
证券研究报告 | 首次覆盖报告 

 

请仔细阅读本报告末页声明 

gszqdatemark   

 

 

鄂尔多斯（600295.SH） 
  

双碳政策受益，多业务构建盈利护城河 
  
核心看点。公司为硅铁及羊绒服装龙头企业，地处内蒙古硅石煤炭资源、

绿电以及羊绒资源聚集区，依托资源优势持续降本，随着国家“双双碳政政

策推进，铁合金行业有望迎来盈利回升与集中度提升，服饰板块公司掌控

产业核心资源与品牌，利润规模持续增厚；2026 年上半年公司盈利显著

增长，当前公司市值与固定资产原值的比值仍处于偏低状态，具备较强战

略投资价值。 

 

硅铁板块受益于双碳政策。公司硅铁产销规模居世界第一，2025 年国内

市场市占率接近 30%。硅铁下游需求较为稳定，当前行业产能利用率较

低，利润结构分化明显，同时双双碳政政策持续推进，高耗能碳排放的硅

铁行业或将有更多落后产能退出，供给调整后行业资本回报有望逐步回

升。公司具备高端技术与绿电优势，在能源供给端，公司电力机组以低热

值煤为主要燃料，具备天然的煤价成本优势；在周期底部公司市场份额有

望持续扩大。 

 

服装与氯碱化工等多业务构建盈利护城河。服装方面，鄂尔多斯为国内羊

绒行业民族品牌，国民根基深厚、行业地位稳固，品牌价值连续多年位居

国内纺织服装行业首位，当前羊绒市场资源持续向头部品牌集聚，缺乏差

异化优势的中小品牌加速出清，板块盈利贡献稳步提升。氯碱化工方面，

PVC 行业产能持续出清，年初以来受地缘冲突影响价格有所上移，利润贡

献边际改善，烧碱业务有望受益于公司绿色低碳优势，但行业盈利整体不

佳，相关盈利预计平稳运行；除铁合金外多项业务长期格局改善，进一步

筑牢盈利护城河。 

 

高分红属性突出，估值有回升空间。近几年公司分红比例显著提升，2023

年-2025 年现金分红比例分别达到 77.1%、90.9%、82.9%，现金分红总

额持续位于 15 亿元以上，2025 年股息率为 5.5%，处于板块前列，高分

红属性突出；从公司市值与固定资产原值的比率来看，当前吨钢估值比例

处于历史偏低分位，后续盈利修复趋势有望带动估值持续向上修复。 

 

投资建议。公司依托内蒙古煤炭、硅石、电力及羊绒资源优势，以双低成

本是企业核心竞争力政理念构建多元产品体系，利用园区双源网荷储政的

独特优势，有效整合资源，行业格局好转的同时，其盈利有望持续改善，

我们预计公司 2026 年~2028 年实现归母净利分别为 28 亿元、30.8 亿元、

32.1 亿元，按照市值与重置成本的比对来看，目前公司仍具备较好的战略

配置价值，给予双增持政评级。 

 

风险提示：上游原料价格大幅上涨，钢材价格不及预期，业务发展存在不

确定性。  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 28,403 25,741 26,488 26,981 27,608 

增长率 yoy（%） -7.0 -9.4 2.9 1.9 2.3 

归母净利润（百万元） 1,847 2,363 2,803 3,082 3,206 

增长率 yoy（%） -36.4 27.9 18.6 10.0 4.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.66 0.84 1.00 1.10 1.15 

净资产收益率（%） 8.8 10.8 12.6 13.5 13.7 

P/E（倍） 19.4 15.2 12.8 11.6 11.2 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.6 1.6 1.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 09 月 24 日收盘价  

-10%

8%

26%

44%

62%

80%

2025-09 2026-01 2026-05 2026-09

鄂尔多斯 沪深300

2026     09    24年   月   日

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
 

 
财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13609 11938 13009 16111 17988  营业收入 28403 25741 26488 26981 27608 

现金 7259 5430 6971 9962 12057  营业成本 22538 19227 19654 19535 19806 

应收票据及应收账款 1731 1759 1712 1794 1810  营业税金及附加 756 727 726 751 763 

其他应收款 120 106 110 112 115  营业费用 1477 1516 1469 1542 1555 

预付账款 348 217 263 241 255  管理费用 1009 1108 1040 1110 1110 

存货 3724 3877 3391 3333 3081  研发费用 179 198 185 198 198 

其他流动资产 428 548 561 669 670  财务费用 89 53 225 291 433 

非流动资产 34723 33615 32364 30563 28830  资产减值损失 -998 -642 -507 -473 -490 

长期投资 11346 11322 11141 11038 10896  其他收益 327 279 296 297 306 

固定资产 17730 16289 16172 14875 13835  公允价值变动收益 -51 -38 59 61 0 

无形资产 1442 1674 1834 1999 2143  投资净收益 1185 793 960 905 963 

其他非流动资产 4206 4329 3218 2650 1956  资产处置收益 9 10 9 10 10 

资产总计 48333 45552 45373 46673 46818  营业利润 2834 3333 4005 4352 4532 

流动负债 19264 15682 14457 14994 14437  营业外收入 19 37 28 33 30 

短期借款 4160 1590 1019 1219 619  营业外支出 455 107 281 194 237 

应付票据及应付账款 11441 10306 10255 10332 10405  利润总额 2398 3264 3752 4191 4325 

其他流动负债 3663 3787 3183 3443 3413  所得税 430 598 680 764 786 

非流动负债 3545 3298 3555 3447 3267  净利润 1968 2666 3072 3427 3539 

长期借款 1443 1483 1234 1130 953  少数股东损益 121 303 269 345 333 

其他非流动负债 2102 1815 2321 2317 2314  归属母公司净利润 1847 2363 2803 3082 3206 

负债合计 22809 18980 18012 18441 17705  EBITDA 5152 5895 7444 8124 8525 

少数股东权益 4578 4780 5050 5395 5728  EPS（元/股） 0.66 0.84 1.00 1.10 1.15 

股本 2799 2799 2799 2799 2799        

资本公积 2368 2359 2359 2359 2359  主要财务比率      

留存收益 15570 16254 16726 17253 17801  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 20945 21792 22311 22838 23385  成长能力      

负债和股东权益 48333 45552 45373 46673 46818  营业收入(%) -7.0 -9.4 2.9 1.9 2.3 

       营业利润(%) -38.2 17.6 20.2 8.7 4.1 

       归属母公司净利润(%) -36.4 27.9 18.6 10.0 4.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.6 25.3 25.8 27.6 28.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.5 9.2 10.6 11.4 11.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 8.8 10.8 12.6 13.5 13.7 

经营活动现金流 4515 4518 6226 6850 7120  ROIC(%) 6.0 7.9 10.9 11.8 12.5 

净利润 1968 2666 3072 3427 3539  偿债能力      

折旧摊销 2825 2957 3466 3642 3767  资产负债率(%) 47.2 41.7 39.7 39.5 37.8 

财务费用 99 68 57 50 42  净负债比率(%) -2.8 -6.4 -15.9 -25.6 -34.7 

投资损失 -1157 -772 -960 -905 -963  流动比率 0.7 0.8 0.9 1.1 1.2 

营运资金变动 -266 -1101 -67 73 48  速动比率 0.5 0.5 0.6 0.8 1.0 

其他经营现金流 1046 701 658 564 687  营运能力      

投资活动现金流 76 -269 -1787 -1346 -1545  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 -920 -867 -2568 -1939 -2253  应收账款周转率 22.5 21.0 22.2 22.2 22.2 

长期投资 -411 -212 14 -111 -48  应付账款周转率 2.8 2.3 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 1408 811 767 704 757  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5049 -4245 -2892 -2514 -3480  每股收益(最新摊薄) 0.66 0.84 1.00 1.10 1.15 

短期借款 1428 -2570 -571 200 -600  每股经营现金流(最新摊薄) 1.61 1.61 2.22 2.45 2.54 

长期借款 -538 40 -249 -104 -177  每股净资产(最新摊薄) 7.48 7.79 7.97 8.16 8.36 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 43 -8 0 0 0  P/E 19.4 15.2 12.8 11.6 11.2 

其他筹资现金流 -5982 -1707 -2072 -2609 -2703  P/B 1.7 1.6 1.6 1.6 1.5 

现金净增加额 -467 7 1541 2990 2096  EV/EBITDA 5.2 5.6 4.2 3.5 3.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 09 月 24 日收盘价      
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1.公司概况与产品结构 

1.1.公司发展历程 

公司前身内蒙古伊克昭盟羊绒衫厂成立于 1980 年，1995 年以募集 B 股方式设立本公

司，2001 年 A 股上市，历经四十余年深耕，已发展成为羊绒服装与电力冶金化工双主业

协同、绿色循环产业链完备的大型综合性企业。 

 

在服装产业领域，公司依托内蒙古得天独厚的优质羊绒资源，构建起从牧场建设、原料

采选、分梳染色、纺纱编织、成衣制造到品牌运营、终端零售的全产业链体系，牢牢掌

控产业核心环节。2003 年公司响应国家西部大开发战略，依托鄂尔多斯丰富的煤炭、硅

石、石灰石等矿产资源，在鄂托克旗棋盘井镇打造循环经济产业园区，以资源就地深加

工为核心，形成双矿产资源开发—电—硅系合金政双矿产资源开发－电－氯碱化工政两大

完整循环生产线，实现资源高效转化与价值提升，业务覆盖矿产采选、发电、硅铁合金、

氯碱化工、化肥、合成氨等多个领域。公司主要发展历程事件如下： 

 

图表1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，澎湃新闻，国盛证券研究所 

1.2.公司股权结构 

公司股权结构简明清晰。截至 2026 年中报，公司股本为 27.99 亿股，其中流通 A 股占

比 70.6%，流通 B 股占比 29.4%。公司控股股东为内蒙古鄂尔多斯羊绒集团有限责任公

司，内蒙古鄂尔多斯投资控股集团有限公司持有内蒙古鄂尔多斯羊绒集团有限责任公司

100%股权，为公司实控人。 
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图表2：公司股权结构（截至 2026 年中报） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

公司全资控股服装公司，控股电冶集团（持股比例 77.97%），并通过电冶集团间接持股

内蒙古鄂尔多斯永煤矿业 50%股份（穿透比例为 39%），2025 年主要控股参股公司营收

与净利润贡献如下所示： 

 

图表3：2025 年主要参股控股公司业务、净资产、营业收入及净利润（亿元） 

公司名称 公司类型 主要业务 净资产 营业收入 净利润 

电冶集团 子公司 
发电、供电、铁合金、煤炭加工及其产品销售，引

水、供水、污水处理 
204.91 105.71 15.97 

服装公司 子公司 生产销售服装服饰、羊绒制品 8.05 17.06 2.72 

永煤矿业 参股公司 
矿业投资；矿山设备销售；投资咨询、矿业信息咨

询服务 
187.17 29.57 9.96 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.3.公司产品结构与经营情况 

公司的主要业务为电力冶金及服装两大板块，电力冶金部分立足当地煤炭、石灰石、硅

石等矿产资源优势，聚焦硅基合金和氯碱化工产品生产；服装部分依托内蒙古得天独厚

的优质羊绒资源，构建起从牧场建设、原料采选、分梳染色、纺纱编织、成衣制造到品

牌运营、终端零售的全产业链体系。 

 

图表4：公司主要产品系列 

产品系列 产品名称 

电力冶金 
煤炭等矿产资源开发、多能互补电力、铁合金冶炼、氯碱化工、尿素、甲醇、

水泥、精细化工助剂等其他产品， 

羊绒服装 
拥有 ERDOS、鄂尔多斯 1980、BLUE ERDOS、erdos KIDS 四大羊绒服装品

牌，与全球高端羊绒供应链品牌 KVSS 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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1.3.1.产销量视角 

公司产品种类较多，主要利润贡献产品为硅铁、服装、PVC 树脂及煤炭。根据年报数据，

公司 2026 年上半年硅铁产量为 84 万吨，同比增加 5.4%，精煤产量为 96 万吨，同比增

长 7.5%，羊绒衫产量为 135 万件，同比下降 18%；随着公司不断挖潜增效，产销规模

仍有增长潜力。 

 

图表5：2021-2026H1 分产品产量 

年份 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年上半年 

羊绒衫 万件 374 323 310 376 320 135 

 YOY 21.5% -13.7% -4.0% 21.2% -14.8% -18.0% 

围巾、披肩 万条 49 37 34 47 56 15 

 YOY 18.0% -24.6% -7.7% 38.3% 18.0% -39.2% 

精煤 万吨 169 126 167 204 226 96 

 YOY 12.4% -25.4% 32.9% 21.9% 10.6% 7.5% 

硅铁 万吨 150 146 154 153 163 84 

 YOY 1.6% -2.4% 5.2% -0.6% 6.2% 5.4% 

硅锰 万吨 26 8 14 22 19 9 

 YOY -26.1% -69.6% 71.1% 56.2% -9.7% -2.0% 

电石 万吨 171 167 164 170 178 100 

 YOY -2.4% -2.4% -2.0% 4.0% 4.6% 14.8% 

烧碱 万吨 69 69 70 70 68 35 

 YOY 44.8% 1.3% 0.4% 0.3% -3.1% -3.7% 

PVC 万吨 104 105 105 105 102 53 

 YOY 45.1% 1.0% 0.5% -0.3% -3.2% -3.1% 

化肥 万吨 71 73 67 60 64 31 

 YOY 5.7% 3.7% -8.1% -10.7% 6.7% 33.3% 

水泥 万吨 77 85 83 103 112 38 

 YOY 4.9% 10.6% -2.8% 24.5% 8.7% -20.6% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（2021 年电石产量数据为 2020 年与 2022 年的平均值） 

 

图表6：硅铁产量与同比变动（万吨）  图表7：羊绒衫产量与同比变动（万件） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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1.3.2.营收、毛利率与净利率视角 

公司主营产品收入整体维持增长趋势，2023 年到 2025 年营收有所回落，2025 年盈利已

显著复苏： 

 

➢ 公司 2017年-2025年，总营收规模从 221亿元增至 257亿元，八年复合增速 1.9%； 

➢ 公司 2017 年-2025 年，归母净利规模从 5.2 亿元增至 23.6 亿元，八年复合增速

20.8%； 

➢ 公司 2017 年-2025 年，整体毛利率从 27.1%降至 25.3%，同时 2025 年毛利率较

2024 年改善； 

➢ 分品种来看，公司 2026 年上半年 PVC 树脂、煤炭销售毛利率均显著改善，硅铁毛

利率小幅走弱。 

 

图表8：公司总营收与同比增速（亿元）  图表9：公司归母净利与同比增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表10：公司总毛利率与电冶产品利率（%）  图表11：分类别毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

➢ 分区域来看，国内市场是公司产品的主要销售区域，2025 年境内营收占比 95%，

毛利占比 95%； 
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图表12：分产品营收占比  图表13：分地区营收占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表14：分产品毛利占比  图表15：分地区毛利占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

营收规模扩张的同时，公司四费占比逐步回落，2017 年-2026 年上半年四项费用占营业

收入的比重从 17.3%降至 9.5%。 

 

图表16：2017-2026H1 四费及占比变动情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.3.3.吨钢盈利视角 

从吨钢口径来看，公司整体售价与毛利呈现出周期波动状态，2021 年以来服装单件毛利

震荡走高，电冶板块分化明显，硅铁、电石、硅锰及 PVC 树脂均在 2025 年迎来吨毛利

回升，煤炭吨毛利走弱。 

 

➢ 2021 年–2026 年上半年，公司硅铁吨售价从 8518 元降至 5308 元，服装单件售价

从 871 元增至 1214 元，煤炭吨售价从 1509 元降至 999 元，PVC 树脂吨售价从 7921

元降至 4204 元； 

➢ 2021 年–2026 年上半年，公司硅铁吨成本从 5934 元降至 4575 元，服装单件成本

从 425 元增至 547 元，煤炭吨成本从 763 元降至 560 元，PVC 树脂吨成本从 5145

元降至 3509 元； 

➢ 2021 年–2026 年上半年，公司硅铁吨毛利从 2584 元降至 734 元，服装单件毛利从

446 元增至 666 元，煤炭吨毛利从 746 元降至 438 元，PVC 树脂吨毛利从 2776 元

降至 695 元。 

 

图表17：2021 年-2026H1 主营产品吨数据（元/吨，元/件） 

  2021 2022 2023 2024 2025 2026H1 

吨售价 硅铁 8518 8847 7084 6341 5476 5308 

 PVC 树脂 7921 6591 5307 4846 4322 4204 

 煤炭 1509 1723 1494 1218 855 999 

 电石 1149 535 410 424 462 600 

 硅锰合金 6384 - 4473 5477 5015 4782 

 服装 871 926 1092 951 1087 1214 

 烧碱 1732 3119 2485 2313 2630 1939 

吨成本 硅铁 5934 6946 6220 5762 4681 4575 

 PVC 树脂 5145 5708 4968 4343 3783 3509 

 煤炭 763 963 843 797 531 560 

 电石 742 473 406 402 412 548 

 硅锰合金 5617 - 4611 5439 4712 4430 

 服装 425 490 500 394 437 547 

 烧碱 1094 1559 1323 1069 914 649 

吨毛利 硅铁 2584 1902 864 578 795 734 

 PVC 树脂 2776 883 339 503 539 695 

 煤炭 746 761 651 422 324 438 

 电石 407 62 4 22 49 52 

 硅锰合金 763 236 -138 37 304 351 

 服装 446 436 592 556 650 666 

 烧碱 639 1560 1164 1244 1715 1290 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所（2021 年电石产量数据为 2020 年与 2022 年的平均值） 
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图表18：硅铁及服装毛利（元/吨，元/件） 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 
1.3.4.ROE 视角 

从公司 ROE 变动情况来看，公司盈利能力波动较大，2021 年 ROE 接近 40%，2010 年

至 2025 年 ROE 均值在 13.1%左右，2025 年 ROE（11.1%）处于偏低水平，未来随着

行业盈利向均值回归，从绝对收益的角度公司依然具备投资价值。 

 
图表19：2010 年-2025 年公司 ROE 变动情况（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

2026     09    24年   月   日

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 

gszqdatemark   

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

2.双碳政策核心受益标的 

2.1.公司为铁合金行业龙头 

铁合金是铁与一种或几种金属或非金属元素组成的合金。例如，硅铁合金是硅与铁形成

的 Fe2Si、Fe5Si3、FeSi、FeSi2 等硅化物，它们是硅铁的主要组分。 

 

铁合金主要用于钢铁工业，其主要用途是作为炼钢时的脱氧剂与合金剂以及铸造的晶核

孕育剂等。在钢铁的生产链条中主要在电炉、转炉以及精炼环节添加。在电炉和转炉环

节加入铁合金，可以实现对钢水进行预脱氧以及部分合金化处理，而在精炼环节添加铁

合金，则主要为了实现终脱氧和主合金化，精炼炉对钢水成分的最终调整对铁合金用量

要求更精确。铁合金虽然其用量小但缺其不可的特征，经常被形象地比喻为“双工业精精政。 

 

图表20：铁合金分类  图表21：铁合金产业链 

 

 

 

资料来源：郑州商品交易所，国盛证券研究所 
 
资料来源：郑州商品交易所，国盛证券研究所 

 

铁合金企业数量多，单个企业产能较小，产业集中度整体看较低。但近年来随着国家能

耗双控政策的推进，铁合金产业不断升级，单体小炉型逐步淘汰，实力较弱的小企业退

出市场，冶炼炉型有往大型化方向发展，产业集中度有向龙头企业集中的趋势。 

 

公司拥有内蒙古、青海两大行业领先硅基合金生产基地，具备高纯、精炼、高硅产品灵

活生产能力，产销规模与技术实力位居行业前列。产品涵盖高纯硅铁、精炼硅铁、高硅

硅铁、普通硅铁及硅锰合金，广泛应用于特钢、镁合金等领域，与国内钢铁龙头企业深

度合作，硅铁产销规模居世界第一。 

 

行业层面上，硅铁龙头企业依靠低廉电价的优势不断增加市场份额，根据 Mysteel 统计，

2023 年鄂尔多斯西金矿冶产量为 109.5 万吨，占全国产量近 20%，前五大企业产量占

比为 41.22%。2025 年公司硅铁产量为 163 万吨，占全国产量的比例为 29.3% 
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图表22：公司硅铁生产流程  图表23：公司铁合金产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表24：2023 年全国硅铁产区产量占比  图表25：2023 年全国硅铁产量前十企业 

 

 

公司名称 年产量（万吨） 

鄂尔多斯西金矿冶有限公司 109.5 

宁夏瑞资联有限公司 36.5 

君正化工有限责任公司 35 

宁夏三元中泰冶金有限公司 29.9 

中卫市茂烨冶金有限公司 18.2 

青海华电铁合金股份有限公司 15.6 

青海百通高纯材料开发有限公司 14.6 

宁夏银河冶炼有限公司 14.6 

陕西三江能源化工有限公司 10.9 

青海开源金属材料有限公司 9.8 
 

资料来源：郑州商品交易所，Mysteel，国盛证券研究所 
 
资料来源：郑州商品交易所, Mysteel，国盛证券研究所 

2.2.公司铁合金业务显著受益于双碳政策 

公司按照循环经济模式，以煤炭等矿产资源开发为基础，电力产业为能源中枢，同步布

局风光新能源等清洁能源，构建多元协同能源供给体系。业务聚焦硅基合金和氯碱化工

产品生产，综合利用双三废政（废气、废渣、废水），形成国内完整的双煤炭－电－硅基

合金政及双煤炭－电－氯碱化工政产业链。 
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图表26：公司电力冶金集团循环经济产业链 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

当前铁合金行业正加速向绿色化、高端化与集中化转型。在双双碳政政策驱动下，高耗

能产能持续出清，产能向绿电富集区（如内蒙古、宁夏）集聚，形成双绿电＋铁合金政

一体化模式，新产能建设要求再生能源消纳比例超 60%。未来行业演变将呈现三大趋势： 

 
2.2.1.成本竞争白热化与产能加速出清 

2022 年以来硅铁价格持续走弱，行业利润低迷，2025 年硅铁产量同比小幅下降，主产

区青海、陕西减产明显，内蒙古产量基本平稳；受行业利润低迷影响，企业停产检修增

多，2026 年上半年产量创近五年同期新低，成本端电价、兰炭提供底部成本支撑，行业

利润空间持续压缩。 

 

图表27：硅铁月度产量及同比（万吨）  图表28：硅铁主要产区行业产能利用率（%） 

 

 

 

资料来源：ifind，国盛证券研究所 
 
资料来源：ifind，国盛证券研究所 
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图表29：硅铁现货价格（元/吨）  图表30：硅铁主要产区行业吨利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 

 

硅铁冶炼成本中，电力占比超 60%。公司拥有自备煤矿和坑口发电厂，自发电成本远低

于外购网电，公司的煤炭资源位于鄂尔多斯这一中国煤炭双金三角政，具有显著区位优势，

行业中未来缺乏资源、能源及成本优势的产能将被迫退出，集中度将进一步提升，竞争

核心从规模扩张转向全产业链成本控制能力。 

 

从区域与行业产量对比角度来看，内蒙古东部代理购电价格较其他硅铁主产区而言具备

持续竞争优势，2026 年仅有内蒙古区域硅铁产量变化不大，区域市占率持续提升。 

 

图表31：各主产区电价对照（代理购电，元/度） 

 
资料来源：ifind，国盛证券研究所 

 

2026     09    24年   月   日

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 

gszqdatemark   

P.16                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表32：各主产区生产成本（元/吨） 

 

资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 

 

图表33：各省硅铁产量累计增速（%） 

 
资料来源：ifind，国盛证券研究所 

 

公司依托优质煤炭资源，构建稳定高效的自备火电体系，形成核心能源优势。在此基础

上，积极整合当地风光资源，布局光伏、风电及储能项目，打造双风光火储政多能互补

的绿色工业微电网。通过与园区内冶金、化工两大用电负荷实现双源网荷储政一体化高

效协同，显著提升循环产业链整体效能，致力于实现产品成本行业最优，在行业竞争中

占据优势地位。 

 

图表34：鄂尔多斯多元煤源结构 

煤矿性质 采购对象 

自有煤矿 2025 年精煤产量 225.57 万吨 

参股公司 永煤矿业（持股 39%）为重要煤源 

外部企业 额济纳锦达煤业、中蒙煤炭等。 

资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

 
2.2.2. 需求结构深度分化 

传统建筑用钢需求增长乏力，而新能源汽车、高端装备制造、特种钢材等领域对高品质、

特殊性能铁合金（如低钛高纯硅铁、复合合金）的需求持续稳步增长，推动产品结构向

高端化、定制化升级。公司具备高纯、精炼、高硅产品灵活生产能力，产销规模与技术
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实力位居行业前列，产品涵盖高纯硅铁、精炼硅铁、高硅硅铁、普通硅铁及硅锰合金，

在行业竞争中占据优势地位。 

 

以高纯硅铁为例，高纯硅铁是指硅含量较高，且杂质（如铝、钙、碳、钛、磷、硫等）

含量极低的铁硅合金，属于硅基材料的一种。主要成分包括硅（Si）和铁（Fe），其中硅

含量≥72%-75%，铁的含量则因不同规格而异。高纯硅铁主要用于特种钢冶炼、半导体

材料等领域，与普通硅铁相比，高纯硅铁的最大特点是杂质元素（如铝、钙、锰等）含

量极低，纯度更高，通常达到 99%以上。高纯硅铁因其高硅含量和低杂质，适用于生产

高质量的硅锰钢、弹簧钢、轴承钢等，这些钢材在汽车、机械和航空航天等领域有广泛

应用。 

 

图表35：高纯硅铁牌号与化学成分  图表36：高纯硅铁对应的主要产品与应用领域 

 

 

应用方向 对应产品 

炼钢 
生产弹簧钢、轴承钢等，应用于汽车、机械和航

空航天领域 

铸造 
生产高强度铸铁应用于汽车刹车片、机械部件、

建筑模板等领域 

电子 
生产高纯度硅，应用于半导体材料、太阳能电池

等领域 

其他 
生产特种合金，如耐热合金、耐腐蚀合金等，应

用于航空航天、石油化工等领域 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 
资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

2.2.3. 双双碳政目标重塑竞争力逻辑 

铁合金行业是我国冶金工业的重要组成部分，其产品特性及生产工艺决定了绝大部分铁

合金产品属高载能范畴，消耗的主要能源为电力、焦炭，行业总体能耗量较大，企业间

能效水平差距较大，具体来看，铁合金属于六大高耗能行业，生产单吨硅铁的电耗为

8000~8400kWh，电费占硅铁生产成本的 60%~70%。能源结构成为当前行业成本优势

的重要方面，“双十四五政期间，全国非化石能源消费量累计增长 56.8%，占能源消费总量

的比重提升至 21.8%，较双十三五政末增加约 5.8 个百分点。同时政策面能耗与碳排放

约束日趋刚性，2022 年到 2024 年，政策端导向逐步由能耗双控转向碳排放双控。 

 

图表37：2022-2024 年行业能耗及双碳政策导向 

年份 政策导向 

2022 年 2 月 

国家发展改革委等 4 部门联合发布《高耗能行业重点领域节能降碳改造升级实施指南（2022 年版）》，

围绕钢铁、水泥、有色金属冶炼等 17 个行业，提出了节能降碳改造升级的工作方向和到 2025 年的具体

目标，到 2025 年铁合金行业能效标杆水平以上产能比例达到 30%。硅铁、锰硅合金能效基准水平以下产

能基本清零，高碳铬铁节能降碳升级改造取得显著成效。 

2023 年 7 月 

国家发改委发布《工业重点领域能效标杆水平和基准水平（2023 年版）》文件，落实中央经济工作会议

关于推动传统产业改造升级的要求。硅铁单位产品综合能耗基准水平需达到 1850 千克标准煤/吨（标杆

水平为 1770 千克标准煤/吨），相较 2021 版下降 50 千克标准煤 

2023 年 7 月 
中央全面深化改革委员会第二次会议审议通过了《关于推动能耗双控逐步转向碳排放双控的意见》，从

制度层面为今后一个时期的双控转换明确了路径。 

2024 年 5 月 

国务院印发了《2024—2025 年节能降碳行动方案》，再次提出要完善能源消耗总量和强度调控，重点控

制化石能源消费，强化碳排放强度管理，分领域分行业实施节能降碳专项行动，更高水平更高质量做好

节能降碳工作，更好发挥节能降碳的经济效益、社会效益和生态效益，为实现碳达峰碳中和目标奠定坚

实基础 

资料来源：发改委，政府网，Mysteel，国盛证券研究所 
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图表38：能耗双控与碳排放双控的指标对比分析 

 

资料来源：《能耗双控向碳排放双控转变影响分析及推进路径设计》汤芳，国盛证券研究所 

 

图表39：重点行业 2020 年-2025 年能耗累计降幅  图表40：双十四五政期间我国能源消费总量及结构 

 

 

 

资料来源：《“双十四五政我国节能提效成效研与与双十五五政展望》一一
鸣，国盛证券研究所  

资料来源：《“双十四五政我国节能提效成效研与与双十五五政展望》一一
鸣，国盛证券研究所 

 

铁合金是炼钢工业不可或缺的重要脱氧剂及合金添加剂，其产品特性及生产工艺决定了

绝大部分铁合金产品属高载能范畴，消耗的主要能源为电力、焦炭，铁合金行业总体能

耗量较大。根据中国铁合金工业协会数据，2023 年行业碳排放总量约 1.8-2.0 亿吨/年，

占钢铁行业总排放的 9.5%-10.5%，按照 2024 年我国电网平均碳排放因子计算，吨硅铁

仅电力环节排放达 4.6-4.9 吨二氧化碳。 
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图表41：硅铁生产成本构成 

 
资料来源：郑州商品交易所，国盛证券研究所 

2026 年 4 月，中共中央办公厅、国务院办公厅相继发布《关于更高水平更高质量做好节

能降碳工作的意见》与《碳达峰碳中和综合评价考核办法》。两项政策的核心，在于构建

双目标—执行—考核—反馈政的治理闭环。2026 年 7 月 9 日国务院印发《“双十五五政碳

达峰行动方案》，对双十五五政时期碳达峰工作作出部署，“《行动方案》提出，到 2030 年，

我国单位国内生产总值二氧化碳排放比 2025 年降低 17%，非化石能源消费占比达到

25%，确保如期实现碳达峰目标，为实现 2035 年国家自主贡献目标、推进碳中和奠定

坚实基础。 

 

图表42：地方政府考核迎来显著变化 

 政策变化 

考核体系 首次引入碳排放指标 

激励方式 
由环境政策上升为约束性发展指标，可能改变地方政府在“增长”

与“减排”之间的权衡逻辑 

项目约束 
新建项目需执行碳排放等量或减量置换，约束维度由产能转向碳排

放，执行标准更为严格 

监控手段 
以国家统计数据为基础，并引入碳市场及多部门监测数据，逐步建

立高频化、动态化的碳排放监测体系 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

 

图表43：两轮双双碳政政策对比 

 2021 年版本 2026 年版本 

执行方式 运动式 常态化 

核心指标 能耗 碳排放 

市场波动 强 弱 

预期稳定性 低 高 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

 

图表44：钢铁相关行业影响方向 

 相关影响 

产能 扩张严格受限，违法扩张难度更大 

产量 超产代价明晰，减碳企业获得更多优势 

成本 
碳排放不仅成为关键成本之一，更是不同企业间竞争差距的重要因

素 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
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碳价格逐步明朗，绿电配套低碳工艺优势明显：对于钢铁相关行业而言，更现实的考量

在于 2020 年为碳排放基准年，2026 年即将迎来首个碳市场履约年，低碳工艺带来的成

本增量有望通过碳市场交易机制逐步对冲。自 2027 年起，碳排放总量管控将趋于严格，

碳指标逐步收紧，从成本测算来看，纯煤电硅铁吨碳排放在 4.6 吨以上，按 2025 年 8 月

59.8 元/吨的碳价计算，吨成本或增加 275-293 元，对于产能不足或需要超产企业而言，

这将是一个较高的超产成本。 

 

公司的绿色电力消纳能力、节能降碳技术水平成为新的准入壁垒和成本要素，拥有绿电

配套、低碳工艺的龙头企业将构筑长期竞争优势，鄂尔多斯依托园区双源网荷储政一体

化优势，建设风光火储多能互补新型电力系统与工业绿色微电网，加速绿电替代，目前

新能源约 40 万千瓦，所发绿电接入企业微电网全额独立消纳，为硅基合金、氯碱主业

提供低碳能源支撑，竞争优势进一步增厚。 

 

图表45：碳市场交易价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

小结 

在当前行业产能利用率回落，利润结构分化的背景下，预计短期供需结构改善持续，长

期行业落后产能有望加速出清，而硅铁下游需求较为稳定，基本面有望改善，预计 2027

年行业产能利用率触底回升至 56%，价格或逐步走强，同时公司具备高端、绿电优势，

近年来在能源供给端，公司电力机组以低热值煤为主要燃料，具备天然的煤价成本优势；

同时通过实施燃煤科学配比、优化掺烧方案，进一步深挖降本空间，持续压缩消耗成本，

稳固循环产业链一体化成本优势，公司市场份额有望持续扩大。 
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图表46：硅铁年度产量稳中有降（万吨）  图表47：粗钢产量保持基本稳定（万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（2025 年产量为测算值） 

 

图表48：硅铁月度产能利用率（%）  图表49：硅铁行业年度产能利用率预估 

 

 

 

资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 
 
资料来源：同花顺，Mysteel，金融界，中国钢铁新闻网，Wind，国盛证
券研究所测算 

 

图表50：硅铁业务利润弹性较大（万吨、元/吨，亿元） 

2025 年产量 权益产量 价格（内蒙古） 涨幅 税率 归母净利增加 2025 年归母净利 归母净利增幅 

163 127 5906 0% 25% 0 23.6 0 

163 127 6500 10% 25% 2.8 23.6 12% 

163 127 7500 27% 25% 7.4 23.6 31% 

163 127 8500 44% 25% 12.0 23.6 51% 

163 127 9500 61% 25% 16.7 23.6 71% 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所测算（以 2021 年到 2026 年上半年硅铁均价与公司吨毛利变化比例均值估算硅铁价格对利润的影响） 
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3.多业务构建盈利护城河 

3.1.服装业务龙头效应逐步显著 

公司服装板块稳健发展，鄂尔多斯为国内羊绒行业民族品牌，国民根基深厚、行业地位

稳固，品牌价值连续多年位居国内纺织服装行业首位。公司构建起 ERDOS、鄂尔多斯 

1980、BLUE ERDOS、erdos KIDS 多层次品牌矩阵，精准覆盖不同消费圈层，打破羊绒

品类季节性局限，线上线下全域营销网络布局逐步完善，为服装板块业绩稳健增长筑牢

根基。截至 2026 年上半年，公司的门店数量共 725 家，其中直营及控股店 452 家，经

销商门店数量达 273 家，线上布局天猫、京东、抖音、唯品会、小红书等平台。 

 

产线方面，公司实现羊绒分梳、纺纱、编织、成衣等环节的自动化作业，降低人工依赖，

提升生产效率与产品质量稳定性；同时，引入数字化管理系统，实现生产、库存、销售

等环节的数字化管控，优化生产计划与订单管理，提升运营效率，以自动化、智能化、

高端化制造推动产业升级，以开源节流、管理升级夯实发展根基。 

 

图表51：鄂尔多斯品牌  图表52：羊绒生产车间 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

图表53：羊绒服装产业链 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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全球羊绒产地主要分布在北纬 35 度至 55 度的温带和寒温带地区，中国羊绒品质好，尤

其是内蒙古的羊绒颜色属于“双白中白政，细度在 16 微米以内，轻柔保暖，因而成为国际

服装企业紧盯不放的主产地，2024 年内蒙古羊绒产量约占全国总产量的 40%，羊绒制

品约占全国市场的 60%，占世界市场近 50%。 

 

近年来市场资源持续向头部品牌集聚，缺乏差异化优势的中小品牌加速出清；产品结构

持续向高端升级，高端成衣、功能性纺织品、场景化细分赛道迎来扩容机遇；产能布局

加快重构，逐步构建国内核心产业带联动海外柔性产能的协同体系，低价内卷空间不断

压缩，差异化产品、高响应柔性供应链、全球化供应网络，成为企业构筑长期核心壁垒

的关键支撑。 

 

图表54：羊绒产业区域集中度提升（吨，以内蒙古占比为例） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.2.氯碱化工迎来盈利改善阶段 

氯碱化工业务是指利用石灰石、兰炭、电极糊、原盐、天然气等原材料，生产电石、PVC、

烧碱等主要产品，公司自主研发建设了全球首个电石法 PVC 绿色无汞化生产示范工厂，

投产两年以来，在催化剂寿命延长、黄金降损及高效余热利用上不断突破，催化剂使用

寿命由设计值 8000 小时提升至 1.85 万小时以上，较设计值提升 1 倍以上。与铁合金板

块类似，氯碱化工板块同样依赖公司双矿产资源开发－电－氯碱化工政循环生产线，将

天然的资源禀赋优势转化为公司的稳定的成本优势。 
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图表55：公司氯碱化工板块生产工艺流程 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2026 年二季度国内 PVC 价格持续下行，一季度抢出口与地缘利好消退，弱需求、高库

存、出口减少三重利空主导盘面，叠加中东地缘冲突缓和，原油、乙烯成本端支撑弱化， 

7 月上旬区域局势升级，国际原油市场上涨，带动大宗商品成本性推高情绪，二季度 PVC

企业进入集中检修期，常规检修规模扩大，叠加乙烯、氯乙烯等原料供应紧张，导致乙

烯法企业开工大幅度下滑，带动 PVC 整体开工快速下滑至年内低点位置，后续盈利有望

继续复苏。 

 

从年度来看，当前 PVC 行业新增产能处于历史低位，后续无汞化强制推进与出口替代并

行，高端化升级有望进一步打开需求增量空间。 

 

图表56：PVC 价格（元/吨）  图表57：PVC 产量及产能利用率（万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 
 
资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 
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图表58：PVC 行业新增产能（万吨） 

 

资料来源：钢联数据，国盛证券研究所（2026 年数据截至 8 月） 

 

烧碱行业扩张放缓，高端化与双氯碱平衡政一体化突破成为关键；当前烧碱处于双产能

集中释放＋氧化铝需求拉动乏力＋高库存政的过剩格局，需求侧氧化铝双投产不达产政，

由于氧化铝行业盈利收窄、进口铝土矿用量提升，对烧碱需求进一步收缩，市场行情震

荡下行。下游造纸、印染、粘胶等传统行业需求平稳但缺亮点，终端消费缺乏边际增量。

整体来看，烧碱业务有望受益于公司绿色低碳优势，但行业盈利整体不佳，板块盈利预

计平稳运行。 

 

图表59：烧碱年度产能持续增长（万吨）  图表60：烧碱月度产量及产能利用率（万吨，%） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 
 
资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 
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图表61：氯碱毛利率处于低位（%）  图表62：氧化铝行业产能利用率震荡走弱（%） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 
 
资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 

4.公司高分红属性突出 

作为以双低成本是企业核心竞争力政理念根植于全价值链的资源型企业，鄂尔多斯经营

性现金流持续处于高位，其中 2021 年钢铁行业盈利高峰年份，公司现金流突破百亿，资

本开支方面，公司保持数额较为稳定的开支规模，2022 年 5 月公司与电冶集团分别以

13.45 亿元、13.29 亿元向华合地产购买上海办公用房，因而当年开支大幅提升。 

 

分红方面，近几年公司分红比例显著提升，2023年-2025年现金分红比例分别达到77.1%、

90.9%、82.9%，现金分红总额持续位于 15 亿元以上，2025 年股息率为 5.5%，处于板

块前列，高分红属性突出。 

 

图表63：经营现金流与资本性支出（亿元）  图表64：现金分红总额与分红比例（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表65：公司 2017 年-2025 年股息率（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表66：钢铁板块 2025 年股息率排名（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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5.投资建议 

5.1.核心假设 

售价方面，考虑到 2026 年上半年硅铁、PVC、煤炭等多数品种价格上涨，假定 2026 年

-2028 年公司硅铁价格变动幅度分别为 2%、1%、2%；PVC 树脂价格变动幅度分别为

2%、1%、0%；煤炭价格变动幅度分别为 2%、2%、2%；电石销售价格变动幅度分别

为 1%、1%、0%，硅锰合金销售价格变动幅度分别为 1%、1%、0%，服装销售价格变

动幅度分别为 3%、3%、2%，烧碱价格变动幅度分别为-2%、-2%、0%。 

 

销量方面，考虑到公司产品结构保持基本稳定，电冶板块及服装业务仍有挖潜空间，假

定 2026 年-2028 年公司硅铁销量变动幅度分别为 2%、1%、2%；PVC 树脂销量不变；

煤炭销量变动幅度分别为 1%、1%、1%；电石销售销量不变，硅锰合金销售销量变动

幅度分别为 1%、0%、0%，服装销售销量变动幅度分别为 3%、2%、2%，烧碱销量不

变。 

 

毛利方面，2026 年上半年公司毛利有所修复，假定 2026 年-2028 年公司硅铁吨毛利分

别为 782 元、903 元、921 元；PVC 树脂吨毛利分别为 749 元、846 元、935 元；煤炭

吨毛利分别为 392 元、409 元、417 元；电石销售吨毛利分别为 42 元、52 元、61 元，

硅锰合金销售吨毛利分别为 380 元、409 元、435 元，服装销售单件毛利分别为 615 元、

669 元、694 元，烧碱吨毛利分别为 1,715 元、1,667 元、1,667 元。 

 

分产品销量、售价与毛利如下表所示： 
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图表67：鄂尔多斯主要业务数据假设 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

硅铁 

销量（万吨） 153 163 166 167 171 

综合售价（元/吨） 6340 5476 5586 5642 5754 

吨成本（元/吨） 5762 4681 4804 4739 4834 

吨毛利（元/吨） 578 795 782 903 921 

PVC 树脂 

销量（万吨） 105 102 102 102 102 

综合售价（元/吨） 4846 4322 4409 4453 4453 

吨成本（元/吨） 4343 3783 3659 3607 3518 

吨毛利（元/吨） 503 539 749 846 935 

煤炭 

销量（万吨） 204 226 228 230 232 

综合售价（元/吨） 1218 855 872 889 907 

吨成本（元/吨） 796 531 480 480 490 

吨毛利（元/吨） 422 324 392 409 417 

电石 

销量（万吨） 170 178 178 178 178 

综合售价（元/吨） 424 462 466 471 471 

吨成本（元/吨） 402 412 424 419 410 

吨毛利（元/吨） 22 50 42 52 61 

硅锰合金 

销量（万吨） 22 19 20 20 20 

综合售价（元/吨） 5477 5014 5064 5115 5115 

吨成本（元/吨） 5441 4711 4684 4706 4680 

吨毛利（元/吨） 36 303 380 409 435 

服装 

销量（万件） 423 376 387 395 402 

综合售价（元/件） 950 1087 1120 1153 1176 

单位成本（元/件） 394 437 505 484 482 

单位毛利（元/件） 556 650 615 669 694 

烧碱 

销量（万吨） 70 68 68 68 68 

综合售价（元/吨） 2313 2629 2577 2525 2525 

吨成本（元/吨） 1069 914 861 859 859 

吨毛利（元/吨） 1244 1715 1715 1667 1667 

资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

费用方面，公司费用控制得当，近三年来销售费用及管理费用占比稳定，考虑到行业产

能限制政策等因素影响，预计公司费用端波动不大，销售费用率假设 2026 年~2028 年

分别为 5.54%、5.72%、5.63%；管理费用率假设 2026 年~2028 年分别为 3.93%、

4.12%、4.02%；研发费用率假设 2026 年~2028 年分别为 0.70%、0.73%、0.72%。 
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图表68：鄂尔多斯费用端假设 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 5.20% 5.89% 5.54% 5.72% 5.63% 

管理费用率 3.55% 4.30% 3.93% 4.12% 4.02% 

研发费用率 0.63% 0.77% 0.70% 0.73% 0.72% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

5.2.盈利预测 

基于以上假设，预计 2026 年~2028 年公司营业收入分别为 264.9 亿元、269.8 亿元、

276.1 亿元，同比增速分别为 2.9%、1.9%、2.3%；毛利率分别为 25.8%、27.6%、28.3%；

归母净利分别为 28 亿元、30.8 亿元、32.1 亿元。 

图表69：鄂尔多斯主要业务板块盈利预测（百万元） 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

硅铁 

营业收入 9,701 8,902 9,261 9,447 9,829 

yoy  -8.2% 4.0% 2.0% 4.0% 

营业成本 8,816 7,609 7,965 7,936 8,256 

yoy  -13.7% 4.7% -0.4% 4.0% 

毛利率 9.1% 14.5% 14.0% 16.0% 16.0% 

PVC 树脂 

营业收入 5,088 4,392 4,480 4,525 4,525 

yoy  -13.7% 2.0% 1.0% 0.0% 

营业成本 4,560 3,844 3,718 3,665 3,575 

yoy  -15.7% -3.3% -1.4% -2.5% 

毛利率 10.4% 12.5% 17.0% 19.0% 21.0% 

煤炭 

营业收入 2,485 1,928 1,987 2,047 2,108 

yoy  -22.4% 3.0% 3.0% 3.0% 

营业成本 1,625 1,198 1,093 1,105 1,139 

yoy  -26.3% -8.8% 1.1% 3.0% 

毛利率 2.5% 4.3% 45.0% 46.0% 46.0% 

电石 

营业收入 720 821 829 838 838 

yoy  14.1% 1.0% 1.0% 0.0% 

营业成本 683 733 755 746 729 

yoy  7.4% 3.0% -1.2% -2.2% 

毛利率 5.2% 10.7% 9.0% 11.0% 13.0% 

硅锰合金 

营业收入 1,178 974 993 1,003 1,003 

yoy  -17.4% 2.0% 1.0% 0.0% 

营业成本 1,170 915 919 923 918 

2026     09    24年   月   日

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 

gszqdatemark   

P.31                                   请仔细阅读本报告末页声明 

yoy  -21.8% 0.4% 0.5% -0.5% 

毛利率 0.7% 6.0% 7.5% 8.0% 8.5% 

服装 

营业收入 4,018 4,082 4,331 4,550 4,734 

yoy  1.6% 6.1% 5.1% 4.0% 

营业成本 1,666 1,641 1,953 1,911 1,941 

yoy  -1.5% 19.0% -2.2% 1.6% 

毛利率 58.5% 59.8% 54.9% 58.0% 59.0% 

烧碱 

营业收入 1,619 1,784 1,748 1,713 1,713 

yoy  10.2% -2.0% -2.0% 0.0% 

营业成本 748 620 584 582 582 

yoy  -17.1% -5.8% -0.3% 0.0% 

毛利率 53.8% 65.2% 66.6% 66.0% 66.0% 

其他业务 

营业收入 3,595 2,858 2,858 2,858 2,858 

yoy  -20.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业成本 3,271 2,667 2,667 2,667 2,667 

yoy  -18.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 9.0% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 

公司总计 

营业收入 28,403 25,741 26,488 26,981 27,608 

yoy  -9.4% 2.9% 1.9% 2.3% 

营业成本 22,538 19,227 19,654 19,535 19,806 

yoy  -14.7% 2.2% -0.6% 1.4% 

毛利率 20.6% 25.3% 25.8% 27.6% 28.3% 

归母净利 1847 2363 2803 3082 3206 

资料来源：wind、公司公告，国盛证券研究所 

5.3.投资建议 

 

公司依托内蒙古煤炭、电力、硅石及羊绒资源优势，以双低成本是企业核心竞争力政理

念构建多元产品体系，利用园区双源网荷储政的独特优势，有效整合资源，持续受益于

能耗双控政策及国家双双碳政战略，行业格局好转的同时，其盈利有望持续改善，我们

预计公司 2026 年~2028 年实现归母净利分别为 28 亿元、30.8 亿元、32.1 亿元，当前

公司市值与固定资产原值的比值仍处于偏低状态，与同样拥有双煤－电－氯碱化工政和

双煤－电－特色冶金政一体化产业结构的君正集团相比，公司估值水平同样偏低，目前

公司仍具备较好的战略配置价值，给予双增持政评级。 

 

图表70：投资标的与可比公司市值与估值水平（亿元，2026-9-22） 

证券简称 2025 年固定资产原值 当前市值 估值水平 

鄂尔多斯 501 328 0.66 

君正集团 371 384 1.04 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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风险提示 

 
上游原料价格大幅上涨。 

若铁矿或焦炭等原料价格大幅上涨，导致生产成本显著上涨，进而影响后续利润实现。 

 

钢材价格不及预期。 

下游汽车、油气、机械等领域需求可能由于行业或突发事件的原因出现超预期下滑，

导致钢价表现不及预期。 

 

业务发展存在不确定性。 

公司产品在国内外销售渠道拓展进度可能不及预期。  
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