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鄂尔多斯（600295） 纺织品

—净利增逾 16 倍，羊绒业务转型显成效

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 14.20  

 

净利润大幅增长。由于羊绒业务转型初显成效，电冶板块业绩大幅增

长，鄂尔多斯公司 2010 年上半年实现营收 479904 万元，同比增长 55.88%，

归属于上市公司股东的净利润 32477.9 万元，同比增 1605.55%，每股收

益 0.31 元，同比增 1450%。 

 

羊绒业务转型显成效。一方面，公司主动压缩外销数量，加强内销工

作。外销方面主要做贴牌加工，由原来的 400-500 万件压缩为 200 万件左

右，利润率约为 8%；内销方面主要做自主品牌销售，由原来的 100 万件

增加为 150 万件左右，利润率约为 30-40%。另一方面，国内营销模式转

型，营销网络由自营店转为加盟，3000 多家自营店有 90%的已卖断给经销

商，公司未来只在一线城市建立自主品牌旗舰店。最后，2008 年开始的

羊绒服装转型为时尚服饰也开始显现效果。报告期内，羊绒板块业务营业

利润率 46.94%，同比增 19.65%。 

 

电冶板块业绩快速增长。报告期内电力冶金公司多数产品的生产销售

都取得了增长，电冶板块实现营收 410615 万元，同比增长 85.49%。这一

主业快速增长主要是由于去年相关产品的基数小。 

 

多晶硅生产有成本优势。公司年产 3000 吨多晶硅项目，总投资 29.7

亿元。本报告期已完成绝大部分完成，预计 9 月份能够有第一批产品进行

销售。公司已经积累了一定数量的订单。由于多晶硅生产用电可由公司下

属电厂自供等因素，该项目具有成本优势，2006 年测算的成本为 30 美元

/公斤。目前多晶硅价格已有所回升，该项目将在第四季度对公司利润有

所贡献，预计出现投产即亏损的可能性不大。 

 

风险及评级。公司下半年风险主要来自于原材料价格的上涨。羊绒服

装行业第四季度是销售旺季，加上多晶硅对业绩的贡献，我们预计公司

2010 年、2011 年 EPS 为 0.8 元、0.96 元，给予公司推荐评级。 
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主要数据 

52 周最高/最低价(元) 15.37/9.52

上证指数/深圳成指 2596.58/10963.99

50 日均成交额(百万元) 110.24

市净率(倍) 3.69

股息率 0.70%

 

基础数据 

流通股(百万股) 612.00

总股本(百万股) 1032.00

流通市值(百万元) 8690.40

总市值(百万元) 14654.40

每股净资产(元) 3.85

净资产负债率 346.35%

 

股东信息 

大股东名称 内蒙古鄂尔多斯羊绒集团有

限责任公司
持股比例 40.70%

 

52 周行情图 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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