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基本资料 

上证综合指数 2896 

总股本(百万) 1032 
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EPS（10E） 0.77 
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鄂尔多斯 600295 强烈推荐

成本优势逐步加强，多晶硅进入收获期 

日本地震导致的核电站爆炸和核辐射加大了世界各国对核电发展的忧虑，核电建

设将会在一定程度上放缓，对传统的风电、火电和太阳能发电市场构成利好。 

投资要点： 

 公司是从单一羊绒服装转型为服装、资源、新能源产业的成功典范，

随着公司多元化业务的逐步开展，公司未来业绩增长点不断增多，而

且想象空间非常巨大，我们看好公司未来的长期发展。公司业绩快报

表示 2010 年公司净利润同比增长 100-150%，2009 年基本每股收益

0.38 元，转让两处房地产获得投资收益也增厚公司部分业绩。 

 2011 年公司的主要看点是多晶硅项目能否进展顺利。我们认为公司在

多晶硅项目上已经具备成功的必要条件：电力成本低、生产设备好，

煤炭资源丰富，生产成本优势明显。预计 2011 年多晶硅生产量为 1000
吨，增厚业绩 7 分钱，已经进入收获期。2012 年产量 2500 吨，业绩

贡献 0.21 元。 

 铁合金业务短期降温：硅铁产品市场比较混乱，供过于求造成价格不

稳定。单价从 9000 元/吨已经下降到 6500 元/吨，未来上涨空间不大。

 集团拥有 60 亿吨煤炭资源，而公司是集团优质煤炭资源注入的唯一

平台。我们认为虽然短期还很难成行，但随着公司煤炭需求的逐步上

升和集团资源的整合，煤炭资产逐步注入应是大趋势。而且集团股东

与上市公司利益一致，未来不存在障碍，2012 年可能将是煤炭资产

整合的元年。 

 维持对公司强烈推荐的投资评级，6-12 月目标价为 25.50 元。我们维

持之前的盈利预测，2010 年至 2012 年基本每股收益分别为 0.77、
1.02、1.38 元，目前股价对应 2011 年、2012 年 PE 分别是 20.29 倍、

15 倍。 

 风险提示：多晶硅项目进展低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 8117 10292  12966 16047 
同比(%) -15% 27% 26% 24%
归属母公司净利润(百万元) 393 798  1054 1420 
同比(%) -3% 103% 32% 35%
毛利率(%) 26.1% 32.6% 32.9% 34.0%
ROE(%) 9.9% 17.1% 19.1% 21.3%
每股收益(元) 0.38 0.77  1.02 1.38 
P/E 54.29 26.77  20.27 15.04 
P/B 5.38 4.58  3.87 3.20 
EV/EBITDA 21 12  10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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公司多晶硅项目具体情况介绍                       

公司投入 29 亿建设 3000 吨的多晶硅线，2010 年 8 月下旬已经试生产。2011
年是多晶硅项目的关键年，如果进展顺利公司迅速启动二期项目，那未来公司

在此领域发展空间巨大。 

2010 年公司多晶硅产品开始逐步投产，我们预计产量将在 1000 吨以内。多晶

硅订单已经非常饱满，需求无忧。毕竟国内产量仅有 3-4 万吨水平，严重供不

应求。项目顺利关键看产品的质量和成本的高低，也就是要看良品率的高低，

因此工艺水平和成本成为关键因素。 

公司具备成功的必要条件：1）生产设备领先：公司 2 条生产线从德国瓦克引

进，其工艺包属国内领先；2）电力成本低：公司拥有自备电厂：2 台装机容

量 33 万千瓦的发电机组，租赁集团 2 台装机容量 33 万千瓦的发电机组，1 台

装机容量 20 万千瓦的发电机组。 

多晶硅价格判断：我们认为在市场对核电领域担忧的大背景下，太阳能发电将

快速发展其优势，需求短期无忧。在多晶硅价格上我们总体判断是高位缓慢向

上。 

假设 2012 年公司多晶硅全部投产，达到 2500 吨。按照届时公司成本 30 美元

/公斤、售价 63 美元/吨计算，公司毛利增加 5.51 亿元，权益净利润增加 2 亿

元，EPS 增加 2 毛钱左右。 

未来规划：公司未来规划总产能 1 万吨，目前已经投入部分资金做完 2 期部分

的工建项目。公司表示 2011 年可能不会启动 2 期，我们认为关键还要看进展，

如果顺利，2011 年启动 2 期项目也符合公司发展路径。 

表 1：多晶硅未来盈利情况分析 

项目 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

多晶硅产量（吨） 0.00 0.00 50.00 1,000.00 2,500.00 

多晶硅售价（元/吨） 0.00 0.00 465,000.00 435,000.00 420,000.00 

折合（美元/吨） 0.00 0.00 69.92 65.41 63.16 

多晶硅毛利（百万） 0.00 0.00 9.95 202.25 551.25 

毛利率 0.00% 0.00% 42.80% 46.49% 52.50% 

EPS 贡献（元） 0 0 0.004 0.07 0.21 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 8067 9899 11653 14696 营业收入 8117 10292 12966 16047 
  现金 2593 3160 3265 4366 营业成本 5998 6933 8704 10584 
  应收账款 1196 1416 1812 2251 营业税金及附加 126 221 285 377 
  其它应收款 53 174 185 220 营业费用 486 580 739 923 
  预付账款 895 735 986 1237 管理费用 474 562 700 870 
  存货 2712 3871 4668 5687 财务费用 497 588 614 630 
  其他 618 543 737 936 资产减值损失 26 20 50 75 
非流动资产 12552 13011 13174 13277 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 874 950 950 950 投资净收益 6 40 40 40 
  固定资产 8178 9571 10255 10613 营业利润 517 1426 1914 2628 
  无形资产 429 432 432 432 营业外收入 233 55 75 100 
  其他 3071 2058 1537 1282 营业外支出 9 11 12 12 
资产总计 20619 22910 24827 27973 利润总额 741 1470 1977 2716 
流动负债 9084 9125 8916 9320 所得税 74 113 152 209 
  短期借款 5774 5500 5000 5000 净利润 667 1357 1825 2507 
  应付账款 563 673 841 1020 少数股东损益 274 558 771 1086 
  其他 2746 2952 3076 3300 归属母公司净利润 393 798 1054 1420 
非流动负债 4660 5657 6157 6657 EBITDA 1471 2549 3157 3956 
  长期借款 4444 5444 5944 6444 EPS（元） 0.38 0.77 1.02 1.38 
  其他 216 213 213 213   
负债合计 13744 14782 15073 15977 主要财务比率   
 少数股东权益 2906 3465 4236 5322 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 1032 1032 1032 1032 成长能力 

  资本公积 1360 1360 1360 1360 营业收入 -14.7% 26.8% 26.0% 23.8%
  留存收益 1549 2244 3098 4255 营业利润 -33.6% 176.0% 34.2% 37.3%
归属母公司股东权益 3968 4663 5517 6674 归属于母公司净利润 -3.2% 102.8% 32.0% 34.8%
负债和股东权益 20619 22910 24827 27973 获利能力 

 毛利率 26.1% 32.6% 32.9% 34.0%
现金流量表 净利率 4.8% 7.8% 8.1% 8.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 9.9% 17.1% 19.1% 21.3%
经营活动现金流 864 1453 1678 2254 ROIC 6.7% 12.4% 14.1% 16.5%
  净利润 667 1357 1825 2507 偿债能力 

  折旧摊销 457 534 629 698 资产负债率 66.7% 64.5% 60.7% 57.1%
  财务费用 497 588 614 630 净负债比率 75.92% 75.50% 74.04% 72.98%
  投资损失 -6 -40 -40 -40 流动比率 0.89 1.08 1.31 1.58 
营运资金变动 -809 -720 -1382 -1568 速动比率 0.56 0.66 0.78 0.97 
  其它 58 -266 32 27 营运能力 

投资活动现金流 -2955 -909 -760 -760 总资产周转率 0.45 0.47 0.54 0.61 
  资本支出 2833 900 800 800 应收账款周转率 6 8 8 8 
  长期投资 -182 67 0 0 应付账款周转率 9.98 11.21 11.50 11.38 
  其他 -303 59 40 40 每股指标（元） 

筹资活动现金流 3382 22 -812 -393 每股收益(最新摊薄) 0.38 0.77 1.02 1.38 
  短期借款 764 -274 -500 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 1.41 1.63 2.18 
  长期借款 2650 1000 500 500 每股净资产(最新摊薄) 3.85 4.52 5.35 6.47 
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 13 0 0 0 P/E 54.29 26.77 20.27 15.04 
  其他 -44 -704 -812 -893 P/B 5.38 4.58 3.87 3.20 
现金净增加额 1295 566 105 1101 EV/EBITDA 21 12 10 8 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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