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公司基本面有了新变化 
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本报告导读： 
公司电石、硅铁、多晶硅、羊绒衫等业务出现了向好的变化，另外我们判断在集团对

公司支持力度加大和国家节能减排政策下，鄂尔多斯未来发展空间巨大。

事件： 

 公司业绩有了新变化——预计 2010H2 及 2011 业绩将超原预期 

1， 原来认为不赚钱的电石业务，由于价格 2010 年下半年出现大幅上

涨，也给公司带来较好收益，未来随 PVC 产业向西北地区转移，

电石发展空间也变大。 

2， 原来认为硅铁产量受产能限制无法增长。但公司通过技改，部分

硅锰炉可以一炉双用，这样可以突破原硅铁产能限制。而且现在

公司硅铁订单饱满。 

3， 多晶硅业务进展顺利。表现在春节后即将达产以及产品质量超预

期，目前多晶硅订单已超过公司 2011 年全年产能，预计 2011 年

产量 1200-1300 千克。 

4， 羊绒衫业务的品牌建设及销售额增长速度都超预期。 

 集团对公司的支持力度加大。 

1. 根据集团新闻，集团在增持 B股。我们推测随集团对上市公司持

股比例增加，对公司的支持力度会加大。 

2. 集团“十二五”规划相当宏大，集团资源非常丰富，围绕这些资

源总投资可能会达到上千亿；这些资产能否进入上市公司受制于

两方面的因素：一是这些资源本身的成熟程度，如果没有达到监

管部门的要求，将无法顺利注入上市公司，第二是受制于公司资

金状况，如果不进行再融资，以公司目前的负债率，筹集资金进

行大规模投资有一定难度。 

3. 集团已经确定的和基本确定的煤炭资源大概有 70 亿吨 

 我们对公司的观点： 

我们认为鄂尔多斯围绕“能源—高耗能金属”这条主线发展的战略清

晰可行，集团的支持、国家节能减排政策逐步收紧都给公司创造了一

个巨大的发展空间。但目前这个空间并未反应在股价中，我们测算

2011 年底目标价应该在 25 元，给与增持评级。 

 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 25.00

 上次预测： 23.20
当前价格： 18.47
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 9.14-22.66
总市值（百万元） 19,061
总股本/流通 A 股（百万股） 1,032/295
流通 B 股/H 股（百万股） 420/0
流通股比例  69%
日均成交量（百万股） 13
日均成交值（百万元） 248
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《硅铁涨价进一步推升公司业绩》 
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《受益节能减排，增长值得期待》 

2010.09.18
《鄂尔多斯公司 2010-07-22 调研提纲》 

2010.07.21
《下游需求拉动电冶产品价格上行》 

2009.07.22
《煤电硅铁项目推动业绩增长》 

2008.04.24

 
 

 

纺织服装业/可选消费品

鄂尔多斯（600295） 

股
票
研
究 

公
司
事
件
点
评 

 



                                                      鄂尔多斯（600295） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 5 

 

1. 董事会秘书曾总对公司历史沿革及目前业务的介绍 
鄂尔多斯是在上个世纪 80 年代以羊绒出口业务发展起来的，90 年代进入内销市场。目前已占到全球羊绒市

场 30%的份额、国内 40%的份额，份额是市场内前 2-7 名份额的总和。03 年开始进入重化工行业，内蒙古具

有丰富的煤炭和有色资源，公司与政府合作，由政府免费提供资源，公司则进行投资，承担对资源的利用和

开发，合理开发将其变化为利润。公司 03 年开始陆续投入 200 多亿，在鄂尔多斯棋盘井镇建立了全国最大

的循环工业产业园。产业园的生产流程是：煤炭采掘、洗选、品质较好的煤炭进行炼焦或者外卖给炼焦厂，

动力煤自用发电，产生的电供下游高能耗企业消耗。低价的煤炭资源形成了低价电力成本，是公司的一大竞

争力。 
 
目前公司重化工产品的占比已经超过 70%，由于重化工产品毛利率更高，利润贡献率也相应更高一些。公司

接下来将继续投资于服装及重化工这两个行业，服装方面目前的生产规模已经足够，以后如果需要将更多采

用外协的方式，更注重于渠道与品牌；重化工方面则侧重于结合目前资源完善循环产业链。 
 

2. Q&A 
Q1：根据 2010 年半年报，公司的硅锰、电石两块业务盈利情况不是很好，公司未来是怎么规划的？ 

曾总：电石与硅锰产品都具有一定的周期波动性，据我了解，10 年第四季度电石价格情况是非常好的，销售

毛利率非常高，中国目前西北地区 PVC 投资规模很大，由于西北地区资源丰富，未来有望东南地区的 PVC
产能逐步向西北地区转移，但是西北地区与之配套的电池产能还是很缺乏，从长远来看，电石的供需面还是

很好的，未来不会有什么问题。 
硅锰的确有些问题，硅锰是我们唯一一个没有完全控制资源的产品，我们正在做技改，准备将硅锰的生

产设备改造成与硅铁、电石“一炉双用”，在硅铁和电石价格好的时候生产硅铁和电石，在硅锰价格好的时

候生产硅锰。 
 
Q2：我们现在多晶硅生产状况怎么样？ 

曾总：还处在试生产阶段，多晶硅生产线一般需要进行 12-24 个月的试生产才能达产，我们的技术比较先进，

我们预计在 2011 年春节后就可以达到完全正常的状况了，从去年到现在累计已经生产了 100 吨多晶硅，目前

公司订单非常饱满，2011 年全年产能都不能满足这些订单，而且产品质量也好于我们预期，基本一次就达到

设计要求。 
 
Q3：公司的发电成本是多少？ 

曾总：电力的生产成本、上网和下网的成本都是商业机密，但是我可以透露，我们的发电厂独立核算，自身

可以保持较好盈利，过网费是 6 分/度，加上过网费后，我们的电价还是比没有自有电厂的价格低 20%。 
 
Q4：公司和集团有没有“十二五”发展的规划？ 

曾总：集团“十二五”规划相当宏大，集团资源非常丰富，围绕这些资源总投资可能会达到上千亿；这些资

产能否进入上市公司受制于两方面的因素：一是这些资源本身的成熟程度，如果没有达到监管部门的要求，

将无法顺利注入上市公司，第二是受制于公司资金状况，如果不进行再融资，以公司目前的负债率，筹集资

金进行大规模投资有一定难度。 
 
Q5：第一，是否能够给大家介绍一下公司目前的煤炭资产；第二，您估计公司 2010 年和 2011 年电石的产量

大概多少；第三，公司多晶硅成本多少；第四，母公司为什么要回购 B 股，回购多少？ 

曾总：集团已经确定的和基本确定的煤炭资源大概有 70 亿吨，大规模产出要到 2011 底或 2012 年；电石 2011
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年产能 130 万吨，其中 30 万吨是联营的，权益产能 115 万吨；2010 年产量估算大概有 60-70 万吨；多晶硅

完全成本按照设计包的要求在 30美元/公斤以内。大股东觉得 B 股价格比较便宜，因为大股东目前持股 40.7%，

在与大股东交流中，大股东流露出达到绝对控股的想法。 
 
Q6：10 年 3 季报中，少数股东权益达到 3.85 亿，净利润只有 4.91 亿，少数股东权益除了电力公司的股权外

还有什么吗？另外，羊绒净利率可以达到多少，单店收入有多少？ 

曾总：据我了解，少数股东权益就是电力公司的股权；羊绒的净利率大概接近零，几乎没有利润，这是由于

上半年集中了大量的生产费用，销售收入会在下半年结算，全年利润是正数；北京市场的销售额比去年翻了

一番多，开店方向将向高端发展，单店销售额差距很大，有的店一年有 2000 万，有的三线城市一年 100 万

都不到，我们的目标是单店 1000 万以上。 
 
Q7：公司多晶硅 11 年产量是不是在 1500 吨左右？ 

曾总：不会超过 1500 吨，我们估计在 1200-1300 水平 
 
Q8：我想请教一下 1436 现在的开店情况和销售额的情况，什么时候可以实现盈利；第二个问题是，公司现

在非羊绒产品销售占比是什么情况；公司劳动力成本今年会上升多少？ 

曾总：1436 目前由 18 个店，没有为 1436 做盈利目标，单店约有 1000 万销售额，T3 的店单店利润在 150 万

/月左右，1436 做我们的一个试验田，目前没有盈利目标；非绒产品占比不会超过 30%，主要还是以羊绒为

主，主要是因为非绒类产品价值低，也具有季节性，2011 年 4、5 月份夏装才会大规模上市；劳动力成本方

面公司想了两个办法解决，一是外协，目前安徽等地的劳动力成本还比较低；二是提高自动化设备水平，有

一些设备已经可以解决高端产品只能用手工做的问题，达到自动化，未来劳动力成本的问题可以很好的解决。 
 
Q9：外协比例可以达到多少，二是搬迁什么时候完成，三是硅铁价格会有什么变化，四是内蒙节能减排的力

度比 10 年底有没有什么减弱？ 

曾总：外协的比例无法判断，这取决于生产和销售的规模，如果销售扩大了，外协比例会相应扩大；2012 年

工业园开始启用；硅铁价格回落是由于去年 4 季度节能减排非常严厉，供应很少，现在供应逐渐恢复，价格

所以出现了回落；未来节能减排的趋势我认为会越来越严，长期看对单位能耗的要求会不断强化，其他的硅

铁厂商的成本推算应在 6000-6500 元/吨，硅铁价格不会低于这个水平，长期看硅铁价格会稳步向上。 
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