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多晶硅项目年净利贡献 4.18 亿，成本优势显著，A 股上市公司吨

市值弹性最大 
多晶硅项目顺利实施后可贡献年销售收入 14.78 亿，净利润 4.18 亿，该项目

的年盈利水平是公司 2010 年净利润的 3.87 倍，业绩弹性提升空间较大。按

照 2012 年多晶硅产能计算的产能市值比为 65，超过乐山电力的 49，在 A
股上市公司中吨市值弹性最大。 
由可行性研究报告计算的每吨多晶硅总成本为 18 万，合 28 美金/kg，相比

目前国内约 40 美金/kg 的主流水平成本优势非常显著。市场可能怀疑公司的

成本控制能力，但我们认为，此前多晶硅价格已经经历了一波深幅调整，公

司此时推出的重大投资计划在对成本控制没有足够信心的情况下想必不会

轻易实施，此时的投资决策相比多晶硅价格高位时的投资更加理性。 

进军新兴产业与做大传统主业并不矛盾 
我们认为进军新兴产业与做大耐火材料主业并不矛盾，资源配置方面，在拥

有 6.5 亿超募资金和零借款的情况下通过进入光伏行业培养新的增长点，公

司耐火材料主业发展方面的重大收购可以借助股权融资实现，因而不会存在

明显的资金瓶颈和流动性压力。 

盈利预测与投资建议 
预计 2011-2013 年每股收益分别为 0.48 元、1.04 元和 2.19 元，我们认为，

即使在依赖钢铁行业成长的耐火材料这一传统行业里，产业链和新盈利模式

的构建同样可以实现高成长，给予公司“买入”评级，如果公司的资源化预

期能够兑现，估值有进一步提升空间。 

风险提示：多晶硅价格向下调整幅度超过预期，耐火产品的原料价格大幅

上涨。 
 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 544.90 707.80 920 2043 3462 
增长率(%) 30.27% 29.90% 30.0% 122.0% 69.5%
EBITDA(百万元) 131.53 120.93 194 512 1027 
净利润(百万元) 97.12 106.85 130 281 593 
增长率(%) 48.10% 10.02% 21.7% 116.2% 110.7%
每股收益 (元) 0.959 0.792 0.482 1.042 2.194 
市盈率 0.00 52.68 60.3 27.9 13.2 
市净率 0.00 3.12 4.2 3.6 2.9 
EV/EBITDA 0.00 35.70 37.6 16.0 7.9 

数据来源:北京利尔高温材料股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 29.03

目标价格(元) 38.00
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 7.93% 24.78% 33.72%

沪深 300 2.12% -6.81% 20.35%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

270.00/77.41

主要股东: 

赵继增

主要股东持股比例 17.23%

 
 
 

财务比率 

ROE 5.92%

ROA 7.98%

资产负债率 13.61%

每股净资产(元) 13.38

2010 年报数据 
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事件 

 

北京利尔今日发布了“关于投资实施5000吨/年多晶硅项目”的公告，公告称公司

将投资13.9亿实施该项目，该项目将采用改良西门子法+冷氢化的生产工艺技术，建设

期限为1年（2011年7月至2012年7月）。同时，公司公告收购马鞍山开元新材料科技有

限公司。 
 

多晶硅项目年净利贡献4.18亿，业绩提升空间大，A股

上市公司吨市值弹性最大 

 

根据可行性研究报告的测算数据，多晶硅项目顺利实施后可贡献年销售收入14.78
亿，净利润4.18亿，净利率28%，该项目的年盈利水平是公司2010年净利润的3.87倍，

业绩弹性提升空间较大。按照2012年多晶硅产能计算的产能市值比为65，超过乐山电

力的49，在A股上市公司中吨市值弹性最大。 
根据可行性研究报告，本项目的生产工艺技术先进性体现在： 
1、采用高效节能的36对棒还原炉，单炉产能高达6.5吨，还原电耗小于50KWh/kgSi； 
2、采用完全闭合循环的生产工艺，真正实现了四氯化硅的回收利用； 
3、采用冷氢化工艺使整个生产能耗得到进一步降低； 
4、超低温尾气回收系统，充分回收氯硅烷，提高氢气纯度； 
5、采用合理的材料，使整个装置的投资大大的降低； 
6、反应热的综合高效利用，进一步降低能源消耗； 
7、采用干法回收工艺，还原尾气中四氯化硅、氯化氢、氢气回收利用率高于98.5%、

99%、99%，减少了原料消耗，降低了生产成本； 
8、有完善的废气、残液处理和废水处理循环系统，确保各项排放指标满足环保要

求；  
9、采用先进的DCS控制系统，达到对工艺装置精确、快速控制，实现了全厂自动

化生产，确保系统长周期安全、稳定运行。 
表1：北京利尔多晶硅项目基本情况及主要经济指标 

总投资（万元） 138976万元，其中超募资金出资60000万元，其余项目贷款 

投资规模及建设期限 年产5000吨，建设期限2011、7—2012、7 
生产工艺技术 改良西门子法+冷氢化 

主要经济指标（万元） 

年均销售收入 年均总成本 净利润 增值税 所得税 税后内部收益率 投资回收期 

147857 76892 41776 13876 13925 35.8% 3.86 
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
表2：多晶硅新贵北京利尔2012年产能市值比最高 

权益产能 产能市值比 
公司 市值 

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 
北京利尔 78.38 0 0 5000 0 0 64 
乐山电力 52.11 1530 1530 2550 29 29 49 
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盾安环境 104.34 0 0 3000 0 0 29 
航天机电 114.23 905 2715 2715 8 24 24 
天威保变 254.83 3457 3457 5947 14 14 23 
川投能源 136.49 500 1550 2600 4 11 19 
岷江水电 50.00 420 420 840 8 8 17 
中国中冶 735.73 3975 3975 7725 5 5 10 

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 

成本优势显著，不惧多晶硅价格调整 

今年4月份以来，受下游需求和去库存影响，多晶硅价格自4月初开始连续大幅调整，

累计跌幅超过30%，虽然目前多晶硅价格处于阶段性底部且将持续反弹，但不排除随着

明年大量新增产能的释放，多晶硅价格或许进一步下探至40美元/kg附近。因此，虽然

光伏产业的长期发展前景仍然值得期待，但短期行业必将经历淘汰和整合，对于多晶硅

生产企业而言，只有具备较强成本优势才能在行业黎明前的短暂黑暗中生存下来。 
由公司可行性研究报告提供数据计算的每吨多晶硅总成本为18万，合28美金/kg，

相比目前国内约40美金/kg的主流水平成本优势非常显著。 
市场可能因此怀疑公司的成本控制能力，但我们认为技术进步所带来的投资成本的

大幅下降（吨投资28万，相比之下盾安环境2009年11月公布的3000吨多晶硅投资18亿，

吨投资63万，由此计算的投资成本下降56%）、冷氢化先进生产工艺的应用、行业专家

组成的管理团队、以及地方政府给予的优惠政策（土地、0.45元/度的优惠电价），作为

新兴行业的后来者未必不具有后发优势。此前多晶硅价格已经经历了一波深幅调整，公

司此时推出的重大投资计划在对成本控制没有足够信心的情况下想必不会轻易实施，此

时投资的推出相比多晶硅价格高位时的投资决策更加理性。关于成本方面的更多细节，

我们期待后续的调研中再深入了解。 
图1：2010年6月以来的多晶硅价格走势，目前已处于阶段性底部 
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数据来源：PVinsights、广发证券发展研究中心 
 

进军新兴产业与做大传统主业并不矛盾 

我们首先需要澄清市场理解方面可能存在的误区，认为公司进入光伏这一新兴产业

意味着对传统耐火材料业务前景的谨慎或者“不务正业”，我们认为一方面公司对未来
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光伏产业的发展是由衷的看好，在拥有6.5亿超募资金和零借款的情况下加大资金使用

效率、寻求新的业绩增长点；另一方面来看公司之所以相信有如此明显的成本优势，我

们预计相当一部分来自地方政府提供的大量优惠政策，这样的政策支持下使得公司不愿

错失培养新产业增长点的机遇。此外，我们认为进军新兴产业与做大耐火材料主业并不

矛盾，在资源配置方面，公司耐火材料主业发展方面的重大收购可以借助股权融资实现，

因而不会存在明显的资金瓶颈和流动性压力。 
 

多晶硅项目兑现，传统主业资源化预期值得期待 

公司6月29日发布了澄清多晶硅项目开建的公告，时隔半月后整个投资计划出台，

这可能让市场就公司7月12日发布的关于“获取菱镁矿等资源”的澄清公告产生联想。 
我们认为，从较长视角来看，公司获取上游菱镁矿和铝矾土资源是大概率事件，实

施的必要性和可行性逻辑已经具备。公司产品单位生产成本中直接材料所占比重近年来

保持在84%左右，所以公司各产品单位成本主要取决于直接材料成本，其价格变化对公

司生产成本的影响较大，以镁砂为例，其占公司耐火材料产品的生产成本比重已经达到

35%，随着公司产能的不断扩张镁砂等原料的稳定供应和价格对于公司盈利的影响至关

重要 
图2：北京利尔2009年单位生产成本构成 

84.31%

9.22%

2.16%

4.31%

直接原材料

直接人工

燃油动力

制造费用

图3：北京利尔近年来主要原材料在生产成本中占比 
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数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心           数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 

加大收购兼并，实现优势互补，资源化成功将有力推动

整合步伐 

公司今日同时发布了使用超募资金收购马鞍山开元新材料科技有限公司73%股权

的公告，马鞍山开元是以滑动水口为主导产品的高新技术企业，与公司产品具有互补作

用，本次交易可以进一步完善公司产品结构，实现优势互补，提高公司的整体承包能力

和市场拓展能力，从而进一步增强公司的市场竞争力和持续盈利能力。 
如果需要对耐火材料产业未来发展进行展望，我们可以选用如下关键词描述：资源

整合、收购兼并、集中度提升、产品结构调整（高端绿色耐材）。我们预期：行业的收

购兼并将会风起云涌，耐火材料企业向上游资源化的拓展不可避免，而基于资源化构建

的一体化产业链模式又反推行业整合的加快，由此带来行业集中度不断提升的结果；同

时，经济结构转型使得耐火材料企业不断寻求产品结构改进，高端绿色耐火材料逐步普

及。 
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业绩预测与投资建议:规模增长大幕已经拉启，买入 

根据公司的产能扩张计划，至2015年公司自有产能将达到90万吨左右，是目前产

能的5倍，考虑到高技术高附加值产品占比提升所带来的售价提高，我们预计产能扩张

所带来的收入增长将是目前的7倍以上。同时，从较长的视角来看，我们认为公司获取

上游菱镁矿和铝矾土资源是大概率事件，而由此构建的成本优势一方面提升盈利，另一

方面将给予公司目前正在进行的下游客户资源整合更有利支持，从而通过上下游双向资

源的整合带来收入和盈利的更大提升空间。 
我们认为，即使在依赖钢铁行业成长的耐火材料这一传统行业里，产业链和新盈利

模式的构建同样可以实现高成长，公司目前依赖上下双向资源整合的产能扩张成正是在

构建这种盈利模式。 
 
在业绩预测方面，我们主要遵循如下假设： 
1）根据公司的产能投放计划，假设2011-2013年耐火材料产品销量分别为20万吨、

31万吨和46万吨； 
2）关于耐火材料产品价格和毛利率，考虑到2012年开始募投项目建成达产后，新

增产品销售价格和利润率相比目前产品均有较大提高，我们在平均价格和毛利率水平均

作出上调的假设，此外，整体承包模式占比的进一步提高也将拉动单位耐火材料价格和

盈利的提升；（2009年公司产品平均售价为3751.54元/吨，而募投项目达产后，预计募

投项目产品平均售价将达到9409.31元/吨，是2009年产品平均售价的2.51倍；预计新增

年收入6.96亿元，是公司2009年收入的1.28倍；年新增利润总额2.22亿元，是公司2009
年利润总额的1.88倍；募投项目每吨产品的利润总额2851.55元，是2009年的3.26倍） 

3）关于多晶硅我们采取相对可行性研究报告更加保守预测，2012年7月建成后假

设当年产能释放30%即1500万吨，2013年全面投产后产能利用率75%即3750万吨。同

时假设2012、2013年多晶硅价格分别下调至43美金/kg、40美金/kg，即相对于可研报

告效益测算采用的30万/吨下调13%。 
 
我们测算的耐火材料主业2011-2013年归属母公司净利润分别为1.35亿、2.54亿和

3.42亿，全面达产的2013年多晶硅业务实现净利润2.5亿。综上分析，我们预计

2011-2013年实现营业收入9.2亿元、20.43亿元、34.62亿元，同比分别增长30%、122%
和69.5%，实现归属于母公司净利润1.3亿元、2.81亿元和5.93亿元，同比分别增长

21.7%、116.2%和110.7%，实现每股收益分别为0.48元、1.04元和2.19元。. 
考虑到由多晶硅产能计算的产能市值比为64，超过乐山电力的49，在A股上市公司

中吨市值弹性最大，给予多晶硅13年20倍PE；耐火材料主业产能扩张迅速，市场占有

率有望显著提升，给予耐火材料业务12年20倍PE，由此计算的公司合理市值约为110
亿，对应的暂时合理价格是38元。如果公司的资源化预期能够兑现，估值仍有进一步提

升空间，给予公司“买入”投资建议。 
表3：2011-2013年公司分项业务收入与预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
耐火材料业务 

产量（万吨） 14.52 16 20 31 46 
平均价格（元/吨） 3751 4424 4602 5235 5406 
收入（百万） 544.9 707.8 920.4 1623.0 2487.0 
毛利率 40.71% 34.55% 34.81% 36.54% 37.68% 
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多晶硅业务 

产量（吨） - - - 1500 3750 
价格（美金/kg） - - - 43 40 
收入（百万） - - - 420 975 
毛利率 - - - 40% 38% 
收入合计（百万） 544.9 707.8 920.4 2043.0 3462.0 
综合毛利率 40.71% 34.55% 34.81% 37.25% 37.77% 
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 

风险提示 

 
多晶硅价格向下调整幅度超过预期，耐火产品的原料价格大幅上涨，以及公司在资

源整合、复制西方耐火材料巨头扩张时未能如预期顺利。 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-07-14  第 7 页 

北京利尔：公司公告点评

资产负债表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 483 1,912 1,231 2,005 3,234
货币资金 61 1,314 565 538 738
应收及预付 314 421 498 1,105 1,886
存货 108 160 168 362 609
其他流动资产 0 17 0 0 0

非流动资产 129 179 1,063 1,827 1,806

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 102 119 531 1,694 1,673
在建工程 0 2 502 102 100
无形资产 25 57 31 32 33
其他长期资产 1 1 0 0 0
资产总计 612 2,091 2,295 3,833 5,039

流动负债 223 282 424 777 1,299

短期借款 9 0 0 0 0
应付及预收 215 282 424 777 1,299
其他流动负债 0 0 0 0 0

非流动负债 0 3 0 900 985

长期借款 0 0 0 900 985
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 0 3 0 0 0
负债合计 223 285 424 1,677 2,284

股本 101 135 270 270 270
资本公积 116 1,424 1,424 1,424 1,424
留存收益 167 247 175 456 1,049
归属母公司股东权益 384 1,806 1,868 2,150 2,742
少数股东权益 4 1 3 6 14
负债和股东权益 612 2,091 2,295 3,833 5,039

 

利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 545 708 920 2043 3462
营业成本 323 463 600 1282 2155
营业税金及附加 3 3 4 10 16
销售费用 47 69 81 188 242
管理费用 52 63 80 188 242
财务费用 3 -17 0 28 57
资产减值损失 1 2 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 116 125 155 347 750

营业外收入 2 2 0 0 0
营业外支出 0 2 0 0 0
利润总额 118 125 155 347 750

所得税 19 17 23 62 150
净利润 99 108 132 285 600

少数股东损益 2 1 2 3 8
归属母公司净利润 97 107 130 281 593

EBITDA 131 123 194 512 1027
EPS（元） 0.959 0.791 0.482 1.042 2.194

 

 

资产负债率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 91 -20 175 69 371
净利润 99 108 132 285 600

折旧摊销 11 14 38 137 221

营运资金变动 -22 -147 7 -381 -506

其它 3 5 -1 28 57

投资活动现金流 -36 -24 -924 -901 -199

资本支出 -9 -21 -924 -901 -199

投资变动 -27 -3 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -24 1,297 0 805 28

银行借款 9 95 0 900 85

债券融资 -36 -104 0 0 0

股权融资 19 1,349 0 0 0

其他 -14 -43 0 -95 -57

现金净增加额 31 1,253 -748 -27 200

期初现金余额 30 61 1,314 565 538

期末现金余额 61 1,314 565 538 738

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 30.3% 29.9% 30.0% 122.0% 69.5%
营业利润 51.6% 7.1% 24.3% 123.8% 116.0%
归属于母公司净利润 48.1% 10.0% 21.7% 116.2% 110.7%
获利能力   

毛利率 40.7% 34.6% 34.8% 37.2% 37.8%
净利率 18.2% 15.2% 14.3% 13.9% 17.3%
ROE 25.3% 5.9% 7.0% 13.1% 21.6%
ROIC 30.0% 19.1% 10.1% 12.2% 21.5%
偿债能力   

资产负债率 36.5% 13.6% 18.5% 43.8% 45.3%
净负债比率 -13.4% -72.7% -30.2% 16.8% 9.0%
流动比率 2.16 6.78 2.91 2.58 2.49
速动比率 1.63 6.17 2.47 2.07 1.98
营运能力   

总资产周转率 1.00 0.52 0.42 0.67 0.78
应收账款周转率 2.64 2.89 2.80 2.83 2.82
存货周转率 3.60 3.45 3.58 3.54 3.54
每股指标（元）   

每股收益 0.96 0.79 0.48 1.04 2.19
每股经营现金流 0.90 -0.15 0.65 0.25 1.37
每股净资产 3.80 13.38 6.92 7.96 10.16
估值比率   

P/E 0.0 52.7 60.3 27.9 13.2
P/B 0.0 3.1 4.2 3.6 2.9
EV/EBITDA -0.4 35.0 37.6 16.0 7.9

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发建筑行业研究小组 
王飞，分析师，华南师范大学经济硕士，中南大学土木工程学士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

程振江，研究助理，清华大学材料科学与工程专业博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：czj8@gf.com.cn，

020-87555888-8650。 

2010 年，研究小组入围《新财富》最佳分析师，《中国证券报》金牛分析师建筑建材行业第四名。 

 

相关研究报告   
   

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


