那此次内蒙能耗双控
对硅铁的影响就如 17 年宁夏事件类似，是短期供给冲击带来的价格波
动，价格的持续性将降低。我们需要继续跟踪内蒙以及其他主产区注
入甘肃、青海等地的政策推进情况。 

 此外，如我们正文第二部中提出的，与以往“一刀切”的拉闸限电等
政策方式不同，此次通过增加成本等方式倒逼，有助于避免短期价格
的大幅波动，对行业中长期发展更有利。又比如，此次包头淘汰类设
备多为僵尸产能，且要求收回其电力指标让渡给其他行业，也就意味
着此类产能的永久性退出，避免了再次出现以往价格上涨后僵尸产能
复产的可能性，有利于价格的稳定。因此，此次内蒙地区的系列政策
较以往更市场化，这点也是需要格外重视。 

 总结上述，通过复盘过去硅铁供给事件，我们认为，需要继续跟踪此
次内蒙政策的持续性，虽然政策实施出现了“这次不一样”的情况，
但也要防止政策端的反复导致价格再次回落的风险。 

 疫情反复影响羊绒业务。公司羊绒服装业务涉及全国较多门店，2020 年受
到疫情影响，公司门店销售影响较大。2021 年随着疫苗普及，疫情有所缓
解，但不排除其继续反复，进而影响羊绒业务销售。 

 大股东质押率高。大股东内蒙古鄂尔多斯羊绒集团有限责任公司目前未解
押股权质押数量 5.34 亿股，占总股本的 37.4%，占持有股数的 68.9%，质
押率较高。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 23,858 22,790 23,141 29,470 29,720 29,820  货币资金 9,283 8,219 7,992 9,704 11,862 14,480 

增长率  -4.5% 1.5% 27.3% 0.8% 0.3%  应收款项 4,123 3,263 4,625 4,998 5,040 5,057 

主营业务成本 -16,766 -16,128 -15,823 -19,481 -19,743 -19,976  存货  3,789 4,039 3,260 3,843 3,895 3,941 

%销售收入 70.3% 70.8% 68.4% 66.1% 66.4% 67.0%  其他流动资产 873 917 661 990 995 1,000 

毛利 7,093 6,662 7,318 9,989 9,977 9,844  流动资产 18,068 16,438 16,538 19,535 21,792 24,477 

%销售收入 29.7% 29.2% 31.6% 33.9% 33.6% 33.0%  %总资产 37.9% 34.0% 35.3% 40.5% 44.3% 48.4% 

营业税金及附加 -691 -490 -460 -589 -594 -596  长期投资 6,810 7,092 6,986 7,306 7,626 7,946 

%销售收入 2.9% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%  固定资产 20,936 23,218 21,744 20,009 18,308 16,629 

销售费用 -1,566 -1,706 -1,723 -2,198 -2,217 -2,225  %总资产 44.0% 48.0% 46.5% 41.4% 37.2% 32.9% 

%销售收入 6.6% 7.5% 7.4% 7.5% 7.5% 7.5%  无形资产 1,325 1,422 1,384 1,435 1,484 1,531 

管理费用 -1,163 -1,170 -1,204 -1,532 -1,545 -1,551  非流动资产 29,552 31,913 30,262 28,750 27,418 26,106 

%销售收入 4.9% 5.1% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2%  %总资产 62.1% 66.0% 64.7% 59.5% 55.7% 51.6% 

研发费用 -35 -258 -530 -678 -684 -686  资产总计 47,620 48,351 46,800 48,285 49,210 50,583 

%销售收入 0.1% 1.1% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3%  短期借款 18,275 13,699 12,399 11,003 9,451 8,268 

息税前利润（EBIT） 3,637 3,037 3,401 4,991 4,936 4,786  应付款项 7,936 8,235 7,949 8,839 8,957 9,062 

%销售收入 15.2% 13.3% 14.7% 16.9% 16.6% 16.1%  其他流动负债 1,499 1,414 2,216 2,154 2,175 2,183 

财务费用 -1,449 -1,051 -952 -898 -795 -639  流动负债 27,711 23,347 22,564 21,997 20,583 19,513 

%销售收入 6.1% 4.6% 4.1% 3.0% 2.7% 2.1%  长期贷款 3,093 6,413 5,649 5,149 4,849 4,649 

资产减值损失 -612 -677 513 -100 -100 -100  其他长期负债 1,560 1,626 337 300 300 300 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  32,364 31,386 28,550 27,446 25,732 24,462 

投资收益 330 519 426 430 430 430  普通股股东权益 9,109 12,635 13,638 15,752 17,916 20,083 

%税前利润 16.4% 27.0% 16.8% 9.4% 9.3% 9.3%  其中：股本 1,032 1,428 1,428 1,428 1,428 1,428 

营业利润 2,044 1,987 2,609 4,628 4,676 4,683  未分配利润 5,364 6,409 7,274 9,313 11,378 13,445 

营业利润率 8.6% 8.7% 11.3% 15.7% 15.7% 15.7%  少数股东权益 6,146 4,330 4,612 5,087 5,562 6,037 

营业外收支 -33 -63 -77 -70 -70 -70  负债股东权益合计 47,620 48,351 46,800 48,285 49,210 50,583 

税前利润 2,011 1,924 2,532 4,558 4,606 4,613         

利润率 8.4% 8.4% 10.9% 15.5% 15.5% 15.5%  比率分析       

所得税 -461 -412 -533 -684 -691 -692   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 22.9% 21.4% 21.0% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 1,551 1,512 2,000 3,874 3,915 3,921  每股收益 0.895 0.939 1.070 2.381 2.409 2.413 

少数股东损益 627 171 471 475 475 475  每股净资产 8.827 8.848 9.551 11.031 12.547 14.064 

归属于母公司的净利润 923 1,341 1,528 3,399 3,440 3,446  每股经营现金净流 6.872 2.458 2.932 4.984 5.161 5.150 

净利率 3.9% 5.9% 6.6% 11.5% 11.6% 11.6%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.952 0.964 0.965 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.14% 10.61% 11.20% 21.58% 19.20% 17.16% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 1.94% 2.77% 3.27% 7.04% 6.99% 6.81% 

净利润 1,551 1,512 2,000 3,874 3,915 3,921  投入资本收益率 7.39% 6.21% 7.38% 11.45% 11.09% 10.40% 

少数股东损益 627 171 471 475 475 475  增长率       

非现金支出 2,969 3,188 1,957 2,694 2,762 2,842  主营业务收入增长率 7.82% -4.48% 1.54% 27.35% 0.85% 0.34% 

非经营收益 1,231 587 615 803 653 546  EBIT增长率 16.22% -16.50% 11.96% 46.77% -1.09% -3.04% 

营运资金变动 1,340 -1,778 -386 -255 40 45  净利润增长率 77.24% 45.22% 13.97% 122.45% 1.21% 0.16% 

经营活动现金净流 7,092 3,509 4,186 7,117 7,370 7,354  总资产增长率 3.38% 1.54% -3.21% 3.17% 1.92% 2.79% 

资本开支 -397 -923 -315 -916 -1,075 -1,175  资产管理能力       

投资 210 -20 0 -520 -320 -320  应收账款周转天数 30.3 23.9 18.5 15.1 15.1 15.1 

其他 -310 1,848 504 430 430 430  存货周转天数 75.1 88.6 84.2 72.0 72.0 72.0 

投资活动现金净流 -497 905 189 -1,006 -965 -1,065  应付账款周转天数 103.1 120.9 131.2 116.0 116.0 116.0 

股权募资 554 500 0 0 0 0  固定资产周转天数 307.0 327.2 329.3 233.3 206.8 181.9 

债权募资 -1,137 -3,968 -3,328 -1,932 -1,853 -1,382  偿债能力       

其他 -2,909 60 -3,060 -2,467 -2,394 -2,289  净负债/股东权益 87.72% 77.75% 55.10% 30.94% 10.38% -5.98% 

筹资活动现金净流 -3,492 -3,408 -6,388 -4,399 -4,247 -3,672  EBIT利息保障倍数 2.5 2.9 3.6 5.6 6.2 7.5 

现金净流量 3,102 1,006 -2,013 1,712 2,158 2,617  资产负债率 67.96% 64.91% 61.00% 56.84% 52.29% 48.36%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 2 2 4 4 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性  

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 



公司深度研究 

- 23 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

特别声明： 
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操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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