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原料价跌，炸药盈利大幅提升 

首次“买入” 

原料价跌：公司炸药盈利有望大幅提升。硝酸铵是炸药产品

的最主要生产原料。以 2007 年数据，江南化工（002226）硝酸
铵、乳化剂、煤、水电业务成本分别占公司总营业成本的比例为

为：47.11%、11.54%、1%与 1.27%，其余人工、折旧、辅料等合
计占比 39.08%。来自“中国石油和化工协会”的数据显示，全国
硝酸铵 2008年 8月、9月、10月与 11月的月均价格分别为 2950
元/吨、2880元/吨、2800元/吨与 2000元/吨。显然，自 8月至 11
月短期跌幅已超 30%。在原料价格大幅下跌背景下，民爆产品炸
药价格却在政府指导价下保持高位坚挺。原料价跌与炸药价挺将

有望共同推动江南化工（002226）盈利大幅提升。预测公司销售
毛利率由 2008年全年的 30.62%上升至 2009年的 46.15% 

政府投资：下游需求拉动公司新增产能。数据显示，民爆产

品在矿山开采、路桥建设、大型电站与农业水利的消费占比分别

为 40%、25%、15%与 10%。政府“4 万亿元投资”的投资行业
结构表明：与民爆行业直接关联的投资行业比重达到 61%。江南
化工（002226）2007年的炸药实际产量为 34643吨，而目前公司
获得的许可生产能力已达 6.6 万吨。与此同时，公司募集资金项
目（多孔粒状铵油炸药（现场混装车 1 台）、乳化炸药（胶状）
（现场混装车 3 台）、粉状乳化炸药及安徽江南爆破工程有限公
司增资）与自筹资金项目（控股 51%的马鞍山江南化工有限责任
公司）已经或即将陆续完成见效。可以认为，江南化工（002226）
正扩产迎接“政府投资”性需求。 

业绩与估值：预测 09EPS1.73元,09PE8倍,低于同业约 12倍
的水平，首次“买入”。经测算，2009年公司营业收入 29422万
元，主营利润 13578 万元，净利润 9331 万元，同比分别增长
32.41%、99.56%、218.25%。由此，2009年江南化工（002226）
股票动态市盈率约 8倍，明显低于同行 2009年约 12倍的市盈率
水平，首次给予江南化工（002226）股票“买入”评级。 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

预测和比率 

 2007A 2008F 2009F 2010F 

主营收入（万元） 14495 22221 29422 38696 

主营收入增长率 15.52% 53.30% 32.41% 43.52% 

净利润（万元） 2540 2932 9331 13229 

净利润增长率 -12.29% 15.43% 218.25% 41.78% 

EPS（元） 0.4719 0.5447 1.7334 2.4576 

P/E 29.35 25.43 7.99 5.64 
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首次评级 买入 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1个月 3个月 12个月 

14.9/22.8 65.1/74.5 0.0/65.5 

12月最高/最低价（元） 31.28/0 

总股本（万股） 5,383 

流通 A股（万股） 1,350 

总市值（亿元） 8.37 

流通市值（亿元） 2.10 

近 3月日均成交量（万） 117 

主要股东 

黄坤宋 0.75% 

股价表现 
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原料价跌:公司炸药盈利有望大幅提升 

炸药：公司的民爆品种。民用爆破器材是各种工业炸药及其制品和工业火工品的总称。主要产品有工业炸

药、工业雷管、工业导火索、工业导爆索、非电导爆系统、起爆药、爆破剂、震源器材、油气井用爆破器材和

起爆具等19大类、110多个品种。总体上，民爆品种涉及炸药、管类与索类三大类品种。江南化工（002226）定
位民爆产业，公司主要产品粉状乳化炸药、胶状乳化炸药与现场混装炸药均为民爆产业中的炸药品种。数据显

示，2008年中期公司粉状乳化炸药、胶状乳化炸药与现场混装炸药业务收入分别占比54%、41%与5%。可以说，
江南化工（002226）定位于民爆产业的炸药专业生产商。 

江南化工（002226）主导产品为乳化炸药，包括胶状乳化炸药和粉状乳化炸药。其中，胶状乳化炸药是一
种新型的防水工业炸药，它具有爆炸威力大，有毒气体少、抗水性能强等优点，储存、运输、使用安全方便；

粉状乳化炸药是粉状铵梯类炸药的理想替代品，它不含对身体健康有害的梯恩梯，具有优良爆轰性能、良好的

抗水性、贮存稳定性和安全性高等特点。公司所生产的胶状乳化炸药和粉状乳化炸药广泛应用于煤矿及各类矿

山开采、水（核）电工程、铁路、公路建设、爆破工程等领域。 
图 1  我国民爆产品分类结构     单位：% 

炸药

80%

索类

9%管类

11%

  

图 2  公司营业收入分产品构成 /2008H 
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资料来源：中信建投证券  P.Chem.研究组 

硝铵：炸药的主要原料。民爆行业的上游行业是基础化工原料生产行业，工业炸药生产所需主要原材料是

硝酸铵。以2007年年报数据，江南化工（002226）硝酸铵、乳化剂、煤、水电业务成本分别占公司总营业成本
的比例为为：47.11%、11.54%、1%与1.27%，其余人工、折旧、辅料等合计占比39.08%。显然，硝酸铵是公司
的最主要生产成本构成，硝酸铵的价格变动直接关系公司的盈利状况。 

图 3  民爆炸药业务成本构成                   单位：%
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图 4  民爆炸药组份含量（铵油炸药）     单位：%

硝酸铵

94.5%

其他

5.5%

 
资料来源：中信建投证券  P.Chem.研究组 
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盈利：原料价跌与炸药价挺助推毛利有望大升。硝酸铵是炸药产品的最主要生产原料，我国硝酸铵行业集

中度较高，前十名硝酸铵生产企业占据行业 50%以上的份额，国内主要的硝酸铵生产企业规模都在 10万吨以上。
硝酸铵属于大宗化学原料，产品市场供应充足，产品价格呈现典型的周期性波动。值得注意的是，近期在全球

原油价格大幅下跌的产业链传导下国内硝酸铵价格出现大幅下跌现象。来自“中国石油和化工协会”的数据显

示，全国硝酸铵 2008年 8月、9月、10月与 11月的月均价格分别为 2950元/吨、2880元/吨、2800元/吨与 2000
元/吨。显然，自 8月至 11月短期跌幅已超 30%。 

图 5  我国硝酸铵月均价格     单位：元/吨 
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图 6  我国乳化炸药基准价/19940101至今单位：元/吨 
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资料来源：中信建投证券  P.Chem.研究组 

在原料价格大幅下跌背景下，民爆产品炸药价格却在政府指导价下保持高位坚挺。民爆属于特殊危险品化

工产业，根据《民用爆炸物品安全管理条例》有关规定，国防科技工业主管部门负责民用爆炸物品生产、销售

的安全监督管理，公安机关负责民用爆炸物品公共安全管理和民用爆炸物品购买、运输、爆破作业的安全监督

管理，监控民用爆炸物品流向。国防科工委民爆局是全国民用爆破器材行业具体行政主管部门，统一负责全国

民用爆破器材科研、生产、销售、储运，工程设计、质量检测、进出口的管理工作。相应地，民爆产品价格也

有国家相关部门实施指导价管理。资料显示，1994年以来全国炸药等民爆产品价格一直呈现不断上调价格的整
体趋势。 

表 1  主要民爆产品基准价调整情况  

产品名称 型号规格 单位 05年基准价 现行基准价 涨价幅度 

多孔粒状铵油炸药 40公斤 吨 2940 4140 40.82% 

每卷 150-250克 吨 4540 5870 29.30% 

每包 1-9公斤 吨 4070 5260 29.24% 岩石乳化炸药（一级） 

每包 10-40公斤 吨 3840 4960 29.17% 

每卷 150-250克 吨 4450 5750 29.21% 

每包 1-9公斤 吨 3990 5160 29.32% 岩石乳化炸药（二级） 

每包 10-40公斤 吨 3770 4870 29.18% 

煤矿乳化炸药 每卷 150-250克 吨 4830 6610 36.85% 

每卷 100-200克 吨 4580 5670 23.80% 

每包 1-9公斤 吨 4290 5550 29.37% 岩石膨化硝铵炸药 

每包 10-40公斤 吨 4150 5370 29.40% 

一级煤矿许用膨化硝铵炸药 每卷 100-200克 吨 4420 5600 26.70% 

一级抗水煤矿许用膨化硝铵炸药 每卷 100-200克 吨 4470 5770 29.08% 

二级煤矿许用膨化硝铵炸药 每卷 100-200克 吨 4500 5760 28.00% 

二级抗水煤矿许用膨化硝铵炸药 每卷 100-200克 吨 4550 5750 26.37% 
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改性铵油炸药 40公斤 吨         — 5440 — 

现场混装多孔粒状铵油炸药  吨 3410 4800 40.76% 

乳化铵油炸药  吨 3330 4300 29.13% 

每卷 100-200克 吨 3810 4920 29.13% 

每包 1-9公斤 吨 3340 4320 29.34% 

 

1号-3号铵油炸药 

每包 10-40公斤 吨 3100 4000 29.03% 

资料来源：中信建投证券  P.Chem.研究组 

值得一提的是，2008年 8月国家发展和改革委员会发布《国家发展改革委关于调整民用爆破器材出厂价格
的通知》（发改价格[2008]2079 号），指出：考虑到今年以来民用爆破器材生产所需能源、原材料价格持续大幅
度上涨，企业生产出现全面亏损的情况，为促进民用爆破器材行业稳定发展，决定适当调整民用爆破器材出厂

价格；适当提高民用爆破器材出厂基准价格，并规定民用爆破器材出厂指导价格允许由现行的下浮 5%、上浮
10%，扩大为上下 15%。企业可根据国家规定的出厂基准价格，在允许的浮动幅度内自主定价；该政策自 2008
年 8月 20日起执行。此次民爆器材产品出厂价格的调整，涉及江南化工（002226）产品的基准价格平均上调比
例约为 30%。 

图 7  民爆上市公司（4家企业加权）毛利率   单位：%
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图 8  江南化工（002226）毛利率             单位：%
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资料来源：中信建投证券  P.Chem.研究组 

展望未来，预测全球原油价格仍将维持低位状态（见《油气石化：油价跌幅达 30%，化工投资应转变思路》
20080925），由此国内硝酸铵价格未来难以明显上升。与此同时，由于炸药在下游企业的成本构成占比极其小以
历史经验则国家对民爆指导价格未来仍将处于高位。原料价跌与炸药价挺将有望共同推动江南化工（002226）
盈利大幅提升。 

 

政府投资：下游需求拉动公司新增产能 

“政府投资”拉动炸药下游。民爆行业被称为“能源工业的能源,基础工业的基础”，民爆器材广泛应用于矿
山开采及能源建设、建筑、交通建设、农林水利建设、地震勘探及国防建设等领域，民爆行业与基础工业、基础

设施建设等行业的关联性较强，与固定资产投资规模密切相关。数据显示，民爆产品在矿山开采、路桥建设、大

型电站与农业水利的消费占比分别为 40%、25%、15%与 10%。可以看出，矿石开采是民爆炸药品的最大消费领
域。 
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“十五”期间，我国固定资产投资增长迅速，而基础设施建设的投资额也保持两位数的增长。在固定资产投

资增长的拉动下，“十五”期间民爆行业发展态势良好，保持年均 15%的增长速度。“十五”期间，民爆行业的主
要产品工业炸药年产量由 128万吨增长到 240万吨，年复合增长率达到 17.02%；工业雷管年产量由 21亿发增长
到 32亿发，年复合增长率达到 11.10%。“十一五”期间，我国仍将处于经济平稳较快发展的时期。根据国家“十
一五”规划，基础设施建设仍为重点投资领域，主要包括铁路、高速公路、重要支线机场等交通设施建设以及大

型水利工程等。大型基础设施的兴建将极大地带动民爆器材需求量的持续增长，同时对爆破施工业务的需求也随

之增加，为民爆行业提供广阔的发展空间。 

图 9  民爆下游消费结构                    单位：%
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图 10  中国“4万亿元投资”行业结构        单位：%
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资料来源：中信建投证券  P.Chem.研究组 

不过，当前面对全球宏观经济下滑的国际冲击，我国政府及时提出了“4万亿元投资”的经济刺激方案。“4
万亿元投资”的投资行业结构表明：铁路、公路、机场、城乡电网的投资比重高达 45%，其余农村民生工程和
农村基础设施、保障性安居工程的投资比重分别为 9%与 7%。可以说，与民爆行业直接关联的投资行业比重达
到 61%。从这个角度，“4万亿元投资”有利于民爆产业下游的进一步拓展。 

图 11  公司市场结构/2008H                 单位：%
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95.32%
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图 12  公司消费企业结构/2007A              单位：%
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资料来源：中信建投证券  P.Chem.研究组 

民爆的主要品种，危险品特征的炸药存在明显的市场运输半径问题。江南化工（002226）地处安徽省，相
应地安徽省成为公司的最主要下游消费区域。2008年中报数据，江南化工的安徽省内销售额占比高达95%，其
中仅对海螺水泥（600585）一家企业的销售额占比就达到23%。 

随着安徽省“十一五”规划能源战略的实施以及“861”计划的推进，安徽省将加大资源的勘探和整合，优
化铁矿、铜矿等矿山资源配置，积极开发方解石、石英砂、煤系高岭土、凹凸棒等非金属矿资源，数量众多的

大型矿山即将投产，同时，包括沿江电站建设、省内高速公路网建设、高速铁路建设等大型施工项目以及马钢

集团、海螺水泥、铜陵铜矿、霍邱铁矿、庐南铁矿等大型工矿企业等对工业炸药的需求稳定增长。保守估计，
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2008年工业炸药需求量将达12万吨。同时，根据安徽省民爆行业的发展规划，到2008年末基本淘汰铵梯炸药，
产品结构的调整也为公司系列乳化炸药产品提供了可观的市场空间。 

表 2  安徽省矿石资源在全国排名  

矿石品种 水泥石灰石矿 硫铁矿 铁矿 铜矿 煤矿 

排名 第 3位 第 3位 第 5位 第 5位 第 7位 

资料来源：中信建投证券  P.Chem.研究组 

公司扩产顺应下游需求。民爆产业实施严格的准入制度，相关企业的炸药装置产能/产量也实施相应的许可
管理。数据显示，江南化工（002226）2005年、2006年与 2007年炸药实际产量分别 19968吨、29503吨与 33978
吨。根据 2007 年 6 月 15 日新获得的民用爆炸物品许可证（编号为 MB 生许证字[066]号），公司获得许可生产
能力为 6 万吨。2007 年，根据国防科工委《关于调整安徽江南化工股份有限公司 2007 年度工业炸药生产计划
的通知》（委爆函[2007]111 号），同意公司宁国生产点调整 2007 年工业炸药生产计划，具体为：胶状乳化炸药
生产计划由 12000吨调整至 15000吨，粉状乳化炸药生产计划由 12000吨调整至 15000吨。随即，公司于 2007
年 10 月 9 日换发新的民用爆炸物品许可证（编号为 MB 生许证字[066]号），获得炸药许可生产能力调升为 6.6
万吨。 

表 3  公司炸药品种产能/产量许可状况  

许可品种 许可生产能力 2007年实际产量 备注 

乳化炸药（胶状） 15000吨 14989吨 

粉状乳化炸药 15000吨 14993吨 
宁国生产点 

多孔粒状铵油炸药（现场混装车 1 台） 2000吨 

乳化炸药（胶状）（现场混装车 3 台） 6000吨 
3996吨 

粉状乳化炸药 12000吨 —— 

募集资金投向 

乳化炸药（胶状） 10000吨 

多孔粒状铵油炸药（现场混装车 2 台） 4000吨 

乳化铵油炸药 2000吨 

665吨 马鞍山点 11—12月量 

合计 66000吨 34643吨  

资料来源：中信建投证券  P.Chem.研究组 

江南化工（002226）2007年的炸药实际产量为 34643吨，而目前公司获得的许可生产能力已达到 6.6万吨。
与此同时，公司募集资金项目（多孔粒状铵油炸药（现场混装车 1 台）、乳化炸药（胶状）（现场混装车 3 台）、
粉状乳化炸药及安徽江南爆破工程有限公司增资）与自筹资金项目（控股 51%的马鞍山江南化工有限责任公司）
已经或即将陆续完成见效。从这个角度，公司 2009 年、2010 年的炸药产量 1 实现明显增长。可以认为，江南
化工（002226）正扩产迎接“政府投资”性需求。 

 

业绩与估值：预测 09EPS1.73 元,09PE8 倍,低于同业约 12 倍的水平 

2008 年前三季度，江南化工（002226）实现营业收入 15464 万元，第三季度单季实现营业收入为 6475 万
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元。展望第四季度，假定公司实际产销量与第三季度持平，而根据炸药的政府定价指导基准价（8月 20日国家
指导价提价约 30%，保守估计公司实际提价幅度约 20%）的变动时间，则第四季度公司产品售价有望较第三季
度上涨 4.35%。与此同时，根据“中国石油和化工协会”的硝酸铵价格统计数据，第三季度硝酸铵均价为 2910
元/吨，第 10、11月的月均价格分别为 2800元/吨与 2000元/吨，判断第四季度较第三季度硝酸铵价格下跌幅度
为 25%。由此，测算公司第四季度营业收入 6757万元。以硝酸铵成本占公司成本比重 45%测算，预测公司销售
毛利率有望由第三季度（单季）的 23.52%上升至第四季度（单季）的 34.95%。从而，第四季度公司主营利润可
望达到 2362 万元，假定第四季度期间费用约 500 万元，则相应利润总额预测为 1862 万元，25%所得税后的净
利润预测为 1397万元。 

经测算，2008年公司营业收入 22221万元，主营利润 6804万元，净利润 2932万元，同比分别增长 53.3%、
45.85%、9.53%。 

考察 2009年，依当前产品价格，测算 2009年公司产品销售价可同比上涨 10.34%，再依公司许可产能及募
集资金项目与自筹资金项目进度保守估计 2009年实际产销量同比增长 20%，则公司 2009年营业收入可望达到
29422万元。与此同时，假定 2009年硝酸铵价格由 2008年年均 2554元/吨回落至 2007年年均 1832元/吨的水
平（跌幅 28.27%），销售毛利率由 2008年全年的 30.62%上升至 46.15%。由此，预测公司 2009年主营利润 13578
万元，以 2009年期间费用约 2600万元为假定基础预测公司 2009年利润总额 10978万元，以公司有望获得 15%
优惠税率为基础则税后净利润 9331万元。 

经测算，经测算，2009 年公司营业收入 29422 万元，主营利润 13578 万元，净利润 9331 万元，同比分别
增长 32.41%、99.56%、218.25%。 

由此，2009年江南化工（002226）股票动态市盈率约 8倍，明显低于同行上市公司股票 2009年约 12倍的
市盈率水平，首次给予江南化工（002226）股票“买入”评级。 

不过，尽管从历史角度，国家从未有过下调民爆产品价格的现象，但如果未来民爆炸药国家指导价政策下

调则会影响公司业绩。另一角度，如果炸药主要原料硝酸铵价格出现明显上涨同样会影响公司业绩。总之，如

果公司产品及原料未来价格若出现波动必将影响公司业绩，进而会影响公司二级市场股票表现。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 12个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004和 2006年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37个百分点 
2004年华夏 50组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13个百分点 
2005年华夏 19组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32个百分点 
2006年中信建投Top30组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50个百分点 

赵献兵    经济学硕士    高级经济师    P.Chem.研究组负责人 
曾就职六国化工（600470）8年，现供职中信建投证券研发部 8年 

2007年“获奖”《21世纪金牌分析师》基础化工第二名 
2005年“入围”《新财富》基础化工最佳分析师 
2004年“入选”《上海证券报》行业研究之星 
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