
 
 

  2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 655 860 1,008 1,120 

（+/-） 6.9% 31.2% 17.2% 11.1% 

营业利润 76 86 120 132 

（+/-） -4.0% 14.0% 39.2% 9.8% 

归属于母公司

的净利润 39 38 74 86 

（+/-） -1.7% -3.7% 96.1% 15.8% 

每股收益（元） 0.36 0.31 0.56 0.65 

市盈率（倍） 43 49 27 24 

 
 
总股本/已流通股（万股） 13,310/8,514 

流通市值（亿元） 12.92 

每股净资产（元） 3.69 

资产负债率（%） 41.92 
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久联发展（002037）：上半年净利润大增364%，高增长仍将持续           增持（维持）

当前股价：15.18 元 
化工 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 8 月 28 日止） 

股价表现（最近一年） 

相关报告——久联发展(002037)：09 年中
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 2009 年 1-6 月，公司实现营业收入 5.05 亿元，同比增长

39.39%；营业利润 5192 万元，同比增长 218.13%；利润总额

4944 万元，同比增长 166.36%；归属于母公司所有者的净利

润 2322 万元，同比增长 363.65%；基本每股收益 0.17 元。

 贵州省民爆龙头：公司主营民爆产品、民爆器材、爆破服务

等业务，在贵州省具有垄断地位，拥有约 70%的市场份额，

并且在甘肃省建立了甘肃久联民爆集团。公司在贵州省约有

8 万吨/年产能，甘肃省拥有 6 万吨/年凭照产能。2009 年，

公司将有 4条新生产线建成或贡献利润，未来仍有 4 条生产

线技改或建设完成，公司产能处于持续增长状态。  

 多项利好促公司净利润大增长：2008 年发改委上调民爆产品

指导价 30%；原材料硝酸铵价格 2009 年以来一直低位运行；

国家加大基础设施建设投资，拉动民爆产品需求。受益于此

公司上半年净利润大幅增长，综合毛利率为 31.55%，同比增

长了 5.28 个百分点。 

 下半年仍将保持高增长：炸药原材料硝酸铵近期市场价格在

1800 元/吨左右，较 2008 年高点下降了近 50%。目前国内硝

酸铵厂家开工率普遍不高，另一主要下游产品尿素价格一直

处于稳步下行阶段，硝酸铵未来大幅上涨可能性不大。同时，

公司产品基准价格及可行空间由政府制定，未来剧烈波动的

可能性较小。随着一季度淡季的过去，预计公司在下半年旺

季仍将保持高增长。 

 重大资产重组停牌一个月：公司于 8 月 7 日停牌，筹划重大

资产重组事项，并将于 9 月 7 日复牌。正如我们前篇深度报

告所分析，民爆行业未来仍将以结构调整、重组兼并、跨区

发展等为主要任务，以解决“小、低、散”的问题。公司在

贵州省、甘肃省已经建立了完善的民爆一体化经营体系，此

次重组开展异地并购的可能性很大。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司2009-2010年每股收益

分别为0.56元、0.65元，对应动态市盈率分别为27倍、24倍，

考虑到公司业绩的稳定高增长性，维持其“增持”评级。 

 风险提示：民爆产品固有的爆炸高危险性；原材料硝酸铵的

止跌回升；重大资产重组未能顺利进行。 
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图表 1.硝酸铵与尿素主流市场价格走势 
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资料来源：天相投资顾问有限公司，化工在线 

图表 2.久联发展盈利预测（万元） 

  2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 65,529  85,989  100,755 111,986 
  营业收入增长率 6.86% 31.22% 17.17% 11.15% 

  减：营业成本 45,503  59,333  67,515  75,446  
  毛利率 30.56% 31.00% 32.99% 32.63% 

  营业税金及附加 609  773  1,008  1,120  
  资产减值损失 208  525  91  101  
  销售费用 2,781  3,863  4,887  5,465  
  管理费用 8,535  12,380  14,680  15,913  
  财务费用 474  781  907  1,120  
  期间费用 11,789  17,024  20,473  22,498  
  期间费用率 17.99% 19.80% 20.32% 20.09% 

  投资净收益 151  298  350  380  
  加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  
营业利润 7,570  8,631  12,019  13,201  
  营业利润率 11.55% 10.04% 11.93% 11.79% 

  加：营业外收入 685  759  151  157  
  减：营业外支出 353  247  504  605  
  其中：非流动资产处置净损失 0  0  0  0  
利润总额 7,902  9,143  11,666  12,753  
  减：所得税 1,943  2,075  1,750  1,913  
  实际所得税率 24.59% 22.69% 15.00% 15.00% 

净利润 5,959  7,068  9,916  10,840  
  净利润增长率 2.23% 18.62% 40.29% 9.32% 

  归属母公司所有者的净利润 3,925  3,781  7,416  8,590  
  母公司净利润增长率 -1.68% -3.66% 96.12% 15.84% 

  净利率 5.99% 4.40% 7.36% 7.67% 

少数股东权益 2,034  3,287  2,500  2,250  
每股收益(元) 0.36  0.31  0.56  0.65  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 
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