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受益于基础设施建设拉动，民爆龙头业绩增长可期 
事件描述  
我们于前期调研了久联发展，就公司现状和未来发展与公司高管进行了交流。 

事件评论 
第一， 公司作为国内民爆行业龙头企业，业绩迎来显著改善  

公司作为国内规模最大，产品品种最齐全的民爆企业之一，拥有由技术研发—规模生产—销售—流通—爆破工程与服

务完整的产业链，公司爆破类产品的产销率居国内前列，自2003年起，公司开始整合贵州省内民爆生产企业和流通企

业，在贵州省内民爆领域市场占据70%以上的份额。在此基础上，公司进入甘肃省，通过近几年一系列行业内的并购和

整合，相继成功收购甘肃和平民爆、甘肃金城机械厂和甘肃雪松，公司在甘肃省内的市场占有率超过65%，成为甘肃

省最大的民爆企业。公司炸药产品符合民爆行业十一五规划鼓励类品种，目前拥有15.9万吨改性铵油、膨化铵油、乳

化炸药核定产能，贵州地区炸药总产能为8.3万吨，甘肃地区炸药总产能为7.6万吨，下游需求是公司未来业绩增长的

主要因素。 

公司主营业务收入和利润来自于炸药，2008年，公司实现营业收入85989.11万元，较2007年增长31.2%；实现利润总额

9143.3万元，较2007年增加15.71%，实现归属于母公司的净利润3781.42万元，较2007年降低3.66%；今年一季度公司

实现营业总收入17401.01万元，较去年同期增长35.84%，归属于母公司所有者的净利润为492.63万元，较去年同期增

长226.34%。随着主要原材料硝铵价格位于低位，公司产品价格上涨幅度达到30%左右，公司业绩将迎来显著改善。  

图 1：2008 年公司主营业务收入构成 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

 图 2：公司季度销售毛利率和净利率情况 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 
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图 3：公司近年来销售收入和利润增速情况（万元） 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

 图 4：近年来公司三项费率情况 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

表 1：公司目前炸药产能按地区分布情况 
 产量 品种 状态 

9855厂 3.3 改性铵油、粉状乳化炸药、膏状乳化炸药 在产 

久联化工 2.6 改性铵油、粉状乳化炸药、膏状乳化炸药 在产 

思南 1.2 改性铵油 在产 
贵州 

新联爆破 1.2 混装炸药车 在产 

甘肃  7.6 改性铵油、粉状乳化炸药、震源炸药 在产 

合计  15.9   

资料来源：长江证券研究部 

第二， 受益于 4 万亿刺激经济政策，民爆行业景气处于上升期 

 民爆行业与固定资产投资具有较高的关联度 

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，民爆行业是化工行业中最先直接受益于基础设施建设的板块。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%。 

图5比较了近年来国内民爆行业上市公司营业收入及利润与国内固定资产投资总额的变动情况。民爆行业主营业务收

入、主营业务利润与固定资产投资总额变动保持了较高的一致性；另外，民爆行业的主营业务收入、利润变动幅度要

大于固定资产投资变动幅度。说明一方面基建投资对民爆行业的业绩具体较大拉动性；另一方面民爆行业的业绩对基

建投资波动将出现更大幅度的反应。 
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图5：民爆板块与固定资产投资相关度较高 
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资料来源：wind 资讯  长江证券研究部 

国家发改委近日公布了我国扩大内需 4 万亿投资的具体构成，以及中央投资项目的最新进展情况。我国 4 万亿投资中，

50%以上的投资与民爆产品的需求有关，将在 09 年下半年和 2010 年大幅拉动对民爆产品的需求，即使考虑到民爆行

业在下游矿山类的需求会有所下滑，民爆行业需求总体将保持稳中略增的态势，而由于中西部地区多山，基建对于炸

药需求的拉动将更为明显。 

表 2：国家 4 万亿投资一览表 
项目 投资额 比例 

保障性住房投资 4000 10.00% 

农村水电路气房等民生工程和基础设施建设 3700 9.25% 

铁路、公路、机场、水利等重大基础设施建设 15000 37.50% 

医疗卫生、文教 1500 3.75% 

节能减排和生态建设 2100 5.25% 

灾后重建 10000 25.00% 

自主创新 3700 9.25% 

合计 40000 100% 

资料来源：长江证券研究部 

 民爆行业面临较大发展机遇，利润水平大幅提升 

目前，民爆行业面临发展机遇如下：一、受益于国家宏观经济政策，基础设施建设将大幅增加民爆产品的需求；二、

行业进入壁垒高：我国对民爆行业实行专控管理准入制度，民爆器材产品的科研、生产、销售、进出口、专用设备生

产、工程设计、质量检测均实行严格的行业准入制度，从事民爆器材生产或经营的企业必须持有由国防科工委颁发的

民用爆炸物品生产许可证或销售许可证。同时，民爆产品的销售执行国家指导价，供需双方在价格行政主管部门规定

的出厂价格、浮动幅度范围内，确定民用爆破器材产品的买卖价格。三、行业整合：根据国防科工委制订发布的《民

用爆破器材行业“十一五”规划纲要》，到 2010 年底民爆企业数量要在 2006 年的 350 多家基础上减少到 200 家以内，

经营企业的数量进一步减少到 800 至 1000 家以内。行业的不断整合有利于优势企业，优势企业市场份额将不断扩大。

四、产品价格执行指导价和原材料处于低位企业获得较高利润：自 2005 年以来，国家先后两次上调民爆行业基准价，

而 2008 年 8 月以来炸药主要原材料硝铵价格大幅下跌，民爆企业利润水平将大幅提升。 
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图 6：全国炸药消费结构 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 7：民爆产品业务成本构成 
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资料来源： 长江证券研究部 

图 8：国际硝铵价格位于低位    
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资料来源：长江证券研究部 

 图 9：国内硝铵价格走势 
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资料来源： 长江证券研究部 

表 3：主要民爆产品基准价调整情况 
产品名称 型号规格 单位 2005 年基准价 2008 年基准价 涨价幅度 

多孔粒状铵油炸药 40 公斤 元/吨 2940 4140 40.82% 

 每卷 150-250 克 元/吨 4540 5870 29.30% 

1 号~3 号铵油炸药 每卷 100-200 克 元/吨 3810 4920 29.13% 

 每包 1-9 公斤 元/吨 3340 4320 29.34% 

 每包 10-40 公斤 元/吨 3100 4000 29.03% 

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

 每包 10-40 公斤 元/吨 3840 4960 29.17% 

 每包 150-250 克 元/吨 4450 5750 29.21% 

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

 每包 10-40 公斤 元/吨 3770 4870 29.18% 

粉状乳化炸药 每卷 100-200 克 元/吨 5040 6510 29.17% 

 每包 1-9 公斤 元/吨 4640 6000 29.31% 

 每包 10-40 公斤 元/吨 4410 5700 29.25% 

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

 每卷 100-200 克 元/吨 4580 5670 23.80% 
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岩石膨化硝铵炸药 每包 1-9 公斤 元/吨 4290 5550 29.37% 

 每包 10-40 公斤 元/吨 4150 5370 29.40% 

露天乳化炸药 每卷 150-250 克 元/吨 4330 5600 29.33% 

 每包 1-9 公斤 元/吨 3900 5040 29.23% 

 每包 10-40 公斤 元/吨 3680 4760 29.35% 

8 号瞬发电雷管工业导火索 金属铁壳、铁脚线 2 米 元/万发 7910 10220 29.20% 

 每米装药 12 克 元/万发 13640 17500 28.30% 

 每米装药 5 克 元/万发 13990 17950 28.31% 

价格浮动区间   上浮 10%、下浮 5% 上下浮动 15%  

资料来源：国家发改委 长江证券研究部 

第三，公司下游需求将得到有力保障  

民爆产品下游最主要的需求主要来自于铁道、公路等交通基础设施建筑工程领域，以及矿山开采、岩石爆破工程开挖、

油气开采等工程建设和生产领域，民爆行业的发展状况对基础工业、基础设施建设业等行业的依赖性很强，同时，随

着爆破技术水平的提高和爆破器材产品性能的改进，爆破器材在工程领域的应用不断扩大。去年10月份贵广快速铁路

的正式开工建设，刺激了民爆品的需求，而在国家4万亿投资公布之后，贵州省贵阳—重庆、贵阳—昆明、贵阳—怀化、

贵阳—南宁等高速铁路计划相继出台，也在一定程度上提升了公司对未来的预期；高速公路方面，以未来10年左右贵

州省将实现县县通高速公路为目标，2009年新增高速公路通车里程254公里以上，改造国省干线公路461公里，开工建

设通乡油路3194公里。未来两年政府加大基建投资将利好民爆行业，我们预计民爆行业在基建投资方面的需求增速将

能够很好的抵御采矿业因景气下降带来的民爆品需求下降，公司在贵州省和甘肃省的民爆需求将得到有效保障。 

第四，贵州新联爆破公司新模式有望推广，业绩将迎来改善 

公司持股 96.92%的子公司新联爆破工程公司采用现场炸药混装车技术，炸药直接在车上生产，混配后到工地使用，接

近终端客户，体现服务特色，该模式未来有望得到较大推广。2007 年，爆破工程公司由于承接较多政府工程，账款回

收困难，导致 2007 年无盈利。2008 年，爆破公司已改组，更换管理层，2008 年公司实现营业收入 5708.23 万元，较

上年增加 584.21 万元，实现净利润 234.51 万元，较上年增加 225.29 万元。未来新的管理层有望让公司业绩迎来显著

改善。 

第五，估值与盈利预测 

去年8月国家国家民爆器材产品基准价上调30%，公司去年9月各种产品相应提价29%。而主要原材料硝铵价格从最高点

回落超过30%，公司炸药产品毛利率将得到显著提升。公司民爆产品结构调整相应完成，08年底有一条1.2万吨/年的投

料试车，产能有所提高。在新的董事会成立后，公司正在进行一些管理方面措施和改善，未来三项费率有望有所降低，

经营业绩将在09年、10年有所改善。在考虑所得税为15%情况下，我们预测公司2009、2010、2011年摊薄后EPS分别为

0.561元、0684元和0.875元；公司目前股价对应于2009年、2010年PE分别为22和18左右，考虑到公司业绩增长的明确

性及目前化工行业整体估值提升情况下，我们首次给予公司“推荐”投资评级。 

第六，风险提示 

未来硝酸铵价格有可能进一步上涨，公司毛利率存在下滑风险。  
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

  2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 860 1105 1422 1842 货币资金 210 111 209 184 

营业成本 593 726 955 1234 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 267 380 467 607 应收账款 143 185 167 217 

％营业收入 31.0% 34.3% 32.8% 33.0% 存货 74 90 119 153 

营业税金及附加 8 10 13 17 预付账款 34 42 55 71 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 39 50 64 83 流动资产合计 468 552 709 830 

％营业收入 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 124 159 205 265 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 14.4% 14.4% 14.4% 14.4% 长期股权投资 7 7 7 7 

财务费用 8 5 1 1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.9% 0.4% 0.1% 0.0% 固定资产合计 256 274 251 457 

资产减值损失 5 4 -2 5 无形资产 120 114 108 103 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 3 0 0 0 递延所得税资产 3 1 0 1 

营业利润 86 152 186 238 其他非流动资产 83 83 83 83 

％营业收入 10.0% 13.8% 13.1% 12.9% 资产总计 937 1031 1157 1480 

营业外收支 5 0 0 0 短期贷款 144 82 0 56 

利润总额 91 152 186 238 应付款项 79 96 127 164 

％营业收入 10.6% 13.8% 13.1% 12.9% 预收账款 23 30 38 50 

所得税费用 21 23 28 36 应付职工薪酬 9 11 15 19 

净利润 71 130 158 202 应交税费 27 31 39 50 

其他流动负债 74 92 121 157 归属于母公司所有者的净

利润 
37.8 74.7 91.0 116.5 

流动负债合计 357 344 340 496 

少数股东损益 33 55 67 86 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.28 0.56 0.68 0.88 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 5 5 5 5 

经营活动现金流净额 85 80 274 273 负债合计 361 348 344 500 

取得投资收益收回现金 4 0 0 0 归属于母公司所有者权益 473 525 589 671 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 102 157 224 310 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 575 682 813 980 

固定资产投资 -58 -91 -64 -318 负债及股东权益 937 1031 1157 1480

其他 -1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -59 -91 -64 -318 EPS 0.284 0.561 0.684 0.875 

债券融资 0 0 0 0 BVPS 3.91 4.34 4.87 5.54 

股权融资 11 0 0 0 PE 43.22 21.89 17.96 14.03 

银行贷款增加（减少） 34 -61 -82 56 PEG 0.95 0.48 0.39 0.31 

筹资成本 37 -27 -29 -36 PB 3.14 2.83 2.52 2.22 

其他 -72 0 0 0 EV/EBITDA 13.39 6.82 5.08 4.23 

筹资活动现金流净额 10 -88 -111 21 ROE 8.0% 14.2% 15.5% 17.4%

现金净流量 36 -99 98 -25 EPS 0.284 0.561 0.684 0.875 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


