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看好公司 09 年业绩，维持买入 
 

事件 

2008 年公司实现营业收入 85,989.11 万元，较 2007 年的

65,528.66 万元增加了 20,460.45 万元，较上年增长 31.22%。收

入增长主要来源于民爆产品价格调升和企业并购整合两大因素。

实现每股收益 0.31 元，与我们预期基本一致。 

简评 

成本上升影响利润 

民爆行业 2008 年经历了前所未有的艰难，在 2008 年煤电油运价

格均大幅上涨的过程中，民爆产品的原料和能源价格也因市场因

素而随之上涨，但产品销售价格却因监管所限，而不能同步上涨，

主要原料硝酸铵价格大幅上涨，由 2007 年全年均价 1831 元/吨，

上涨到 2008 年 8 月最高点 2950 元/吨，涨幅达到 61%，使得多数

民爆企业出现了亏损，公司前三季度每股收益仅为 0.12 元。 

第四季度业绩已好转 

2008 年前三季度累计每股收益为 0.12 元，全年每股收益为 0.31
元，即第四季度公司每股收益为 0.19 元，剔除所得税因素，仍远

超前三季度 0.05 元，我们可以看出，在原料价跌和产品销售价格

上涨的共同影响下，公司的盈利状况已明显好转。 

09 年盈利可期 

目前公司实际产量在 7 万吨左右，2008 年公司产品结构调整已基

本完成，预计 09 年 2 月份思南分公司 12000 吨改性铵油炸药生

产线向行业主管部门申请转入批量试生产，未来产能、产量仍在

不断扩大；炸药具有较强的区域性，公司拥有贵州、甘肃两个市

场，在国内民爆企业中有很强的地域优势，目前国家四万亿投资

项目已逐步启动，十大产业振兴计划已全部通过，因此，2009 年

矿山开采和道路建设对炸药的需求将大幅提高，公司所处的地理

环境决定了 09 年公司炸药销量会稳步提高。在原料价格大幅下

降（2009 年 1 月硝酸铵价格为 1800 元/吨，相对于最高点已经下

跌 36%）和产品售价上涨的双重利好因素下，公司盈利能力不断

提高。  

预测和评级 

我们预测公司 2009 年-2010 年营业收入分别为 1061 百万、1204
百万，每股收益分别为 0.80 元、1.01 元，维持买入评级。 
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分析日期：  2009 年 2 月 27 日 

当前股价： 9.51 元 
目标价格 6 个月：12 元 
 
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 

-0.9/-7.5 18.6/8.0 -43.4/7.7 

12 月最高/最低价（元） 21.00/4.51 

总股本（万股） 12,100 

流通 A 股（万股） 7,740 

总市值（亿元） 11.93 

流通市值（亿元） 7.63 

近 3 月日均成交量（万） 304 

主要股东 

思南五峰化工有限责任公司 5.10% 

股价表现 

 

相关研究报告 

08.12.04 久联发展：规模、产品、地域造就

公司龙头地位 

08.12.08 2009 年投资策略：民爆行业将迎

来大发展 

09.01.21 久联发展：08-10 年执行优惠税率
15% 
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预测和比率 

 2007A  2008A 2009F  2010F  

主营收入（百万） 655.29 859.89  1,061.46 1,204.43  

主营收入增长率 6.86% 31.22% 23.44% 13.47% 

净利润（百万） 39.25 37.8 97.06 122.57 

净利润增长率 -1.68% -3.69% 156.77% 26.28% 

EPS（元） 0.32 0.31 0.802 1.013 

P/E 29.72  30.68  11.86  9.39  
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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 
李  静  化工行业分析师 
赵献兵  经济学硕士  高级经济师  副总分析师 P.Chem.组负责人 

北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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地址 

作者简介 


