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化工主业回暖 金控布局进入收获期 
增持（维持） 
 
投资要点： 

 一体化循环产业链铸造公司化工产业核心竞争力，行业景气度回升

助力公司传统主业业绩高增长。公司是内蒙古氯碱行业龙头企业。

1）公司依托完整的“煤-电-氯碱化工”和“煤-电-特色冶金”一体

化循环经济产业链，实现资源、能源的就地高效转化，形成公司在

资源、成本、技术、规模等方面的核心优势。2）受益于行业景气

度提升，2016 年以来，公司主力产品 PVC、烧碱、硅铁等价格持

续上升，助力公司传统主业业绩高速增长。2017Q1 公司净利润 5.34

亿元，同比增长 85.82%。我们预计随着经济企稳及供给侧改革的

推进，氯碱行业景气度持续，公司化工主业业绩或将维持高增长。 

 前瞻布局保险/基金/银行/券商，金融业务战略性投资逐步进入收获

期。近年来公司前瞻布局金融领域。公司目前分别持有华泰保险/

天弘基金/乌海银行/国都证券 15.3%/15.6%/3.99%/0.83%的股权。目

前，所有金融业务均为公司持续贡献利润，2016 年公司金融业务净

利润占比达到 25%左右，随着旗下金融子公司发展壮大，金融业务

的占比和贡献有望稳步提升。另一方面，随着华泰保险、蚂蚁金服

的上市，华泰保险和天弘基金股权价值将迎来一次系统性重估，公

司持有的相应股权价值有望实现大幅增值。 

 战略入股稀缺保险集团，民营资本驱动保险业务加速发展。华泰保

险是我国仅有的 12 个保险集团牌照之一，牌照稀缺性高。华泰保

险集团旗下财险、寿险、资管业务均具有较强竞争力：1）华泰财

险是业内极少数连续 5 年实现承保盈利的中型财险（平均综合成本

率 98.45%）；2）华泰人寿业务结构健康（70%保费来自高价值个

险渠道），已进入稳定盈利周期；3）华泰资管市场化竞争力行业

领先：管理资产 91%来自第三方，比例大幅领先同业。君正集团目

前持有华泰保险 15.3%股权，若受让中国石油化工集团和中国石化

财务有限公司所持股权顺利完成，持股比例达 22.3%，成为华泰集

团第一大股东，民营资本活力有望驱动华泰保险业务发展加速。 

 

投资建议：公司化工主业依托循环经济产业链布局及内蒙古区域成本优

势，叠加公司主力产品行业景气度周期趋势向上，公司化工主业预计将

维持高速增长。公司战略布局金融领域，相关金融子公司发展已进入收

获期，一方面构成公司业绩增长的第二支柱，另一方面随着相应事件驱

动将带来金融股权的重估，公司金融股权或面临大幅增值。我们看好公

司传统主业的高成长性以及金融业务价值重估带来的价值增值。同时作

为内蒙地区氯碱行业龙头企业，公司或将受益内蒙古 70 周年大庆的政

策红利。我们预计公司 17/18/19 年净利润为 22.32/27.16/32.56 亿元，对

应 PE 为 20.5/16.8/13.9 倍。维持公司“增持”评级。 

风险提示：1）化工产品价格回落；2）受让华泰保险股权尚待审批 

 

2017 年 07 月 28 日 

 

证券分析师丁文韬 

执业证书编号：S0600515050001 

dingwt@dwzq.com.cn 

 

证券分析师王维逸 

执业证书编号：S0600515050002 

wangwy@dwzq.com.cn 

 

证券分析师胡翔 

执业证书编号：S0600516110001 

hux@dwzq.com.cn 

 

研究助理马祥云 

021-60199746 

maxy@dwzq.com.cn 

 

 
 

市场数据（2017 年 7 月 27 日） 

收盘价（元）                     5.23 

市盈率（2016）                  29.23 

市净率（2016）                   3.29 

流通 A 股市值（百万元）         45059 

 

基础数据（2016） 

每股净资产（元）                 1.62 

资产负债率（%）                24.15 

总股本（百万股）                8438 

流通 A 股（百万股）              8438 

 
相关报告： 

君正集团：化工主业回暖，布局稀缺保

险集团牌照 -20170208
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图 1：2011-2017.02 电石法 PVC 全国中间价（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：2011-2017.01 烧碱市场中间价走势（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：华泰保险集团组织机构 

 

 

 

图表 4：公司盈利预测表 

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5714 7483 8925 10321 

营业收入增速 18% 31% 19% 16% 

归母净利润 1584 2232 2716 3256 

归母净利润增速 89%- 41%- 22% 20% 

EPS 0.19 0.27 0.33 0.40 

PE（对应最新股价） 29.2  20.5  16.8 13.9 
 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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