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事项： 

[Table_Summary] 北京利尔发布公告：1）、公司拟投资 13.9 亿元实施 5000 吨/年多晶硅项目（其中 6 亿元由超募资金出资，其余 7.9 亿

元由建合硅业自筹资金解决）；2）、拟以超募资金 2000 万元收购主营滑动水口马鞍山开元新材料科技有限公司 73%股

权。 

评论： 

 投资 5000 吨多晶硅跻身新能源领域，未来产能规模有望进一步扩大 

公司主营为耐火材料的生产与销售，是国内最大的钢铁工业用耐火材料整体承包商之一，钢铁耐材占公司总收入的

95%以上。此次公司投资多晶硅积极拓展新兴领域，在顺应国家新兴产业发展需求的同时，也为公司的长期发展寻

找新的增长方向。 

此次投资于多晶硅项目的近 14 亿元的资金来源大概如下：1）拟使用不超过 600 万元收购伊川建合硅业科技有限公

司（以下简称“建合硅业”）100%股权；2）收购完成后使用超募资金 6.0 亿元对建合硅业进行增资，由建合硅业作

为 5000 吨/年多晶硅项目的实施主体；3）其余 7.9 亿元由建合硅业自筹资金解决。 

建合硅业是伊川县人民政府全资子公司伊川县建设投资有限公司为“实施年产 15000 吨多晶硅生产项目”设立的全

资子公司，成立于 2011 年 5 月 6 日，目前尚未开展经营活动。此次拟投资实施的 5000 吨的多晶硅生产项目，只是

15000 吨多晶硅项目的一期工程。根据公司公告，后续 10000 吨的生产能力将视市场因素而考虑将来是否建设。 

 多晶硅项目建设完成后将对公司利润形成积极影响，但同时也面临一定的风险 

根据公司公告，该项目将采用目前主流的生产方法——改良西门子法+冷氢化的生产工艺技术，从技术上具备成熟稳

定的特性。项目建设期为 2011 年 7 月-2012 年 7 月，建设完成后，第一年投产率 80%，第二年投产率 100%。按照

30 万元/吨（44 美元/公斤左右）的销售价格计算，每年营业收入在 15 亿元左右，总成本在 7.7 亿元左右，净利润约

4.2 亿元。照此计算，若项目能够按照预期顺利投产，在现有股本下将增厚公司每股收益约 1.56 元，对公司利润形

成积极影响。当然，该项目也存在一些风险。由于国内主要多晶硅生产企业过去几年生产线的建设投产时间多在 2

年左右，且第一年的投产率普遍较低，而公司作为多晶硅领域的新进入者，该业务与其传统主业有一定的差距，存

在一定的建设、投产、达产及管理等风险；此外，国内多晶硅生产企业成本多在 20 万元/吨（约 30 美元/公斤）左右，

而根据公司可行性研究报告里面的业绩测算指标计算，在公司多晶硅完全投产后，其成本为 15.4 万元/吨（约 22.6

美元/公斤）左右，我们谨慎的估计成本有高出预期的可能；第三，从多晶硅的价格来看，近年来多晶硅价格一直波
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动较大，随着国内外企业新建、扩建多晶硅产能的逐渐投产，多晶硅市场供需关系波动可能加大，将给生产企业带

来竞争加剧、产品价格下降等风险。 

表 1：5000 吨/年多晶硅生产项目达产第三年时总成本构成情况 

项目 外购原辅材料 外     外购燃料和动力 安全生产费用 工   资 制造费用 营业费用 管理费用 财务费用 合计 

费用（元）    22979.000      32160.00      750.00     2500.00 12683.98      4500.00       1565.00       315.02        77453.00 

百分比 29.67%      41.52%       0.97%      3.23% 16.38% 5.81%       2.02%        0.41%         100% 

资料来源：公司可行性研究报告，国信证券经济研究所 

 收购马鞍山开元新材料科技有限公司，进一步完善公司产品结构 

除投资多晶硅项目以外，公司此次将用超募资金出资 2000 万元收购张庆平等 5 名自然人持有的马鞍山开元新材料科

技有限公司（简称“马鞍山开元”）70.48%的股权及马鞍山开元部分增资的股权。收购完成后，公司累计持有马鞍

山开元 73%的股权，其它自然人股东持有余下 27%的股权。 

公司产品主要包括不定形耐火材料、机压定型耐火制品、耐火预制件、功能耐火材料和陶瓷纤维制品等五大系列，

而马鞍山开元是以滑动水口为主导产品的高新技术企业，主导产品为塞隆（Sialon）结合优质滑动水口、塞隆上下水

口、塞隆复合锆质三孔定径水口、镁碳砖、铝镁碳砖、氮化硅结合碳化硅、钢包及中包机构、流态化钙质粉剂、精

炼基渣等。本次收购完成后，可进一步完善公司产品结构，实现优势互补，进一步增强公司的市场竞争力和持续盈

利能力。目前公司经营不佳，该项收购能否带来即期利润尚不确定。 

 传统业务支撑业绩增长，多晶硅项目有望 2013 年以后贡献利润 

前期我们已调研走访过公司，根据我们之前的测算，2010～2012 年，公司耐材制品产能将分别达到 18 万吨、22 万

吨和 40 万吨，计划 2015 年达到 90 万吨左右。耐材产品 2011-2013 年 EPS 分别为 0.47 元、0.95 元、1.21 元，业

绩三年复合增长率为 41%。 

就多晶硅业务来看，我们认为 2011、2012 年都难以贡献业绩，2013 年多晶硅项目投产后，虽然可能会面临一些

行业供需及晶硅价格波动的风险，但长期来看多晶硅行业仍然处于上升周期，这将给公司业绩带来比较正面的

影响。但基于谨慎的原则，我们保守估计该部分 2013 年能够给公司带来 0.2 元左右的业绩贡献。 

 维持“谨慎推荐”投资评级 

基于以上的判断，我们维持公司 2011、2012 年每股收益 0.47、0.95 元的业绩预测，上调 2013 年的每股收益到 1.41

元。目前公司股价对应 2011-2013 年市盈率分别为 61、30、20 倍，我们维持公司“谨慎推荐”投资评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


