
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 服装板块盈利能力大幅提升。 

 多晶硅和电石业务进入产能释放期。 

 煤炭、冶金业务盈利能力回升。 
 

事件： 

 公司公布年报：2010 年公司各项经营指标都大幅度增长，公司实现

营业收入 1,173,296 万元，比上年增长44.54%，实现营业利润 153,197 

万元，比上年增长 196.46%，归属母公司所有者的净利润 84,065 万

元，比上年上升 113.66%。原煤开采近 500 万吨，洗选 450 万吨，

发电 108 亿度，生产硅铁 64 万吨，硅锰 12 万吨，电石 58 万吨，

多晶硅 2 吨。 

点评： 

 公司服装板块盈利能力大幅提升。公司服装板块实现营业收入 23.27

亿，同比增长 34.13%；实现营业利润 7.94 亿，同比增长 57.83%，营

业利润率提高 9.67 个百分点。公司从 2008 年开始在品牌建设、产品

设计和市场营销三个方面进行调整，在 2010 年取得了一定成效。公

司通过品牌建，受众群体范围得以扩展。公司内销渠道经过改革，效

率获得了提升。未来，公司将进一步加强服装品牌建设，提升设计水

平，增强渠道覆盖范围和销售能力，优化市场结构，更积极拓展国内

外消费市场。 

 多晶硅和电石业务进入产能释放期。公司拥有电石产能 100 万吨，多

晶硅产能 3000 吨。2010 年电石产量 58 万吨，产能得到释放。多晶

硅产量 2 吨，开始进入产能释放期。未来多晶硅和电石将为公司 2011

年业绩提升做出贡献。 

 煤炭、冶金业务盈利能力大幅提升。公司煤炭产量 500 万吨，同比增

长 44.93%。实现营业收入 10.09 亿元，同比增长 39.58%。实现营业

利润 5.3 亿元，营业利润率增加 7.97 个百分点。由于煤炭价格上涨，

煤炭业务利润在 2011 年继续增加。硅铁、硅锰实现营业收入 36.17

亿元和 14.68 亿元，同比增长分别为 41.12%和 11.72%，营业利润利

润率分别增加 12.45 个和 9.62 个百分点。 

 盈利预测及投资建议：我们预计 2011 年和 2012 年，公司 EPS 分别

为 1.05 元和 1.26 元，给于“增持”评级。 
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[table_gdhs] 股东户数 
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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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