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[Table_Summary] 一、事件概述 

截止 10 月 12 日，硅铁、硅锰和 PVC 期货主力合约分别收 5476 元/吨、7078 元/吨

和 6335 元/吨，三季度以来分别累计上涨 980 元/吨（+21.8%）、1518 元/吨（+27.3%）

和 865 元/吨（+15.8%），二季度以来分别累计上涨 1398 元/吨（+34.3%）、2380 元/吨

（+50.7%）和 1365 元/吨（+27.5%），均创近 2 年新高。 

一、 二、分析与判断 

 电冶主营重化工产品价格全面大涨，四季度仍有支撑或继续上涨 

公司控股子公司电力冶金主营产品硅铁、硅锰和 PVC 近期价格大涨。需求上，铁

合金及 PVC 下游主要应用于房地产和基建，2016 年 1-8 月份房屋新开工面积累计

同比增长 11.7%，基础设施建设投资累计同比增长 18.32%；供给上，内蒙古、宁夏

等生产铁合金和 PVC 的西部主要产区由于环保审查而现货供应紧缺，生产企业在

排单生产，现货库存极低；成本上，动力煤、兰炭、锰矿价格大幅上涨，宁夏电价

上调 0.03 元/度左右，青海电价最晚在 10 月底将上调 0.09 元/度，再加上运输政策

改革运费上涨等因素，成本提高将获得有力支撑产品价格。我们认为在需求复苏+

环保趋严+成本支撑下铁合金及 PVC 价格有望维持高位或存进一步上涨空间。 

 公司一体化产业链成本优势明显，业绩弹性巨大 

公司具备完整的“煤－电－硅铁合金”、“煤－电－氯碱化工”循环经济产业链。电

力成本决定 PVC、硅铁合金的生产成本，而公司煤炭、电力、电石都拥有较高自

给率，尤其关键核心环节电力供应上的自给率接近 100%；锰矿石决定硅锰合金的

生产成本，公司锰矿库存充足。因此公司能够充分对冲近期动力煤、工业电价和锰

矿价格上调带来的成本上升，行业内成本端优势巨大。公司硅铁、硅锰和 PVC 产

能分别为 135 万吨、30 万吨和 40 万吨，开工率在行业产能过剩、整体亏损、开工

较低的情况下依然能够分别达到 98%、167%和 120%并实现盈利。 

二、 三、盈利预测与投资建议 

假设 Q4 硅铁、硅锰和 PVC 现货均价维持现价，则 Q3-Q2 均价差（不含增值税）

分别为 227 元/吨、939 元/吨、444 元/吨，Q4-Q2 均价差分别为 694 元/吨、2118 元/吨、

1376 元/吨，H2 开工参考 H1，我们测算在假设其他业务维持、一体化产业链下成本变

化不大、扣除少数股东损益及所得税下，Q3 Q4 相对 Q2 分别新增净利 1.12 亿、2.99 亿，

业绩有望大幅改善。预计 16-18 年 EPS 分别为 0.42、0.59 和 0.77 元，首次覆盖给予公

司“强烈推荐”评级。 

三、 四、风险提示：主营产品价格大幅波动。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 15,240  14,522  16,184  17,906  

增长率（%） -2.1% -4.7% 11.4% 10.6% 

归属母公司股东净利润（百万元） 241  437  608  793  

增长率（%） -42.8% 81.3% 39.2% 30.5% 

每股收益（元） 0.23  0.42  0.59  0.77  

PE（现价） 44.1  24.0  17.2  13.2  

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 首次评级 

合理估值： 11.80—14.75元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2016-10-12 

收盘价（元） 10.14 

近 12 个月最高/最低

（元） 
10.89/6.91 

总股本（百万股） 1,032 

流通股本（百万股） 612 

流通股比例（%） 59.30 

总市值（亿元） 105 

流通市值（亿元) 62 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 15,240  14,522  16,184  17,906  
 

成长能力     

  营业成本 11,179  10,131  10,989  11,848  
 

  营业收入增长率 -2.1% -4.7% 11.4% 10.6% 

  营业税金及附加 293  325  352  388  
 

   EBIT 增长率 -18.6% 23.5% 25.3% 21.8% 

  销售费用 929  866  964  1,072  
 

  净利润增长率 -42.8% 81.3% 39.2% 30.5% 

  管理费用 1,069  1,012  1,138  1,261  
 

盈利能力     

   EBIT 1,770  2,187  2,741  3,337  
 

  毛利率 26.6% 30.2% 32.1% 33.8% 

  财务费用 1,315  943  781  603  
 

  净利润率 1.6% 3.0% 3.8% 4.4% 

  资产减值损失 190  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 0.5% 1.1% 1.5% 2.0% 

  投资收益 65  109  109  106  
 

  净资产收益率 ROE 3.4% 5.8% 7.5% 8.9% 

营业利润 330  1,353  2,069  2,840  
 

偿债能力         

  营业外收支 343  321  322  325  
 

  流动比率 0.6  0.6  0.8  1.0  

利润总额 673  1,674  2,391  3,165  
 

  速动比率 0.4  0.4  0.6  0.8  

  所得税 185  390  573  770  
 

  现金比率 0.1  0.1  0.1  0.1  

  净利润 488  1,284  1,818  2,395  
 

  资产负债率 0.7  0.6  0.6  0.5  

归属于母公司净利润 241  437  608  793  
 

经营效率     

EBITDA 3,708  4,113  4,681  5,286  
 

  应收账款周转天数 43.8  43.8  43.8  43.8  

 
    

 
  存货周转天数 119.4  119.4  119.4  119.4  

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

  总资产周转率 0.3  0.3  0.4  0.4  

  货币资金 2032  1452  1618  1791  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 3962  3462  3858  4268  
 

  每股收益 0.2  0.4  0.6  0.8  

  预付款项 156  142  154  166  
 

  每股净资产 6.9  7.3  7.9  8.6  

  存货 3421  3313  3593  3874  
 

  每股经营现金流 4.9  3.6  3.6  4.0  

  其他流动资产 346  346  346  346  
 

  每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 13042  11946  13171  14429  
 

估值分析         

  长期股权投资 5909  5909  5909  5909  
 

    PE 44.1  24.0  17.2  13.2  

  固定资产 21441  21441  21441  21441  
 

    PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 8.4  6.9  5.3  4.0  

非流动资产合计 31440  29541  27726  25911  
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 44482  41487  40897  40340  
  

    

  短期借款 12657  8915  5865  2268  
 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

  应付账款及票据 5355  4960  5380  5800  
 

  净利润 488  1,284  1,818  2,395  

  其他流动负债 168  168  168  168  
 

  折旧和摊销 2,128  1,926  1,940  1,949  

流动负债合计 23666  19256  16847  13895  
 

  营运资金变动 1,113  (81) (417) (441) 

  长期借款 3203  3203  3203  3203  
 

经营活动现金流 5,006  3,688  3,724  4,112  

  其他长期负债 4177  4308  4308  4308  
 

  资本开支 1,578  (294) (197) (192) 

非流动负债合计 7379  7510  7510  7510  
 

  投资 (1,800) 0  0  0  

负债合计 31046  26766  24357  21405  
 

投资活动现金流 (3,411) 402  307  297  

  股本 1032  1032  1032  1032  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 6366  7214  8424  10026  
 

  债务募资 198  131  0  0  

股东权益合计 13437  14721  16539  18935  
 

筹资活动现金流 (1,579) (4,670) (3,864) (4,237) 

负债和股东权益合计 44482  41487  40897  40340  
 

现金净流量 16  (580) 166  172  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

范劲松，清华大学化工系高分子材料科学与工程学士，材料科学与工程硕士，法国里尔中央理工大学通用工程师

（General Engineer/Ingenieur Generaliste）。2010年3月至今一直从事基础化工行业分析师工作，主要覆盖氯碱、纯碱、

橡胶、钛白粉、新材料、复合肥、民爆等子行业。对PVC、橡胶等大宗品和生物降解塑料、碳四深加工、阻燃剂等细
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中国电子科技集团公司，2015年加入民生证券。 

张明烨，清华大学化学工程学士，工业催化与反应工程硕士，2年化工实业经验，从事煤制烯烃、煤制油研发与工程设

计工作，2015年10月起从事基础化工行业分析，2016年5月加入民生证券研究院化工团队。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，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。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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