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公司介绍： 
内蒙君正拥有“煤-电-氯碱化工”及“煤-电-特色冶金”一体化
产业链，主营产品包括 PVC、烧碱、电石、硅铁等。 

公司目前具备年开采石灰石 100 万吨、生产白灰 24 万吨的能力；
年发电能力约 21 亿度；年电石生产能力合计 26 万吨；年 PVC
生产能力 5.5 万吨、烧碱 4 万吨；年硅铁生产能力 10 万吨；新建
年产 40 万吨 PVC/烧碱项目部分投产，新增 PVC 产能 26.5 万吨，
液碱产能 20 万吨。 

公司依托内蒙资源优势，打造一体化完整产业链，综合成本优势
突出。周边煤炭、原盐、石灰等资源丰富，并通过收购、参股形
式获得上游煤炭、石灰石资源，煤炭资源储量丰富，乌海地区每
年 200～300 万吨煤炭资源的开采量将确保公司配套年 21 亿千瓦
时发电厂的能源需求。 

公司的募投项目完全达产后，公司 PVC 产能将达到 45.5 万吨、
烧碱 32 万吨，电石与 PVC 的产能搭配更为合理，产业链优势更
为明显。 

投资亮点： 
1、 公司采用的密闭电石炉联产白灰生产技术大幅提升效率，单

位成本比行业平均低 300 元/吨。 

2、 公司自备电厂及电石装置，成本优势明显。 

风险： 
1、PVC 和烧碱价格波动导致盈利波动风险； 

2、募投项目和向上游整合资源进展存在不确定性； 

3、公司税收优惠可能变化。 

估值与建议： 
公司上市发行 A 股股数不超过 12000 万股，发行后总股本不超过
64000 万股。我们预计公司 2011~2013 年摊薄后（按发行 12000
万股计算）的 EPS 分别为 1.14，1.54，2.18 元，建议询价区间 23～
29 元，对应 2011 PE 为 20～25 倍。 
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上证指数

中金大宗化学品指数
中金特殊化学品指数

过去一周 过去一月 过去三月 年初至今
上证指数 -1.79 -4.46 -10.94 -5.04

中金大宗化学品指数 -6.32 -10.28 -10.76 -11.43

中金特殊化学品指数 -4.66 -8.18 -8.20 -10.98

A股
申购价格 人民币23～29
股票代码 601216.CH
发行前总股本（百万） 520.0                    
发行股本（百万） 不超过120.0

发行后总股本（百万） 不超过640.0

主要股东 (持股比例-发行后） 杜江涛（36.56%）

（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1,298    2,800    4,278    5,306    7,570    

（+/-） -19% 116% 53% 24% 43%

毛利 313       884       1,242    1,521    2,176    

（+/-） -27% 182% 41% 22% 43%

净利润 154       486       731       985       1,395    

每股盈利（元） 0.30      0.93      1.14      1.54      2.18      

（+/-） -27% 216% 22% 35% 42%

净资产收益率 14.9% 32.1% 16.2% 18.6% 21.8%
ROCE 5.1% 12.2% 16.1% 18.4% 21.6%

现金分红收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% 1.2%

每股经营现金流（元） 0.19      0.51      2.00      1.87      2.37      
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图表 1：公司发行后股权结构图及主要控股公司（左图）；公司主要募投项目（右图） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 

图表 2：公司产业结构 

  

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 

图表 3：公司主要产品销售量、销售收入、销售毛利 

      

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 

 

项 目 名 称
固定资产投资

（万元）
铺底流动资金

（万元）
总投资额
（万元）
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图表 4：公司历史和预测的主要财务和经营数据，主要假设 

   

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 

损益表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
主营业务收入净额 1,298  2,800  4,278   5,306   7,570   
主营业务利润 313     884     1,242   1,521   2,176   
营业费用 46       130     150      159      227      
管理费用 93       161     257      265      378      
财务费用 74       147     74        -13       -20       
营业利润 105     444     762      1,109   1,590   
所得税 22       31       104      174      246      
净利润 154     486     731      985      1,395   
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 97       264     1,282   1,199   1,517   
投资活动现金流净额 -676    -360    -514     -514     -509     
融资活动现金流净额 500     217     167      -147     -198     
货币资金增加额 -79      121     935      537      810      
资产负债表（百万元）

流动资产 516     930     2,254   3,066   4,481   
固定资产 1,515  2,827  3,068   3,271   3,430   
流动负债 920     612     995      1,221   1,680   
长期负债 1,952  2,418  16        16        16        
股东权益 1,029  1,516  4,501   5,289   6,405   
总资产 3,937  4,582  5,547   6,562   8,136   
财务指标

主营业务利润率 24.1% 31.6% 29.0% 28.7% 28.7%

息税前利润率 13.4% 21.2% 19.5% 20.7% 20.7%

净利润率 11.8% 17.4% 17.1% 18.6% 18.4%

净资产收益率 14.9% 32.1% 16.2% 18.6% 21.8%

总资产收益率 3.9% 10.6% 13.2% 15.0% 17.1%

总资产负债率 73.0% 66.1% 18.2% 18.9% 20.8%

净资产负债率 279.0% 199.9% 22.5% 23.4% 26.5%

流动比率 0.56    1.52    2.27     2.51     2.67     

速动比率 0.44    1.07    1.84     2.08     2.22     

应收帐款周转期 66       61       61        61        61        

存货周转期 30       36       36        36        36        

分红比例 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%

主要假设 2011E 2012E 2013E
销售量(千吨)

PVC 320        450          700          

液碱 80            140          240          
片碱 150          200          300          
硅铁 110          110          110          

销售单位含税价（元/吨）

PVC 7,547       7,517       7,488       
液碱 1,404       1,346       1,287       
片碱 1,755       1,726       1,697       
硅铁 7,020       7,020       7,020       

毛利率

PVC 26% 27% 28%
液碱 21% 20% 19%
片碱 5% 5% 5%
硅铁 35% 35% 35%
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