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公司调研： 

羊绒服装业务转向春夏装和渠道建设 

鄂尔多斯品牌单独店面在国内就有 3000 多个，在南方的地级市

和北方的县级市有广泛的分布，北方地区因气候寒冷对羊绒产品的认

识多、接受范围广。 

市场营销目标是：未来店面 20%的复合增长，既有公司自己买店

铺，也有租赁店面，也有大卖场租赁柜台。计划在 3-5 年内继续投资，

进入市场终端的渠道建设。 

公司在 2008 年对下属服装生产企业进行了整合，通过扩单个生

产企业产能来达到规模效益。公司对内销体系进行了大力度的改革，

将大部分直营销售网点改为代理和加盟制，充分调动销售网点的主动

性和积极性，降低了库存商品数量。 

公司对羊绒资源的掌握：占国内资源的 40%、世界的 30%。在北

方羊绒主产区有收购网点。羊绒服装与上半年基本持平，国际市场有

萎缩，国内市场有增长。 

但是羊绒业务受原料限制，产量不能无限大，就 1600-1800 万件

产量。因此，公司决定服装业务从羊绒向春夏装发展，摆脱材质的束

缚 

公司聘请国际知名设计师，尤其法国著名奢侈品牌“香奈儿

（CHANEL）”原设计总监吉尔.杜福尔（Gilles Dufour）先生担任“鄂

尔多斯”品牌的艺术总监后，推出与国际一流品牌看齐的“杜福尔”

系列，由于产品设计水平的提升，极大的提升了公司服装的美誉度，

这些举措和系列产品，让公司摆脱对羊绒产品单一化的限制、对鄂尔

多斯品牌多样化、系列化经营产生了积极正面的作用。 

羊绒业务公司永不放弃，不会从上市公司剥离出去，因为羊绒业

务是公司品牌基础。 

我们认为公司“鄂尔多斯”品牌的市值应高于富安娜（002327）

和罗莱家纺（002293）。 

 

公司煤炭产量和发电量是业绩增长的基础 

2010 年上半年原煤开产 214 万吨，洗选 203 万吨。下半年产量

不低于上半年，每年产量超过 400 万吨，公司煤炭储量超 4 亿吨。 

自备电力年发电小时数比国内电厂还多。 

表 1：2007 年－2010 年上半年公司煤炭产量和发电量情况 
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 基本数据（Y10H1） 

 报告日股价（元） 17.36 

 12mth A 股价格区间（元） 9.14/18.32 

 总股本（百万股） 1032 

 无限售 A 股/总股本 18.60% 

 流通市值（百万元） 3333 

 每股净资产（元） 4.08 

 PBR（X） 4.25 

 DPS（Y09，元）                     0.1 

 主要股东（Y10H1） 

 鄂尔多斯羊绒集团 40.70% 

 SKY ORIGIN 公司 1.07% 

 TOYO SECURITIES ASIA 0.87% 

 收入结构（Y10H1） 

 羊绒板块 13.27% 

 电冶板块 85.56% 

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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产量 2007 年 2008H1 2008 年 2009H1 2009 年 2010H1

原煤开采（万吨） 80  135  345 214 

原煤洗选（万吨）   240   203 

电（亿度）  23.5  22.4 49 21.9 

数据来源：公司报告 

 

硅铁行业景气与钢铁行业景气密切相关 

2010 年国内钢铁产量将超 6 亿吨，对硅铁的需求不会降低。6 月

份以来钢材价格下跌，钢厂对硅铁的招标价格下滑。 

硅铁是炼铁和金属镁制作的原料。由于镁对硅铁需求总量不大，

我们预计硅铁行业的景气与钢铁行业的景气程度密切相关。 

 

多晶硅试产，未来关键看良品率 

公司在能源价格上有优势，生产一吨多晶硅要 30 万度电。但是

能源成本仅占多晶硅成本的 20％左右，关键还是要看良品率。 

多晶硅需要 12-24 个月试生产，8 月份投料，9 月份生产第一批

产品。多晶硅项目成功的关键主要在良品率。有了达到设计水平的良

品率，未来就能顺利开展多晶硅项目二期。 

多晶硅目前价格比较合理，公司未来产品单位成本控制在 40 美

元/kg 以内，使自己在未来处于行业有利地位。 

多晶硅行业在国内产量严重过剩，但是产量远不能满足需求，还

需要向日本、德国等国进口，这说明有相当的多晶硅企业技术装备不

过关，不能实现达产产量。我们预计前期先进入者可能再经过 1－2

年调试。产量良品率仍不能达到盈亏平衡水平时，有一些公司将因为

投资失败而退出。 

 

 估值及投资建议： 

未来六个月内，调升投资评级至“跑赢大市”评级 

公司由于自有煤矿和自备电厂，硅铁和 2011 年即将建成的 PVC

项目将给公司带来稳定的业绩增长。 

多晶硅项目在 2010 年仍在试生产阶段，产品需要下游客户试用，

预计不会有业绩贡献。在 2011 年，多晶硅项目业绩将随多晶硅价格

而体现巨大的弹性，因此公司股价未来也将具有极大的弹性。 

因此我们调升投资评级至“跑赢大市”。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010E 2011E 

营业收入 8,117 9,982 11,282

年增长率（%） -14.73% 22.97% 13.02%

归属于母公司的净利润 393 694 952

年增长率（%） -5.40% 76.44% 37.13%

每股收益（元） 0.38 0.67  0.92 

PER（X） 45.7 25.8  18.8 
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注：有关指标按最新总股本为 1032 百万股计算 

数据来源：公司报告 

 

表 2：公司 2010、2011 年盈利预测（单位：百万元） 

指标名称 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 8,117 9,982 11,282

二、营业总成本 7,607 8,675 9,484

    营业成本 5,998 6,923 7,476

    营业税金及附加 126 299 338

    销售费用 486 469 530

    管理费用 474 478 540

    财务费用 497 476 538

    资产减值损失 26 30 61

三、其他经营收益   

    投资净收益 6 54 80

四、营业利润 517 1,361 1,878

    加：营业外收入 233 40 40

    减：营业外支出 9 10 10

五、利润总额 741 1,391 1,908

    减：所得税 74 106 145

六、净利润 667 1,286 1,763

    减：少数股东损益 274 591 811

    归属于母公司所有者净利润 393 694 952

七、每股收益   

年末总股本（百万股） 1,032 1,032 1,032

EPS（元） 0.38 0.67 0.92

数据来源：公司报告，上海证券研究所 
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