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市场数据  
收盘价(元) 32.64 

一年最低/最高价 17.10/44.77 

市净率(倍) 2.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,298.92 

总市值(百万元) 46,608.19  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.00 

资产负债率(%,LF) 51.93 

总股本(百万股) 1,427.95 

流通 A 股(百万股) 652.54  
 

相关研究  
《鄂尔多斯(600295)：硅铁硬缺

口，以及被忽视的资源属性》 

2022-04-11 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 36,473 45,000 49,000 46,000 

同比 57.61 23.38 8.89 -6.12 

归属母公司净利润（百万元） 6,091 9,002 10,025 9,517 

同比 298.58 47.80 11.36 -5.07 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.27 6.30 7.02 6.66 

P/E（现价&最新股本摊薄） 7.65 5.18 4.65 4.90 
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2021 年报，公司年实现收入 365 亿元，同比增长 58%；

实现归母净利润 61 亿元，同比增长 299%；公司同时公告利润分配方
案，每股派发现金红利 2 元（含税）、以资本公积转增股本 0.4 股。 

点评： 

◼ 强业绩、高分红，优质蓝筹。公司 2021 年归母净利润大增，已实现从
2016-2021 年连续增长，6 年 CAGR 高达 70%；并且是行业内少有的，
2021Q4 环比仍有增长的企业。公司 2021 年现金分红总额为 28.6 亿元，
分红比例高达 47%；以 2022 年 4 月 14 日股价计算，股息率高达 6%。
公司自上市以来每年均分红，平均分红比例超过 20%。 

◼ 硅铁业务尽显高弹性。2021 年公司硅铁业务收入同比增长 51%，毛利
率同比增长 11pct，毛利增高达长 96%。公司作为全球最大硅铁供应商，
具备 160 万吨/年硅铁产能，在硅铁行业景气持续有望充分享受高弹性。 

◼ 硅铁行业：硬缺口，持续看涨。截至 2022 年 4 月 14 日，硅铁期货价格
恢复性上涨至 10456 元/吨，较年初增长 26%；与此同时也伴随着库存
的大幅下降，2022 年 3 月末硅铁社会库存同比下滑 50%，我们认为其
背后是行业供需在快速改善：1）俄乌冲突导致过去一个月来全球硅铁
供需缺口，进而拉动中国硅铁出口增长，1-2 月硅铁出口增长超过 100%；
2）需求端钢厂产量逐步复产，基于全年钢产量平控，以及硅铁月产量
回到 50 万吨以上面临瓶颈，我们判断后续供需缺口依然明显甚至进一
步扩大，硅铁价格将进一步走强。 

◼ 投资产能置换项目。公司拟以自有资金分别出资 25、4.5 亿元来投资建
设硅铁合金创新项目、同源化工电石项目；本次置换为减量置换，置换
后的硅铁矿热炉年产能为 46.12 万吨、密闭电石炉年产能为 23.21 万吨。
以上两项目预计 2023 年底陆续建成投产。我们认为以上两项目将有效
提升公司的生产效率。 

◼ 煤炭可自供，资源属性彰显。公司于 2021 年新增永煤矿业公司 25%股
权，公司合计控制煤炭权益产能近 1100 万吨，可基本实现煤炭自供。
在煤炭价格大概率维持高位的情况下将充分保障公司盈利能力。  

◼ 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2022-2024 年收入为 450/490/460

亿元，同比增速为 23%/9%/-6%；考虑硅铁持续涨价，我们将 2022-2023

年归母净利润从 68/60 亿元上调至 90/100 亿元，即 2022-2024 年归母净
利润为 90/100/95 亿元，同比增速为 48%/11%/-5%；对应 PE 分别为
5.2/4.7/4.9x。考虑公司业绩大增，估值低高分红，故维持公司“买入”
评级。 

◼ 风险提示：硅铁价格波动；成本波动；公司自身经营风险。  
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鄂尔多斯三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 16,924 22,544 36,040 47,486  营业总收入 36,473 45,000 49,000 46,000 

货币资金及交易性金融资产 6,761 10,284 22,491 32,779  营业成本(含金融类) 23,467 27,000 29,000 28,000 

经营性应收款项 4,390 5,437 5,914 6,641  税金及附加 805 990 1,225 1,012 

存货 4,490 5,178 5,721 5,984  销售费用 1,210 1,800 2,058 1,840 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,306 1,499 1,676 1,334 

其他流动资产 1,282 1,644 1,914 2,082  研发费用 539 626 882 690 

非流动资产 32,884 34,016 35,209 36,771  财务费用 572 73 -314 -662 

长期股权投资 11,274 12,274 13,474 14,774  加:其他收益 133 360 392 368 

固定资产及使用权资产 18,659 18,789 18,704 18,799  投资净收益 1,563 1,125 1,225 1,150 

在建工程 843 863 893 943  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,081 1,031 1,041 1,131  减值损失 -667 -350 -340 -350 

商誉 5 7 10 15  资产处置收益 11 14 15 14 

长期待摊费用 276 286 301 313  营业利润 9,614 14,161 15,765 14,968 

其他非流动资产 747 767 787 797  营业外净收支  -33 -40 -40 -40 

资产总计 49,807 56,560 71,249 84,257  利润总额 9,580 14,121 15,725 14,928 

流动负债 20,374 15,724 17,546 18,265  减:所得税 1,390 2,118 2,359 2,239 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,493 673 673 673  净利润 8,190 12,003 13,367 12,689 

经营性应付款项 7,852 8,877 9,773 9,973  减:少数股东损益 2,099 3,001 3,342 3,172 

合同负债 1,570 1,890 2,175 2,240  归属母公司净利润 6,091 9,002 10,025 9,517 

其他流动负债 3,459 4,284 4,925 5,379       

非流动负债 5,493 4,893 4,393 3,993  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.27 6.30 7.02 6.66 

长期借款 4,921 4,321 3,821 3,421       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 9,146 13,086 14,159 13,124 

租赁负债 98 98 98 98  EBITDA 12,056 15,535 17,044 16,340 

其他非流动负债 474 474 474 474       

负债合计 25,867 20,617 21,939 22,258  毛利率(%) 35.66 40.00 40.82 39.13 

归属母公司股东权益 18,562 27,564 37,589 47,106  归母净利率(%) 16.70 20.01 20.46 20.69 

少数股东权益 5,379 8,379 11,721 14,893       

所有者权益合计 23,940 35,944 49,310 61,999  收入增长率(%) 57.61 23.38 8.89 -6.12 

负债和股东权益 49,807 56,560 71,249 84,257  归母净利润增长率(%) 298.58 47.80 11.36 -5.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 12,446 14,101 16,096 14,844  每股净资产(元) 13.00 19.30 26.32 32.99 

投资活动现金流 -4,690 -2,834 -3,218 -4,003  最新发行在外股份（百万股） 1,428 1,428 1,428 1,428 

筹资活动现金流 -8,298 -7,744 -671 -552  ROIC(%) 21.50 28.71 25.35 18.58 

现金净增加额 -536 3,523 12,206 10,289  ROE-摊薄(%) 32.81 32.66 26.67 20.20 

折旧和摊销 2,910 2,449 2,885 3,216  资产负债率(%) 51.93 36.45 30.79 26.42 

资本开支 -691 -2,909 -3,178 -3,781  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.65 5.18 4.65 4.90 

营运资本变动 1,665 -391 161 -724  P/B（现价） 2.51 1.69 1.24 0.99 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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