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久联发展 深证成指

公司研究 更新报告 石油、化学、塑胶、塑料/炸药及火工

 久联发展公告爆破工程合同：合同金额预计为 4.24 亿元, 合同履行期 2009 
年 11 月 16 日（按批准的开工报告为准）至 2011 年 5 月 11 日。 

 1.   遵义新蒲新区东联二号路（东城大道至礼仪坝段）道路工程 暂定

178,193,060.93 元 

 2.   遵义市新火车站前广场及周边基础设施土石方平场一期工程 暂定

246,258,631.37 元 

 根据公司公告中预计,合同额占公司 2008 年度营业总收入的 49%，合同履

行预计产生的利润总额占公司 2008 年度经审计利润总额的 76%。我们预

计此次合同将为公司预计共增加净利润 5100 万元，每股收益 0.37 元，其

中主要将在 2010-2011 年体现。 

 民爆行业盈利已经达到景气周期顶点，未来企业的增长将主要依靠并购的

方式进行外延式扩张。久联发展的历史就是并购成长的历史。作为上市公

司，资本市场也为重组并购提供了更多的方案选择。我们仍然对久联在国

内民爆行业的整合抱以乐观的期待。 

 公司因为雷管销售给非法分子，于 11 月 20 日开始停产整顿。此事件对公

司 2009 年四季度业绩具有一定负面影响，但基本不会影响 2010 年的经营。 

 当前公司估值基本合理，我们继续维持“增持”评级。未来并购事件将成

为股价的催化剂。 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/11/26 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 859.9 809.4 515 780 829

(+/-%) 31.2 40.4 / 51 6

归属母公司净利润(百万元) 37.8 55.0 80 122 131

(+/-%)  -3.7 281.5 110 53 8

EPS(元) 0.28 0.41 0.60 0.91 0.99

P/E(倍) 65.8 45.3 31.3 20.5 18.9

 

股  价 2009/11/26 

RMB18.7  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 133 

流通 A 股（百万股） 133 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 2489 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.75 

TRACING P/E (X)* 31.75 

EPS（元） 0.41 

股息率（%） 0.53 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《公司研究：久联发展-重组方案未

成，仍然充满希望》20090915 

 

 

久联发展 
002037  
增持/ 维持评级 

爆破工程重大合同 
 



 
 Nov-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 2 / 3

 

 

盈利预测 
资产负债表 利润表

2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 468 508 604 722 营业收入 860 515 780 829
  现金 210 252 234 335 营业成本 593 328 510 541
  应收账款 113 116 168 178 营业税金及附加 8 5 8 8
  其他应收款 30 39 59 63 营业费用 39 15 23 25
  预付账款 34 33 46 43 管理费用 124 72 94 100
  存货 74 66 92 97 财务费用 8 3 5 3
  其他流动资产 8 3 6 5 资产减值损失 5 0 0 0
非流动资产 468 566 664 699 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 7 0 0 0 投资净收益 3 12 12 12
  固定资产 252 384 492 534 营业利润 86 103 153 164
  无形资产 120 117 114 111 营业外收入 8 0 0 0
  其他非流动资产 90 65 58 54 营业外支出 2 0 0 0
资产总计 937 1074 1268 1422 利润总额 91 103 153 164
流动负债 357 424 488 502 所得税 21 15 23 25
  短期借款 144 200 200 200 净利润 71 88 130 139
  应付账款 79 82 127 135 少数股东损益 33 8 8 8
  其他流动负债 134 142 160 166 归属母公司净利润 38 80 122 131
非流动负债 5 0 0 0 EBITDA 117 142 209 232
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.31 0.60 0.91 0.99
  其他非流动负债 5 0 0 0
负债合计 361 424 488 502 主要财务比率

 少数股东权益 102 110 118 126 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 121 133 133 133 成长能力

  资本公积 224 212 212 212 营业收入 31.2% -40.1% 51.4% 6.3%
  留存收益 128 196 317 449 营业利润 14.0% 19.3% 48.1% 7.6%
归属母公司股东权益 473 540 662 794 归属于母公司净利润 -3.7% 110.3% 53.0% 8.1%
负债和股东权益 937 1074 1268 1422 获利能力

毛利率(%) 31.0% 36.3% 34.6% 34.7%
现金流量表 净利率(%) 4.4% 15.4% 15.6% 15.9%

2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 8.0% 14.7% 18.4% 16.6%
经营活动现金流 85 126 124 192 ROIC(%) 14.5% 14.9% 17.8% 18.0%
  净利润 71 88 130 139 偿债能力

  折旧摊销 23 36 52 65 资产负债率(%) 38.6% 39.4% 38.5% 35.3%
  财务费用 8 3 5 3 净负债比率(%) 39.72% 47.22% 41.01% 39.86%
  投资损失 -3 -12 -12 -12 流动比率 1.31 1.20 1.24 1.44
营运资金变动 -20 6 -58 -5 速动比率 1.11 1.05 1.05 1.25
  其他经营现金流 7 5 7 1 营运能力

投资活动现金流 -59 -121 -138 -88 总资产周转率 0.99 0.51 0.67 0.62
  资本支出 58 147 150 100 应收账款周转率 8 4 5 4
  长期投资 0 -7 0 0 应付账款周转率 9.18 4.08 4.87 4.12
  其他投资现金流 -1 19 12 12 每股指标（元）

筹资活动现金流 10 38 -4 -3 每股收益(最新摊薄) 0.28 0.60 0.91 0.99
  短期借款 38 56 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.95 0.93 1.44
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.55 4.06 4.97 5.96
  普通股增加 11 12 0 0 估值比率

  资本公积增加 -11 -12 0 0 P/E 65.82 31.29 20.46 18.93
  其他筹资现金流 -28 -18 -4 -3 P/B 5.26 4.61 3.76 3.14
现金净增加额 36 43 -18 101 EV/EBITDA 22 18 12 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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