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双龙头，稳增长，安全垫，低估值 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 双主业双龙头双基地。公司原主营羊绒制品，后投资“资源就地转化”的电

冶板块。其中羊绒制品和硅铁世界第一。羊绒制品位于东胜；电冶板块位于

棋盘井，产品包括硅铁、硅锰、PVC、烧碱、电石等。 

 羊绒服装标准制定者和领跑者。优质羊绒主产地在内蒙，公司以此成为世界

最大的羊绒服装企业，2017 年公司营收是国内第二名的约 4 倍。 

 羊绒服装行业头部效应明显。公司竞争力提升叠加消费升级，收入和单品利

润逐步提升。而可比同行收入停滞或者下降，头部效应明显。 

 深耕自有品牌收获渐丰。力推自有品牌 30 年、引进欧洲设计师、品牌进行细

分定位，成果渐显，过去四年收入复合增 9.33%，毛利复合增 16.13%。 

 电冶板块 20 年蓝图终成。PVC 二期投产，电冶蓝图终成。2019 年电冶板块

收入占 80%，毛利占 60%。硅铁、羊绒制品、PVC 毛利前三，合计约 70%。

2019 年公司硅铁世界第一，是国内第二的 4.48 倍。 

 独立电网提供厚厚安全垫。电力约占电冶板块成本的 50%，公司获得了独立

发电运营权，自己采煤、自己发电。过去三次行业低谷，电冶毛利率都波动

较小。兰炭占约成本 10%。煤炭、兰炭、天然气、石灰石和硅石均产自当地。

这使得公司电冶板块盈利能力在可比公司中优势明显。 

 公司财务健康。因主要项目均已完工，现金流充沛，负债率速降。 

 稳步增长。羊绒服装进入收获期，稳步增长；按 2017-2019 年平均毛利计，

PVC 投产带来约 8 亿元毛利；2019 财务费用比 2018 年降低 4 亿元；马泰壕

煤矿有明显的增产潜力；行业头部集中利于盈利稳定；我国投资恢复较快。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2020 至 2021 年可实现归母净利润分别为

12.44、17.23 亿元，对应 EPS 分别为 0.87、1.21 元，对应每股净资产分别

为 9.51、10.51 元。我们参考可比公司，采用 PE 估值，我们给予公司 2020

年 13-14 倍 PE，合理价值区间为 11.31-12.18 元，对应 2020 年 1.2-1.3 倍

PB，给予公司“优于大市”评级。 

 风险提示。公司 PVC 二期项目运行低于预期；公司服装销量下滑；国内经济

增速大幅下滑、疫情反复等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 24623 22790 22948 23846 24354 

(+/-)YoY(%) 11.3% -7.4% 0.7% 3.9% 2.1% 

净利润(百万元) 953 1341 1244 1723 1907 

(+/-)YoY(%) 82.9% 40.7% -7.2% 38.5% 10.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.67 0.94 0.87 1.21 1.34 

毛利率(%) 30.0% 29.2% 27.2% 28.7% 29.0% 

净资产收益率(%) 10.0% 10.6% 9.2% 11.5% 11.5% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 公司概况 

1.1 公司历史沿革 

1980 年公司前身伊克昭盟羊绒衫厂成立，1988 年“鄂尔多斯”商标注册。1995 年

股份改制并发行 B 股 1.10 亿股、2001 年公司 A 股上市。 

2003 年改制后变身为民营企业，同年为了消化富余员工并充分利用当地资源，在鄂

尔多斯市鄂托克旗棋盘井镇建设电力冶金板块。电冶板块主要涉及煤炭采选、电力、铁

合金、氯碱化工等。 

表 1 公司历史发展进程 

时间 事件 

1980 年 伊克昭盟羊绒衫厂成立 

1987 年 羊绒衫厂扩建，新建 30 万件羊绒衫项目 

1988 年 国家工商局正式颁发了“鄂尔多斯”商标注册证 

1989 年 “鄂尔多斯羊绒衫温暖全世界”的广告 

1995 年 鄂尔多斯 B 股在上交所上市； 

2001 年 鄂尔多斯 A 股在上交所上市 

2002 年 鄂尔多斯集团产权制度改革顺利完成 

2003 年 
4 月 8 日，鄂尔多斯硅电联产项目在鄂托克旗棋盘井工业园区正式开工；7 月 20 日，

鄂尔多斯电力冶金公司创立，由此拉开了集团进军棋盘井二次创业的大幕 

2005 年 
7 月，国家发改委发文正式核准棋盘井 2*33 万千瓦机组；8 月机组点火发电，标志着

鄂尔多斯棋盘井工业园区煤炭-电力-冶金产业链条全部打通，投入运行 

2006 年 5 月，鄂尔多斯联合化工公司年产 60 万吨合成氨、104 万吨尿素项目开工奠基 

2009 年 8 月，棋盘井园区化工产业一期 30 万吨电石项目建成投产 

2010 年 
5 月，棋盘井园区 60 万吨电石联产 40 万吨 PVC、30 万吨烧碱、100 万吨水泥项目

开工建设 

2015 年 棋盘井园区化工事业部大化肥二期年产 100 万吨尿素项目建成试产 

2016 年 
鄂尔多斯羊绒纺织品牌重塑为由 ERDOS、鄂尔多斯 1980、BE 构成的品牌家族，进

入多品牌经营时代 
 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 
 
  

1.2 股权结构 

截止 2020 年一季度，公司总股本 14.28 亿股，其中 A 股占 70.59%，B 股占 29.41%。

公司控股股东为内蒙古鄂尔多斯羊绒集团有限责任公司，持公司 54.30%（A 股）股权。 

公司控股股东的一致行动人鄂尔多斯资产管理（香港）有限公司截止 7 月 17 日增

持公司 B 股后，合计持公司 10.24%（B 股）股权。 

此前公司曾表示自 2020 年 5 月 27 日起 6 个月内择机增持公司 B 股股份，增持股

份的价格不低于每股 0.6 美元，且不高于每股 0.9 美元，增持金额不低于 500 万美元，

且不高于 520 万美元，公司公告截止 6 月 19 日已完成此次计划中的 250.12 万美元。 
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[Table_PicPe] 图1 公司实际控制人与股权分布（截止 2020-07-17） 

 

资料来源：Wind，公司 2019 年报，公司关于控股股东及其一致行动人增持计划实施完成公告，海通证券研究所 

1.3 主营业务范围 

主营业务按基地分布可分为羊绒服装和电力冶金两大板块。羊绒服装板块是公司最

早业务，位于鄂尔多斯市东胜区罕台镇，拥有从羊绒收购到最终服装成品的全流程产线。

电力冶金化工板块则包括煤炭采选、发电、硅铁、硅锰、PVC、电石、烧碱、化肥、水

泥等，位于鄂尔多斯市西部约 300 公里的鄂托克旗棋盘井工业园区，靠近乌海，紧邻黄

河，有充足的水源保障。 

[Table_PicPe] 图2 公司生产基地示意图 

 

资料来源：百度地图，海通证券研究所 

1.4 主要控股参股公司 

王林祥、赵魁、张奕龄、侯永旺、王俊峰等

5 个自然人受职工委托持股 

内蒙古鄂尔多斯投资控股集团有限公司 

内蒙古鄂尔多斯羊绒集团有限责任公司 

 

内蒙古鄂尔多斯资源股份有限公司 

 

鄂尔多斯资产管理（香港）有限公司 

 

100% 

100% 

54.30%（A 股） 10.24%（B 股） 
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公司控股内蒙古鄂尔多斯电力冶金集团股份有限公司（电力冶金板块或电冶板块）

78%股权，另外 22%由日本三井与盛祥集团持有。公司持有 25%股权的永煤矿业，其主

要煤矿为马泰壕煤矿，根据中国煤炭网报道马泰壕煤矿设计生产能力 800 万吨/年，装备

能力 1200 万吨/年，预留发展能力可达 1500 万吨/年。 

表 2 2019 年鄂尔多斯主要控股参股公司（亿元） 

公司名称 持股比例 主要业务 总资产 净资产 营业收入 净利润 

电力冶金 77.97% 
发电、供热、供电、铁合金、硅铁、硅锰、多晶硅、煤炭加

工及其产品销售 
382.96 177.38 189.03 19.33 

永煤矿业 25.00% 矿业投资；矿山设备销售；投资咨询、矿业信息咨询服务 187.22 151.86 40.64 14.25 

联合化工 21.00% 
生产合成氨、化肥和天然气化工、煤化工、氧气及精细化工

产品的生产与销售及化肥出口业务 
49.18 47.57 14.26 1.60 

双欣电力 45.00% 电力、蒸气、热水的生产 22.28 7.83 6.73 0.35 

多晶硅 55.49% 生产、销售多晶硅 20.80 5.87 3.28 -4.65 

东乌铁路 20.00% 铁路及其附属设施的建设、经营；铁路货物运输 22.79 12.75 4.91 1.81 

财务公司 45.00%  101.30 26.01 3.57 1.65 
 

资料来源：Wind，2019 年报，海通证券研究所 

 
 
 2. 羊绒服装向头部集中 

2.1 羊绒制品标准制定者 

鄂尔多斯是中国唯一拥有国家科技部认定的国家羊绒制品工程技术研究中心和国家

级企业技术中心的企业，是具备行业标准制定能力的羊绒制品企业。 

表 3 公司业内技术地位 

国家羊绒制品工程技术研究中心 

2002 年科技部、内蒙古科技厅及鄂尔多斯羊绒集团三

方投资 6100 万元组建面积 11000 平方米中心，国内

国际最完备的羊绒创新和技术孵化平台。 

全国纺织品标准化技术委员会羊绒制品分技术委员会 秘书处设臵在鄂尔多斯 

CCMI(国际羊绒驼绒制造商协会) 中国唯一会员 

制定了 IWTO 国际标准（2015 年） 1 项 

ISO 国际标准（2015 年） 2 项 

国家和行业标准（2015 年） 17 项 

申请国家专利（2015 年） 262 项 
 

资料来源：公司官网，百度百科，新浪援引新华网等，海通证券研究所 

2.2 当地羊绒资源优势突出 

公司服装板块涉及羊绒原料（无毛绒）、羊绒纱线、以羊绒衫为代表的各类羊绒服装。

基本上都是羊绒服装，其他极少。 

服装板块原料主要是都是羊绒，其他绒（驼绒）占比很小，且基本上都是白山羊绒。

山羊绒按颜色划分，白绒（白山羊绒）最贵，然后青绒（黑色双色山羊和棕色山羊），紫

绒（黑山羊）。 

中国是世界上最大的原绒生产国，由于蒙古高原特有的气候，内蒙又是中国最大的

羊绒产地；世界上 50%的优质羊绒产于内蒙，而鄂尔多斯市又是中国优质羊绒的最大产

地。 

表 4 中国和内蒙占全球羊绒产量比例 

 

羊绒产量占世界比例 优质羊绒产量占世界比例（白山羊绒） 

中国 70% 80% 

内蒙 49% 50% 
 

资料来源：搜狐网，中国产业信息网等，海通证券研究所 
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2.3 羊绒制品市占率全球第一 

全球超过 90%的羊绒原料在中国完成初加工，3/4 以上的羊绒制品产自中国。2019

年鄂尔多斯生产 349 万件羊绒衫，约占国内市场份额的 40%，全球市场份额约 30%，

是世界上最大的羊绒制品公司。据内蒙古新闻搜狐号报道，排名第二的内蒙古鹿王羊绒

有限公司 2017 年销售收入 7.44 亿元，同年鄂尔多斯羊绒服装板块收入为 27.12 亿元，

是鹿王的 3.65 倍。 

表 5 公司历年产量变化情况 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

羊绒衫（万件）  379.7  311 236 215 279.72 311 340 349 

围巾、披肩（万条）    58.8 49 61 78.08 83 73 59 
 

资料来源：Wind，2019 年报，海通证券研究所 

 
 
  

表 6 公司羊绒衫不同市场市占率 

 
公司占比 

全国 40% 

全球 30% 
 

资料来源：纺织经济信息网搜狐号，海通证券研究所 

2.4 羊绒服装革命性重新定位 

2008 年，公司将羊绒服装从功能性服装品牌升级为羊绒时装品牌，适应了市场需求

的变更。2015 年细分了市场、推出 4 个品牌并行战略，并重新定位。 

国际化也渐有成效。从进口走向出口，从代工走向品牌，是国内很多行业的发展路

径，羊绒产业也不例外。鄂尔多斯也经历过代工，然后走向自创品牌，并逐步开拓国际

市场。为了借鉴欧洲时尚届设计和推广经验，公司聘请了曾任职香奈儿、芬迪、皮埃尔·巴

尔曼等国际顶级时装品牌的吉乐·杜福尔为艺术总监。经过彻底的变革，公司羊绒制品国

际化初见成效，产品在市场上开始有了不错的影响。 

表 7 2015 年公司羊绒服装 4 个细分品牌和定位 

公司羊绒服装品牌 定位 

“ERDOS” 新兴中产人群 

“鄂尔多斯 1980” 传承经典的成熟客群 

“BLUE ERDOS” 都市年轻客群 

“ERDOS Kids” 注重高品质服装带给孩子舒适体验的新一代父母 
 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 

2.5 竞争力提升叠加消费升级 

经过几年革新，公司在羊绒服装板块成效显著。羊绒产业内另一家上市公司 st 中绒

最近几年收入和毛利不断下行，而鄂尔多斯则不断上升，显示了公司业内竞争力在不断

加强。 

不仅如此，在中国纺织行业有外迁和走弱的背景下，鄂尔多斯羊绒产业反而毛利率

一路走高，更显示出羊绒这个高端服装产品的盈利能力和国内消费升级的趋势，同时也

显示出 2015 年羊绒服装板块战略调整的效果。 
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图3 鄂尔多斯与 st 中绒年收入对比 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 鄂尔多斯与 st 中绒毛利率对比 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

 

 

图5 鄂尔多斯羊绒业务与申万纺织服装平均毛利率对比 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

2.6 向头部集中趋势明显 

2015 年品牌细分战略实施以来，公司羊绒服装产品年销售收入逐步增长。2015 年

-2019 年羊绒服装板块收入年复合增长 9.33%，毛利年复合增长 16.13%，处于稳步增长

的状态，且因产品定位和品牌价值提升，毛利增速明显大于收入增速。 

我们认为行业有向头部集中的明显趋势。非上市羊绒制品企业内蒙古鹿王

2014-2017 年收入增长 5.21%，上市企业 st 中绒同期收入增长-50.10%，而鄂尔多斯同

期收入增长 24.01%，我们认为头部集中进一步巩固了公司龙头地位。同时，公司单件

羊绒衫利润也明显增长并维持高位。 

图6 2014-2017 年主要公司羊绒制品收入总增幅对比 
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资料来源：Wind，搜狐网，新浪网等，海通证券研究所 
 

图7 鄂尔多斯单件羊绒衫毛利 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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2.7 大西北的弄潮思维 

公司地处大西北，但理念一直站在前沿。从 80 年代注册商标、创立自有品牌、央

视大规模广告、组建时装表演队，到占领技术制高点、聘请欧洲设计师都显示出一种创

新和顺应时代的思维。 

为了多渠道扩大品牌影响力，公司又入住电商平台。近些年开始网络直播带货、邀

请小红书博主对品牌进行打卡推广等，我们认为反映的都是对时代的敏锐感知和敬畏顺

应。 

截止 2019 年公司直营及控股门店达 634 家，主要位于国内一、二线城市核心商圈

内，经销模式则经销商通过自行开设百货店、专卖店等形式对外销售，门店主要位于二、

三、四线城市核心商圈。 

3. 电冶板块蓝图终成 

3.1 电冶板块产业链 

电冶板块有两条主线：一是铁合金，二是氯碱化工，产品和副产品种类较多。 

[Tablsheji e_PicPe] 图8 公司电冶板块产业链示意图 

 
资料来源：公司 2019 年报，海通证券研究所 

3.2 电冶板块下属分子孙公司 

公司控股 78%的电冶板块下属实体较多，但基本上都是围绕铁合金、氯碱化工等主

业产业链进行的设臵。 

电冶板块主要是利用低廉的当地能源加工当地丰富的原料。为了保证原料供应，电

冶板块目前取得了 14 个采矿权，其中煤炭 5 个、石灰岩 3 个、岩盐 1 个、石英岩（含

冶金用石英岩 4 个）5 个。 
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[Tablsheji e_PicPe] 图9 公司电冶板块下属分公司、子公司、孙公司等 

 

资料来源：鄂尔多斯发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）（修订稿），海通证券研究所 

3.3 自产煤炭电力是电冶核心 

鄂尔多斯市以“扬眉吐气”（羊绒，煤炭，稀土和天然气）而闻名，公司两大板块均

以此为本。鄂尔多斯市有 50 多种矿产，公司主要原燃料煤炭、天然气、硅石、石灰石

等均是当地自产。 

电冶板块高能耗。公司控股 78%的电力冶金及其控股子公司，在棋盘井 5 个矿井的

采矿权，采选后精煤外售炼焦，余下部分自己发电，不足部分当地采购。我们认为电冶

板块循环经济各种产品均围绕低成本电力这个核心而布局，公司自发电成本较低，发电

量自己基本够用，且获得了独立发电运营权，发电小时数不受蒙西电网统一调峰影响。 

电力成本平均约占电冶板块生产成本约 50%。公司主要产品硅铁电费占直接生产成

本比例 60%，硅锰因锰矿价格较高而电费占比约为 30%，而电石（PVC 的原料）电费

占比高达约 65%。兰炭占比约 10%。 

表 8 电冶板块高能耗产品的电耗和主要成本项 

 

吨耗电（千瓦时/吨） 电费占直接生产成本比例 兰炭 

硅铁 8500-9000 60.00% 11.30% 

硅锰 4200 29.60% 6.70% 

电石 3400 65% 10% 
 

资料来源：公司 2016 年信用评级报告，中国铁合金在线，海通证券研究所 

3.4 电冶板块各产品产量 

公司原煤产量 500 万吨左右（不含永煤矿业约 800 万吨），选后精煤外销，余下自

己发电，但仍尚需外购约 1000 万吨左右的低价低质煤炭发电。电石产能 160 万吨，PVC

二期投产以后，公司使用 120 万吨，余下 40 万吨外销。硅石来自当地，兰炭来自附近

的榆林，锰矿主要依靠进口，适当搭配国内锰矿使用。 
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表 9 公司历年产量变化情况 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

精煤（万吨）      82.78 82.74 76 127.70 158.18 

硅铁（万吨） 64 60.2 69.23 83 104 132.28 142.92 151 161.65 158.76 

硅锰（万吨） 12 11.61 14.99 14.4 20 36.74 42.76 48 37.38 33.22 

电石（万吨） 58 90.26 134 126.4 117.65 127 134.58 161 155.82 163.21 

烧碱（万吨）    12.53 101.95 36.13 30.91 31 32.47 31.25 

PVC（万吨）    15.31 36.65 43 45.05 45 47.09 46.27 

化肥（万吨）          60.01 

水泥（万吨）    24.65 49.5 46.12 74.15 53 70.52 69 
 

资料来源：Wind，2019 年报，海通证券研究所 

 
 
 3.5 20 年蓝图收尾 

公司 PVC 二期两条 20 万吨产线已经分别于 2019 年底和 2020 年初投产，至此经

过近 20 年建设，棋盘井电力冶金板块主要项目已经完全投产，目前没有大的投资计划。 

各产能板块基本匹配，只有煤炭自供不足，我们认为未来可能会解决。 

表 10 2019 年公司主要产品产能和自用外销量 

主要产品 产能/产量 自用量（万吨） 外销量（万吨） 下游行业 

原煤（万吨） 535     

    精煤（万吨） 158   158 外销 

其他（万吨） 377  377   自用发电 

电力装机容量（万千瓦） 308  308   自用 

硅铁（万吨） 159   159  炼钢、金属镁厂、铸造 

硅锰（万吨） 33   33  炼钢、金属镁厂 

PVC（万吨） 80   80  塑料生产加工企业 

电石（万吨） 160  120 40  PVC 生产商 

烧碱（万吨） 60   60  
氧化铝生产企业和化工企业

等 

水泥（万吨） 69   69  建筑 
 

资料来源：Wind，公司 2019 年年报，公司对上海证券交易所对公司 2019 年年度报告的信息披露监管问询函的回复公

告等，海通证券研究所 

注：原煤精煤、硅铁、硅锰、水泥为公司 2019 年产量，其余为产能数据。 

3.6 电力是公司最大成本优势 

电冶板块下属的鄂尔多斯电力有限责任公司（电力公司）2015 年发电 160 亿度，

2019 年电冶板块收入是 2015 年的 1.38 倍，我们预计为了满足生产需要，需耗电约为

222 亿吨。 

如果自发每度电比外购便宜 1 分钱，平均就为公司节省约 2.22 亿元，显然自发电成

本比外购不止便宜 1 分钱，且公司自产约 500 万吨原煤，除了约 160 万吨精煤外销外，

余下自己发电所用。这为公司奠定了电冶板块竞争力和行业低谷时的“安全垫”。 

3.7 电冶板块贡献远超羊绒制品 

2019 年电冶板块总收入占公司总收入比例约 80%，占总毛利约 60%，硅铁占总毛

利 29%，PVC 占 12%，烧碱 6%。 

硅铁无论收入还是毛利均是第一大产品，过去10年占总毛利比例基本上稳定在30%

左右，而羊绒服装无论收入还是毛利基本都是第二大产品。但是随着 PVC 二期共 40 万

吨投产，我们认为未来 PVC 毛利贡献有可能追平羊绒服装。 
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图10 公司过去 10 年各产品占营业收入比例 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图11 公司过去 10 年各产品占毛利比例 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

3.8 硅铁占比世界第一 

目前全球硅铁年产能 1110 万吨左右，我国产能约 800 万吨，我们认为很多小硅铁

企业在目前环保政策下很难开启，因此实际有效产能更低。2019 年我国实际硅铁产量

560 万吨。公司 2019 年产硅铁 158.76 万吨，我国市场占有率 29%，是全球最大的硅铁

合金生产企业，国内硅铁第二名是内蒙君正集团（601216），2019 年公司硅铁销售收入

82.35 亿元，君正集团 18.39 亿元，是其 4.48 倍。 

我国铁合金产地集中在西北。主因是铁合金电耗很高，而西北煤炭丰富、环保容量

大。图 12 中五省合计硅铁产量占全国比近 90%，内蒙是硅铁第一大省。 

除了羊绒服装和硅铁占比世界第一且与第二名差距很大外，公司其它产品国内市占

率均不高，PVC 二期 2020 年一季度投产，投产后产能 80 万吨/年并列全国第四内蒙第

一。电石约 160 万吨产量，PVC 二期投产后 120 万吨自用，实际外销 40 万吨，占比将

会更低。 

图12 过去 10 年各省占全国硅铁年产量比例 
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资料来源：钢联数据，海通证券研究所 
 

图13 2019 年公司各产品国内市占率 
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资料来源：搜狐网、产业信息网、前瞻网、立鼎研究院援引 Mysteel、华经

情报网、智研咨询等，海通证券研究所  

3.9 电冶板块盈利能力横向对比 

剔除收入很少或者连续几年缺少数据的品种以后，我们梳理了鄂尔多斯电冶板块主

要产品与上市公司对应产品的毛利率。 

2019 年公司硅铁盈利能力稳定，内蒙君正硅铁盈利能力逐步上升，已经和公司持平。

我们认为二期 PVC 投产初期可能毛利率会受影响。公司烧碱盈利能力过去三年稳居第

二位臵。上市公司有电石持续业务的很少，扣除数据不可用企业之后，只有公司和君正

集团，公司电石业务毛利率明显领先。硅锰没有可比公司，但公司硅锰毛利率也不高，

2019 年只有 0.82%的毛利率，在硅锰业务上公司不占优势。 
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整体来看，我们认为公司电冶板块盈利能力在业内处于很领先位臵，这也与公司自

采煤炭、自主发电、享有独立发电运营权这个核心因素有关，这个核心因素为公司获得

了厚厚的安全垫。 

图14 过去 10 年上市公司硅铁毛利率对比 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图15 过去 10 年上市公司 PVC 毛利率对比 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图16 过去 10 年上市公司烧碱毛利率对比 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图17 过去 10 年上市公司电石毛利率对比 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

4. 财务健康发展 

4.1 财务费用近几年下行明显 

从三项费用来看，公司费用占比不低。2019 年公司期间费用率 18.36%，其中销售

费用 7.49%，较前几年有所增长，我们认为主要是由于公司羊绒业务销售力度加大，渠

道扩张导致。财务费用率公司有较为明显的下行，2014 年公司财务费用率 9.14%，截

止 2019 年底公司财务费用率下行至 4.61%。 

图18 公司三项费用情况 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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4.2 存货小幅增长 

公司存货小幅增长，但总体稳定。2020Q1 公司存货 40.89 亿元，相比 2019 年末

仅小幅增长，波动较小。从存货周转率来看，公司 2020Q1 存货周转率为 0.78 次，周转

天数从去年一季度的 86 天增加为 115 天。我们认为一季度疫情对公司销售还是造成了

一定影响，但总体来说可控。 

图19 公司存货（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图20 公司一季度存货周转率与存货周转天数 

80

100

120

140

160

180

200

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

存货周转率(次，左轴） 存货周转天数（天，右轴）

 
资料来源：Wind，海通证券研究所  注：均为一季度数据横向对比 

 

4.3 应收账款稳中有降 

公司 2019 年应收账款周转率次数提升，应付账款周转率次数下降，营运能力良好。

2020Q1 公司应收账款周转天数小幅上行，应付账款周转天数上升明显，显示疫情对公

司有一定影响，但总体正常。 

图21 公司分季度应收账款周转率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图22 公司分季度应付账款周转率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

4.4 负债率较高但快速下降 

截止 2019 年末，公司资产负债率 64.91%，相对较高，但公司近三年负债率逐渐下

行，有所好转。此外公司流动比率与速动比率也有所提升，显示偿债能力也有提升。我

们认为随着电冶板块主要产线投产，现金流充沛的公司会继续降低负债。 
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图23 公司资产负债率情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图24 公司流动比率及速动比率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

4.5 利润质量较高 

过去三年公司扣非后净利润占净利润比例高达 98%，收益质量很高。 

2015 年是公司过去 20 年唯一一次扣非净利润亏损的年份，当年微亏 0.11 亿元。我

们认为主要是当年钢铁行业巨亏。据新浪援引生意社数据，从重点钢铁企业盈利看，2015

年也是过去 20 年唯一亏损的年份，且巨亏 645 亿元，当年重点钢企平均吨钢亏损 103

元，而且公司电冶板块 PVC 和烧碱尚未投产。 

图25 公司扣非与非扣非归母净利润 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图26 扣非后净利润占公司净利润比例 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

4.6 收益率可观 

随着电冶板块的完善、协同效应的发挥，公司收益率越来越高。最近三年净资产算

术平均收益率为 10%，且不断走高。 

表 11 公司过去 10 年盈利能力 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

净资产收益率(平均)(%) 19.43  17.28  10.93  11.66  6.21 3.44 3.7 6.9 10.9 12.33 

总资产报酬率(年化)(%) 9.53  8.99  6.20  6.17  5.79 4.18 4.68 5.79 6.71 5.89 

销售净利率(%) 12.45  11.96  6.99  8.12  5.57 3.2 3.49 4.67 6.5 6.63 

EBITDA/营业总收入(%) 24.04  25.31  22.68  24.14  26.28 24.83 26.09 22.23 23.04 23.64 

资产减值损失/营业总收入(%) 1.02  0.91  1.89  1.17  0.46 1.25 2.18 1.6 2.57 -2.75 

成本费用利润率(%) 14.77  14.17  7.77  8.98  6 3.37 3.8 5.19 7.4 7.54 

资产减值损失/营业利润(%) 7.84  7.38  27.30  15.21  9.13 57.77 54.58 23.64 29.96 -31.48 

 主营业务比率(%) 94.64  91.07  78.76  76.46  73.61 48.97 75.59 105.79 101.62 103.29 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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5. 业绩增长展望 

5.1 羊绒服装稳步增长 

羊绒服装因价高质优，是典型消费升级品种。羊绒产量稀少(仅占世界动物纤维总产量

的 0.2%)，品质优秀，价格昂贵，交易中以克计价。我们认为随着中国中产阶级扩大和

收入提高，羊绒服装也将持续受到高收入群体的青睐。 

其次，公司定位优质羊绒产品（白山羊绒）。内蒙古阿尔巴斯白绒山羊是珍贵畜种，

其绒因纤维细长、手感柔软、拉力大、光泽好、颜色正白、含异色毛少而享有“纤维钻石”

和“软黄金”美誉，2001 年，内蒙古白绒山羊被列入首批发布的动物遗传资源保护名录一

级保护品种。而由于独特的地理气候条件，阿尔巴斯白绒山羊主产地就在鄂尔多斯市鄂

托克旗。因草原环境容量有限，供给也有一定限制。 

最重要的是，从 2015-2019 年公司实施品牌细分刚刚 4 年，年收入复合增长 9%，

毛利复合增 16%，成效明显。未来随着头部效应深化、品牌影响力提升，特别是国外市

场的逐步开拓，作为在羊绒服装产业一家独大的公司，未来未尝不能逐步成长为具有国

际影响力的时尚高端产品的代表。 

我们认为公司羊绒服装业务收入未来保持 10%的年增速是一个中性的预期，而且从

图 7 可以看出，公司羊绒衫单件毛利也在逐步提高。 

5.2 电冶板块的“底线”思维 

过去十多年，公司电冶板块经受住了行业三次严峻大考。 

2009 年全球金融危机板块毛利大幅下降； 2012 年全国硅铁产量大幅下降 13.35%、

PVC 产量增速下降到接近零、烧碱产量增速降到 3.80%、硅锰产量增速下降到-4.09%； 

2014-2016 年连续三年硅铁产量合计下降 29.02%，2015 年 PVC 产量下降 1.70%、烧

碱产量下降 1.40%、硅锰产量下降 36.02%。 

但公司电冶板块综合毛利率一直能维持在 25%的水平。我们认为这三次大考基本上

可以认为是考出了公司电冶板块的盈利“底线”。过去 12 年电冶板块只有三次毛利率略

低于 25%。但由于经济增速的走弱和供求关系的变化，电冶板块毛利率在 2012 年下降

一个台阶之后，也很难再高于 30%，毛利率下台阶之后的 2012-2019 年这 8 年，电冶

板块年平均毛利率为 25.55%。因此我们可以将 25%的毛利率看作公司未来的平均毛利

率，甚至可能是毛利率“底线”，我们认为除非发生较大的行业波动，或者发生类似 2008

年金融危机、2020 年新冠疫情等这样的情况，电冶板块毛利率才有可能低于 25%。 

图27 过去 12 年电冶板块与羊绒服装毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图28 2009 年以来我国硅铁产量和增速 
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资料来源：钢联数据，海通证券研究所 
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图29 2008 年以来我国 PVC 与烧碱产量增速 
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资料来源：钢联数据，海通证券研究所 
 

图30 2009 年以来我国硅锰产量增速 

 
资料来源：钢联数据，海通证券研究所 

 

5.3 新冠疫情带来影响分析 

我国新冠疫情基本结束。电冶板块主要产品硅铁、锰铁、烧碱、PVC 最终应用领域

主要是在投资领域。为了应对疫情对经济影响，截止 2020 年 5 月，我国投资恢复较快，

粗钢产量增长 1.9%，其中 5 月份粗钢产量增长 4.2%，增速可观。从公司电冶板块对应

的各个产品来看，其总出口量与总产量比例也不高，只有硅铁出口占比接近 7%，但我

们认为国内粗钢较快增长可以部分对冲出口压力，公司原料供应基本不受影响。 

羊绒服装是季节性高端消费品。秋冬为旺季，春夏为淡季，原绒收购也有季节性，

春季收购全年使用。今年春节后公司羊绒服装销售受到一定影响，但此后的春夏季节本

就是淡季，随着疫情进入收尾，四季度有望彻底恢复。国外疫情仍在发展，对行业的冲

击应该还是比较明显，从而会带来行业性压力。我国羊绒服装主要出口到欧美日韩，截

止 8 月下旬，欧洲新冠疫情感染人数稳步下降到较低水平，但美国仍增速较高。 

图31 固投和房地产投资快速恢复而消费恢复较慢（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图32 电冶板块对应产品我国出口量占我国总产量比例 
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资料来源：搜狐网、产业信息网、前瞻网、立鼎研究院援引 Mysteel、华经

情报网、搜狐网援引智研咨询，海通证券研究所 
 

5.4 注重内涵自然增长 

全球优质羊绒主产地是中国，中国主产地是内蒙，内蒙主产地是鄂尔多斯。我们认

为公司羊绒服装目前市占率较高，且原料、产线、品牌、管理、渠道都很成熟，产能富

裕，因此公司可能在行业自然增长的基础上，更加注重品牌建设带来的附加值提升。 

电冶板块更是如此。电冶板块产品以低成本电力为核心，我们认为如果没有自发电，

或者收购的产线不能形成综合利用效应，恐怕也达不到电冶板块目前的盈利能力。且公

司电冶板块大项目刚投产完毕，也需要一定时间消化巩固。 

因此，我们认为公司目前重心应该还是继续巩固目前的业务，羊绒服装重点提升品

牌扩大市场，电冶板块重点发挥现有业务并降低成本。 
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5.5 继续减轻利息负担 

公司经营现金流充沛，近几年投资逐步减少，开始享受前期投资的收益。最近两年

公司在努力降低负债率，2018 年同比降低 2 个百分点，2019 年同比降低 3 个百分点。

在总资产仍在扩张的情况下，总负债过去 6 年基本持平。同时，调整负债结构，降低利

息成本。2018 年公司财务费用 14.49 亿元，2019 年 10.51 亿元，减少 3.98 亿元。我们

预计在货币宽松、现金流充沛的情况下，公司将继续降低负债率减轻利息负担。 

表 12 公司现金流与负债率（亿元） 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 

经营活动现金流净额 49.37 50.06 42.73 43.43  70.92  35.61  

投资活动现金流净额 -34.75 -34.11 -5.14 -5.14  -4.97  9.05  

筹资活动现金流净额 -20.08 -15.79 -14.44 -44.74  -34.90  -34.18  

总负债 307.41 310.46 312.48 322.33 323.64 313.86 

负债率 69.91% 69.79% 69.03% 69.98% 67.96% 64.91% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

5.6 PVC 二期投产带来增量 

公司二期两条各 20 万吨、共 40 万吨 PVC 生产线分别在 2019 年 12 月份和 2020

年 3 月份投产，同时投产的还有 30 万吨烧碱生产线，设备度过磨合期以后就正式达产。 

过去 4 年（PVC 一期投产正常生产后），公司 PVC 毛利平均 28.84%，2019 年为

30.78%。烧碱过去 3 年（投产到现在共三年）平均毛利高达 66.52%。从目前 PVC 和

烧碱的盈利能力看，我们预计 PVC 和烧碱的投产将会公司带来明显的利润。 

我们认为，40 万吨 PVC 需要消耗 60 万吨电石，因此电石外销减少 60 万吨，相互

抵消后，按照过去三年平均吨毛利计算，我们预计完全正常生产后，PVC 二期可望带来

约 8 亿元毛利。 

表 13 PVC 二期完全正常生产后毛利测算 

 
2017-2019 平均吨毛利（元/吨） 外销变化（万吨） 毛利变化（亿元） 

电石 598 -60 -3.59 

PVC 1540 40 6.16 

烧碱 1797 30 5.39 

合计 
  

7.96 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所测算 

5.7 马泰壕煤矿有望扩产 

公司通过电冶板块持有永煤矿业 25%股权。马泰壕煤矿是永煤矿业下属的唯一的、

也是新投产煤矿。马泰壕煤矿设计生产能力 800 万吨/年，装备能力 1200 万吨/年，预留

发展能力 1500 万吨/年，2018 年初已经投产， 2019 年永煤矿业收入 40.64 亿元，净利

润 14.25 亿元。 

马泰壕煤矿建设的时候就预留了后续发展空间，一旦条件成熟，扩产增产相对容易。

我们假设产量仅扩大到现有装备能力 1200 万吨，公司持有 25%的股权，按照 2019 年

利润测算，将给电冶板块增加约 1.78 亿元的投资收益，归母净利润约 1.39 亿元。 

5.8 行业格局利于盈利稳定 

我们认为过去几年，尤其是供给侧改革之后，高能耗高污染的行业淘汰了不少小企

业，尤其是铁合金行业，这对提高行业集中度、维持行业秩序有利。羊绒服装头部集中

现象明显，也有利于单品利润提高。 

中国以投资为主导的经济模式正在经历转型，我们相信，将来会有不少行业会内部
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整合，最后形成类似家电行业那样的头部格局，或者至少也会有一定改善。 

6. 盈利预测与估值 

6.1 产品与原燃料价格 

经过疫情冲击之后，各产品价格目前表现不一。硅铁价格与 2019 年基本持平；硅

锰因进口锰矿来源国封国导致短暂二者均上涨，但目前均已恢复；PVC 与电石也基本与

去年同期持平，只是 PVC 前期跌幅较深，后 V 型反弹回来，但也影响一季度二季度 PVC

盈利。原料方面，兰炭价格降幅更大。 

图33 公司主要原料价格 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图34 公司主要产品对应的公开市场价（非公司所产） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

6.2 预测假设 

2020 年我们认为疫情主要对公司服装板块影响较大，公司实体店较多，预计国内销

量会有较大压力。此外我们预计受海外疫情影响，羊绒服装海外销量预计也将承压。 

硅铁硅锰方面，我们认为今年下游钢铁产量持续增长，预计硅锰硅铁下游需求较好，

整体价格上或有小幅下行，但总体毛利率预计保持平稳。此外公司 PVC 二期投产将有

效增加公司 PVC 及烧碱销量，预计该板块盈利将有明显提升。 

表 14 公司主营业务预测主要假设 

 主要假设 

服装板块 2020 年受疫情影响，我们预计服装销量影响较大，毛利率小幅下滑，四季度完全恢复 

硅锰硅铁板块 2020 年预计价格下行，2021-2022 年预计价格小幅回升 

PVC、烧碱板块 PVC 二期投产将有效增加公司产量，2020 年毛利或有小幅下行，后逐渐恢复 
 

资料来源：海通证券研究所   
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表 15 公司主营业务分项预测表 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

服装      

产量（万件） 413.00  408.00  367.20  385.56  404.84  

平均售价(元/吨） 764 763 725 732 739 

收入（百万元） 3155.97  3113.07  2661.67  2822.71  2993.48  

成本（百万元） 1518.91  1418.50  1410.69  1354.90  1436.87  

硅铁      

产量（万吨） 161.65  158.76  158.76  158.76  158.76  

平均售价(元/吨） 5959 5187 5031 5182 5182 

收入（百万元） 9633.15  8234.63  7987.59  8227.22  8227.22  

成本（百万元） 7429.56  6282.27  6150.45  6334.96  6334.96  

硅锰      

产量（万吨） 37.38  33.22  32.56  33.21  33.87  

平均售价(元/吨） 6780 5695 5980 5681 5681 

收入（百万元） 2534.44  1891.82  1946.68  1886.34  1924.06  

成本（百万元） 2120.41  1876.35  1888.28  1792.02  1827.86  

煤炭      

产量（万吨） 127.70  158.18  161.34  164.57  167.86  

平均售价(元/吨） 730 737 737 737 745 

收入（百万元） 932.73  1166.51  1189.84  1213.64  1250.29  

成本（百万元） 456.87  648.59  654.41  667.50  687.66  

电石      

产量（万吨） 155.82  163.21  165.00  165.00  165.00  

平均售价(元/吨） 2416 2444 2322 2298 2321 

收入（百万元） 2315.03  2522.17  1509.00  1034.25  1044.59  

成本（百万元） 1766.05  1872.27  1146.84  786.03  793.89  

PVC      

产量（万吨） 47.09 46.27 65 80 80 

平均售价(元/吨） 5535 5670 5443 5443 5498 

收入（百万元） 2606.62  2623.63  3538.24  4354.76  4398.31  

成本（百万元） 2004.14  1816.09  2759.83  3266.07  3298.73  

烧碱      

产量（万吨） 32.47  31.25  60.00  61.20  62.42  

平均售价(元/吨） 2699 2215 2149 2149 2149 

收入（百万元） 876.31  692.29  1289.32  1315.11  1341.41  

成本（百万元） 267.24  274.65  541.51  526.04  536.56  

化肥      

产量（万吨）      

平均售价(元/吨）      

收入（百万元）      

成本（百万元）      

其他主营业务      

收入（百万元） 1803.92  1495.99  1495.99  1495.99  1495.99  

成本（百万元） 1202.35  1231.65  1231.65  1231.65  1231.65  

营业收入合计（亿元） 23858.17  22789.92  22947.88  23845.73  24353.89  

同比增长率（%） 7.82% -4.48% 0.69% 3.91% 2.13% 

营业成本合计（亿元） 16765.53 16128.17 16714.34 16991.22 17289.59 

综合毛利率（%） 29.73% 29.23% 27.16% 28.75% 29.01% 
 

资料来源：Wind，2018-2019 年报，海通证券研究所   
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6.3 盈利预测及估值 

公司羊绒和铁合金业务均属于细分领域龙头，可比公司较少。上市公司中君正集团

主要产品包括聚氯乙烯树脂、烧碱、电石、硅铁和水泥熟料等，中泰化学则布局聚氯乙

烯树脂、烧碱等产品。服装方面，公司羊绒服装可比公司较少，我们采用申万纺织服装

板块做可比公司。 

公司约 25%毛利来自羊绒制品，30%毛利来自硅铁锰铁，35%来自氯碱化工，还有

10%来自其他。因为硅铁锰铁基本上都用在钢铁行业，因此我们参照钢铁估值，钢铁板

块 2020 年 9 月 4 日平均 PB（LF）约为 0.91 倍（扣除涉及 IDC 业务、金属制品），可

比的上市氯碱化工公司平均 PB（LF）1.78 倍，可比申万纺服 PB（LF）为 1.91 倍，其

他业务的 10%可参照钢铁 PB 加权计算，则平均 PB 应该为 1.2 左右。 

我们预计公司 2020 至 2021 年可实现归母净利润分别为 12.44、17.23 亿元，对应

EPS 分别为 0.87、1.21 元，对应每股净资产分别为 9.51、10.51 元。我们参考可比公

司，采用 PE 估值，我们给予公司 2020 年 13-14 倍 PE，合理价值区间为 11.31-12.18

元，对应 2020 年 1.2-1.3 倍 PB，给予公司“优于大市”评级。 

 

表 16 公司可比氯碱化工上市公司估值（2020-09-04 收盘价） 

 
  市值（亿元） 20H1 净资产（亿元） 2019 净利润（亿元） 20H1 净利润（亿元） PB（LF，倍） PE（2019，倍） 

600295.SH 鄂尔多斯 114.28 125.41 13.41 4.26 0.91 8.52 

000635.SZ 英力特 24.67 26.18 0.51 -0.11 0.94 48.29 

002092.SZ 中泰化学 107.54 186.02 3.43 -3.07 0.58 31.34 

600618.SH 氯碱化工 71.49 46.84 8.11 1.47 1.53 8.82 

000510.SZ 新金路 27.17 10.32 0.62 0.43 2.63 43.81 

600075.SH 新疆天业 88.38 60.47 0.29 1.32 1.46 304.35 

601216.SH 君正集团 761.11 173.89 24.92 13.25 4.38 30.55 

002386.SZ 天原集团 46.15 49.22 0.79 -0.43 0.94 58.60 

 
 平均 

    
1.78 77.86 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所            注：可比公司数据均采用 Wind 一致预期数据 

 

表 17 可比公司估值情况（2020-09-04 收盘价） 

证券代码 公司名称 PB(LF，倍) PE(TTM，倍) 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2020E 2021E 2020E 2021E 

硅锰硅铁：        

801040.SI 钢铁(申万) 0.91 14.65 0.26 0.45 13.47 12.39 

化工：        

002092.SZ 中泰化学 0.58 -31.91 0.05 0.17 111.33 28.94 

600075.SH 新疆天业 1.46 81.66 0.14 0.25 46.40 25.88 

002386.SZ 天原集团 0.94 -93.26 0.07 0.29 90.51 20.70 

羊绒：        

801130.SI 纺织服装(申万) 1.91 36.22 0.11 0.44 61.52 25.51 

 加权均值 1.19 9.84 0.16 0.37 49.73 20.14 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所            注：可比公司数据均采用 Wind 一致预期数据 

7. 风险提示 

公司 PVC 二期项目运行低于预期；公司服装销量下滑；国内经济增速大幅下滑；

疫情反复等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 22790 22948 23846 24354 

每股收益 0.94 0.87 1.21 1.34  营业成本 16128 16714 16991 17290 

每股净资产 8.85 9.51 10.51 11.63  毛利率% 29.2% 27.2% 28.7% 29.0% 

每股经营现金流 2.49 2.86 3.83 3.62  营业税金及附加 490 545 548 566 

每股股利 0.00 0.21 0.21 0.21  营业税金率% 2.1% 2.4% 2.3% 2.3% 

价值评估（倍）      营业费用 1706 1721 1788 1827 

P/E 9.46 10.20 7.36 6.65  营业费用率% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 

P/B 1.00 0.93 0.85 0.76  管理费用 1170 1169 1218 1243 

P/S 0.56 0.55 0.53 0.52  管理费用率% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 

EV/EBITDA 4.66 4.91 3.79 3.09  EBIT 3037 2615 3082 3216 

股息率% 0.0% 2.4% 2.4% 2.4%  财务费用 1051 972 814 622 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.6% 4.2% 3.4% 2.6% 

毛利率 29.2% 27.2% 28.7% 29.0%  资产减值损失 -626 -200 -200 -200 

净利润率 5.9% 5.4% 7.2% 7.8%  投资收益 519 451 493 495 

净资产收益率 10.6% 9.2% 11.5% 11.5%  营业利润 1987 2044 2721 3051 

资产回报率 2.8% 2.6% 3.7% 4.2%  营业外收支 -63 0 0 0 

投资回报率 6.2% 5.4% 6.6% 7.0%  利润总额 1924 2044 2721 3051 

盈利增长（%）      EBITDA 5600 4961 5475 5593 

营业收入增长率 -7.4% 0.7% 3.9% 2.1%  所得税 412 470 626 702 

EBIT 增长率 -19.2% -13.9% 17.9% 4.3%  有效所得税率% 21.4% 23.0% 23.0% 23.0% 

净利润增长率 40.7% -7.2% 38.5% 10.7%  少数股东损益 171 330 372 442 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1341 1244 1723 1907 

资产负债率 64.9% 61.6% 56.9% 51.6%       

流动比率 0.70 0.78 0.92 1.14       

速动比率 0.52 0.57 0.68 0.84  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.35 0.35 0.44 0.55  货币资金 8219 7500 8000 8500 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1370 1512 1534 1579 

应收帐款周转天数 19.31 21.06 20.47 20.67  存货 4039 4053 4165 4223 

存货周转天数 91.41 88.50 89.47 89.15  其它流动资产 2810 3437 3257 3347 

总资产周转率 0.47 0.48 0.51 0.53  流动资产合计 16438 16502 16956 17649 

固定资产周转率 1.12 1.21 1.41 1.63  长期股权投资 6579 6579 6579 6579 

      固定资产 20431 18957 16934 14928 

      在建工程 2786 3286 3786 4286 

      无形资产 1124 1161 1203 1243 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 31913 30969 29484 28013 

净利润 1341 1244 1723 1907  资产总计 48351 47471 46440 45663 

少数股东损益 171 330 372 442  短期借款 12214 9989 6891 3912 

非现金支出 3240 2546 2593 2577  应付票据及应付账款 7326 7371 7568 7676 

非经营收益 587 670 466 282  预收账款 848 805 854 866 

营运资金变动 -1778 -712 318 -41  其它流动负债 2959 3028 3055 3087 

经营活动现金流 3561 4078 5473 5168  流动负债合计 23347 21194 18368 15541 

资产 -923 -1594 -1099 -1097  长期借款 6413 6413 6413 6413 

投资 -20 0 0 0  其它长期负债 1626 1626 1626 1626 

其他 1848 451 493 495  非流动负债合计 8039 8039 8039 8039 

投资活动现金流 905 -1143 -606 -602  负债总计 31386 29233 26407 23580 

债权募资 21666 -2225 -3098 -2980  实收资本 1428 1428 1428 1428 

股权募资 500 0 0 0  归属于母公司所有者权益 12635 13579 15002 16609 

其他 -25584 -1429 -1269 -1087  少数股东权益 4330 4660 5032 5474 

融资活动现金流 -3418 -3654 -4367 -4066  负债和所有者权益合计 48351 47471 46440 45663 

现金净流量 1058 -719 500 500       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的
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