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新股估值分析报告（2010 年 2 月 21 日） 

内内蒙蒙君君正正新新股股估估值值分分析析报报告告  
                                      （仅供参考） 

上市时间 股票代码 股票名称 发行价格
发行后摊薄

市盈率(倍)

发行后每股

净资产(元) 

每股收

益(元) 
净资产收益率(%) 

2011/2/22 601216 内蒙君正 25 元 35.21 6.92 元 0.71 10.26 

发行数量

(万股) 

上市数量

(万股) 

发行后股

本(万股) 

中签率

(%) 
主承销商 所属行业 合理估值定位 

12000 9600 64000 6.16 国信证券 基础化工 28.75-32.5 元 
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投 

资 

要 
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公司（包括子公司）主营产品包括电力、电石、硅铁、聚氯乙烯树脂（简称“PVC”）、烧碱

等。公司是内蒙古自治区第二批工业循环经济试点示范企业之一。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。 

由于资源、能源在产品生产成本中所占比重较大，因此获取资源、能源的成本高低和利用资

源、能源的效率直接决定了企业竞争力的强弱。近几年来，随着能源、资源价格不断上涨，以及

国家对新建、改扩建项目的装置规模、能耗标准、配套设施等要求越来越严格，行业经营成本不

断上升，产业结构单一、获取资源成本较高的企业已无力应对市场竞争，产能向资源丰富地区转

移的速度正在逐渐加快。 

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。

公司地处内蒙古自治区西部的乌海市，当地及周边地区富产发展氯碱化工及硅铁冶炼所需的煤、

原盐、石灰石、硅石等资源，公司已建成国内较为完整的“煤－电－氯碱化工”和“煤－电－特

色冶金”一体化的循环经济体系，产业布局和发展模式契合了国家产业政策的要求，代表了行业

发展的趋势，先发优势明显。 
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具体募投项目： 

项目名称 募投资金投入额 

年产 40 万吨 PVC/烧碱项目 197988.05 万元 

 

项目完全达产后产能变化： 

产品 现有产能（吨） 新增产能（吨） 增幅（%） 

聚氯乙烯树脂（PVC） 55,000 400,000 727.27% 

烧碱 40,000 280,000 700.00% 

 

募投项目分析： 

本次募集资金投资项目具备良好的市场前景和盈利能力，项目达产后，将扩大公司主导产品

电石法PVC的生产规模，改变公司氯碱产品与竞争对手相比规模偏小的不利局面，同时完善公司

产业链上下游配比结构，使一体化的竞争优势得到充分发挥，提升公司盈利能力和竞争力，提高

产品的市场占有率，对公司的财务状况和经营成果产生积极影响。预计项目全部建成后，将新增

销售收入264,610.05 万元/年，新增折旧9,667.5 万元/年，折旧收入比为3.65%，募集资金项目

达产后新增固定资产折旧不会降低公司的盈利能力。 



安信证券新股研究组              
 
                                                       

- 2 – 

免责声明：报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的观点不构成所涉证券买卖的出价与询价, 安信证券和安信证券任何成员
均不对由于依赖本报告中的任何意见或观点而导致的投资损失承担任何责任。 

新股估值分析报告（2010 年 2 月 21 日） 
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根据Wind资讯的机构预测结果统计，公司2011年预期摊薄后每股收益均值为1.25元，而综合

化学原料和化学制品行业主板上市公司2011年预测市盈率约为39.70倍左右，参考可比性较强的

PVC生产企业2011年机构预测市盈率为：新疆天业/31倍、中泰化学/21倍、天原集团/21倍，考虑

公司未来两到三年由于产能投放带来符合增长率有望维持较高水平，给予比中泰化学、天原集团

高10%左右的估值对应2011年23倍市盈率，以可比性较强企业估值中值为合理估值上限，得出合

理估值区间在23-26倍，对应股价在28.75-32.5元。 

风 
险 
提 
示 

1、宏观经济波动风险   尽管公司具备明显的竞争优势和有利的发展条件，但如果未来宏观经济

环境出现异常变化，仍有可能导致相关行业需求出现波动，从而对公司的业绩增长造成一定影响；

2、税收及相关政策调整风险   国家对资源综合利用、西部大开发以及高新技术企业的扶持政策

在短期内不会改变，因此公司在相当长时间内仍可持续获得相应税收优惠支持。当然如果未来国

家对上述事项扶持政策发生重大调整，则公司所享受税收优惠可能发生变化，进而公司未来净利

润水平将受到影响； 

3、募投项目风险   公司本次募集资金项目已按计划大部分建成并投入生产，项目实施顺利。但

本次募集资金投资项目还涉及剩余项目建设，员工培训等组织工作，因此仍可能存在一定的实施

风险。本次募集资金投资项目达产后，公司生产规模将大幅增加但如果市场环境出现较大变化，

公司新增产能仍可能面临着市场开发及销售的风险； 

综 
述 

随着节后市场回暖，新股上市表现有所好转，但在近期紧缩政策背景下市场波动有可能加剧，

首日上市如股票价格在发行价 25 元以上，则建议以低风险收益为目标的打新资金可考虑首日卖

出；如跌破发行价，风险承受能力较大投资者可考虑择机介入。 
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