
 

 

1 
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

 

证券研究报告-简评报告 

内蒙君正 

601216 

一体化+资源优势+内部挖潜 造就 PVC 成本最低 

公司是产业链最为完善的电石法 PVC 企业之一，依托乌海地区丰富

廉价的煤炭、原盐等资源优势，通过一体化、技术改进和先进的管理，

形成了业内最具成本优势的氯碱企业。 

目前公司拥有白灰 24万吨、电石 26万吨、硅铁 10万吨、PVC32 万

吨、烧碱 24万吨的生产能力以及拥有 300MW 热电机组。募投项目完全投

产可新增 13.5 万吨 PVC和 8万吨烧碱。 

公司采用的密闭电石炉联产白灰技术，使得白灰成本下降约 150 元/

吨，电石电耗 3150 度/吨，生产成本比行业平均水平减少 300 元；PVC

单耗电石 1.36 吨，远低于行业水平 1.42 吨。公司自发电能力 21亿度，

成本不到 0.2 元，PVC 生产成本仅为 4900 元/吨，随着公司电力、电石

自给率的进一步提高，成本有望进一步下降。 

11年 PVC 基本面有所好转 将带动公司盈利提高 

我们认为 PVC 供需情况在逐渐好转，11年 PVC 将现结构性机会。一

方面原油价格持续走强将推高国内氯碱产品价格; 另一方面 10 年新房

开工面积同比增长 41.94%，高点在 5月份，11年 PVC 需求将在二季度大

幅释放，加上受去年四季度节能限电影响目前库存和中间商持有量偏低。

公司每万股 PVC产能 5吨，PVC 价格上涨 100 元增厚业绩 0.043 元。 

上寻求资源 下完善产业链 

公司发展的战略和思路相当明确，逐渐完善煤化工产业链、积极整

合煤炭资源。目前公司拥有白音乌素（储量 400 万吨）、黑龙贵（储量

1200 万吨）和神华君正（储量 1.0 亿吨）三大煤矿，且已获得锡盟君正

乌尼特煤田的探矿权（预计储量 27亿吨）。预计公司 11年煤炭产量 300

万吨，据了解神化君正煤矿产出时间有望提前到 12年，届时实现产量在

100-120 万吨，将增厚业绩 0.12 元以上。 

对于煤炭整合路径，公司主要考虑通过收购兼并的方式来实现，亦

即采取收购现成煤矿来扩大规模，这样可节省投产时间，见效更快，但

收购成本可能较高。这就需要公司做好煤矿的投入产出评估工作，公司

正积极收集、评估内蒙地区煤炭资源信息，目前有数个煤炭在收购洽谈

中，预计今年将会有所收获。 

氯碱产业链仅仅是公司发展大型煤化工的一环，公司也在寻找和挖

掘具备高回报的项目，希望能持续为股东提供回报。
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公司估值 

 2010 2011E 2012E 2013E 

EPS 0.76 1.40 1.94 2.58 

PE 39.1 21.2 15.3 11.5 

注：EPS为增发摊薄后数据 

 

氯碱业新标杆 背靠能源基地 长期成长可期 
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背靠能源大省 公司有望借资源整合之际获得上游资源 

内蒙古煤炭资源储量居全国首位，继山西煤炭整合后，“十二五”期间内蒙地区新一轮资源整合进程将

加快。内蒙古“十二五”规划明确提出“发展壮大新型煤化工。抓好自治区重点新型煤化工和氯碱化工项

目建设，推进煤化工、氯碱化工精深加工，延伸产业链，推进产业高端化、集群化发展。” 自治区政府倾

向于支持具有循环经济、能发展下游产品、有经济实力的内蒙企业进行资源整合。通过这些年快速的发展，

公司已成为内蒙地区大型的煤化工企业之一，且拥有完整的氯碱循环产业链，有望在此轮资源整合中获得

政策倾斜。 

短期有估值优势 长期成长可期 首次给予 “增持”评级 

公司是值得长期投资的氯碱标杆企业，未来成长路径明确。公司的管理层比较踏实，业务能力相当强，

强大的管理团队、一体化循环经济、政府政策的支持有助于公司向上游资源延伸。内蒙“十二五”规划为

公司提供了机遇，上游煤炭整合值得期待。油价高位徘徊、PVC 即将进入需求旺季，这将带动 PVC 价格的

上行。短期来看公司盈利具有高确定性，估值优势明显。我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 1.40 元、1.94

元和 2.58 元，3年复合增长率 49%，首次给予公司“增持”评级，合理价格区间 35-39.2 元，六个月目标

价 37.1 元。 

表 1  盈利预测 

主要财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1298.2 2800.1 4258.5 5738.5 7646.0 

营业收入增长率（%） -18.9% 115.7% 52.1% 34.8% 33.2% 

净利润（百万元） 153.6 486.1 898.8 1240.6 1649.1 

净利润增长率（%） -27.0% 216.5% 84.9% 38.0% 32.9% 

每股收益（元） 0.24 0.76 1.40 1.94 2.58 

PE (X) 123.7 39.1 21.2 15.3 11.5 

资料来源：wind资讯，东海证券研究所 
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