
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 节能减排导致铁合金和电石企业限产停产。 

 硅铁和电石价格上涨。 

 公司拥有自备电厂减弱节能减排影响。 
 

报告摘要： 

 

 节能减排导致铁合金和电石企业限产停产。近期，各地政府为确保完

成“十一五”节能减排目标，有些地区采取惩罚性电价、限电、停电

甚至强制停限产等措施限制高耗能产业的生产。宁夏、内蒙古、青海

和甘肃的硅铁生产企业进入停产限产期，硅铁供应量受到严重影响。

电石企业也因节能减排影响，产能受到限制，电石供应量下降。 

 硅铁和电石价格上涨。受硅铁供应短缺影响，硅铁价格近期快速上扬。

75#A 硅铁主流价格从前期的 6400 元/吨上涨至 7200 元/吨，涨幅达到

12.5%，未来价格走势还将和硅铁企业停产限产时间、下游钢铁企业

的生产情况密切相关。西北地区电石价格也由前期 3200 元/吨上涨至

3350 元/吨，下游 PVC 生产企业也因供应短缺逐渐提高接收价格。 

 公司自备电厂减弱节能减排影响。公司在棋盘井地区拥有 2*33 万千

瓦机组并托管集团 2*33 万千瓦机组，参股 2*20 万千瓦煤矸石机组。

公司拥有自备电厂有效缓解了限电、停电对公司生产的影响，目前公

司硅铁业务生产正常，受到节能减排的影响相对较小。公司高载能产

品产能有硅铁 65 万吨、硅锰 45 万吨、电石 100 万吨、工业硅 3 万吨

和多晶硅 3 千吨，而且电石产能将会在下半年释放，预计硅铁、电石

价格上涨和电石产量增加会推动公司业绩增长。 

 估值：我们将公司 2010 年、2011 年 EPS 分别调整为 0.93 元和 1.05

元，调高公司目标价至 18.6 元，维持公司“买入”评级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 9,520.3 8,117.49  15,385.11  16,092.43  16,908.62 

同比增长率 41.32 -14.74 89.53  4.60  5.07  

净利润 4.16 3.93 393.46  959.76  1,083.60  

同比增长率 -19.96 -5.4 143.93  12.90  20.00  

每股收益(元) 0.4 0.38 0.93 1.05 1.26 
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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
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表 1：利润表(百万元) 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 9,520.30  8,117.49  15,385.11  16,092.43  16,908.62  

减：营业成本 6,337.05  5,998.15  11,497.42  11,919.71  12,292.32  

营业税金及附加 595.42  125.54  307.70  321.85  338.17  

销售费用 539.62  485.92  626.72  658.06  690.96  

管理费用 448.71  473.78  521.15  547.21  563.63  

财务费用 505.28  497.48  646.72  679.06  713.01  

资产减值损失 316.53  26.04  15.53  16.31  17.12  

加：公允价值变动净收益      

投资净收益 16.09  6.16  69.84  73.33  77.00  

营业利润 793.78  516.75  1,839.70  2,023.58  2,370.41  

加：营业外收入 61.59  233.38  21.57  23.73  26.10  

减：营业外支出 20.85  8.67  10.21  11.23  12.35  

利润总额 834.53  741.45  1,851.06  2,036.08  2,384.15  

减：所得税 20.71  73.98  277.66  305.41  357.62  

净利润 813.81  667.46  1,573.40  1,730.66  2,026.53  

少数股东损益 397.91  274.01  613.64  647.06  726.21  

归属于母公司所有者的净利润 415.90  393.46  959.76  1,083.60  1,300.32  

每股收益（元） 0.40  0.38  0.93  1.05  1.26  
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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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