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投资要点： 

 江南化工属于民爆行业，主营业务包括民爆器材的生产销售以及民爆

工程的承包施工等，其中民爆器材包括粉状炸药、胶状乳化炸药、

铵油炸药等工业炸药品种，民爆工程在主营收入的比重较小，但收

入增速较快，是公司大力培育的利润增长点。 

 公司 IPO 募集资金项目近两年陆续投产，对公司业绩增长贡献较大。

其中，炸药现场混装车及地面制备站项目于去年投产，年产 1.2 万

吨连续化自动化粉状乳化炸药生产线项目今年下半年投产，明年可

以逐渐发挥效益，是公司明后年业绩增长的主要驱动因素。 

 2008 年 8 月，国家发改委上调了民爆产品的出厂价，并扩大了浮动幅

度。调整前后工业炸药的出厂价格上涨幅度为 29%。在炸药价格上

调之后，其占成本较大比重的硝酸铵价格却一路下滑，我们认为，

明年硝酸铵的价格有可能在成本的推动下有所上涨，全年均价有可

能在 1900 元/吨左右，对应民爆产品的毛利率水平在 39%左右。 

 拟注入资产 2008 年实际销量 9.4 万吨，距离许可的 17.85 万吨产能尚

有较大的空间。重组成功后，公司将对这些资产进行整合，生产线

改造，扩大实际产能以满足市场需求。同时盾安控股和盾安化工承

诺，拟注入资产 2010、2011、2012 年扣除非经常性损益后的净利

润不低于 1.35、1.5、1.69 亿元。 

 预计 2009、2010、2011 年公司每股收益分别为 1.21、1.32、1.49 元。

假设公司资产重组明年成功实施，定向发行 6300 万股，按照承诺业

绩进行计算，摊薄后公司 2010、2011 年每股收益分别为 1.71、1.91

元，相比未实施前业绩有所增厚。 

 目前股价基本处于合理水平。如果按照资产重组后的盈利水平来看，

2010 年市盈率为 25.5 倍，相比其它三家民爆企业估值偏低。我们

认为，给予重组后 30 倍市盈率较为合理，对应公司股价为 51.3 元。
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1、募集资金项目投产，产能将在未来三年逐渐释放 

江南化工 2008 年上市后，募集资金主要投向三个项目：一是炸药现场混装车及地面

制备站项目，该项目将增加 8000 吨炸药产能；二是 1.2 万吨连续自动化粉状乳化炸药生

产线项目，该项目将增加 1.2 万吨乳化炸药产能；三是增资民爆工程子公司 3000 万元，

用于扩大民爆工程量。目前三个项目已经基本完成，预计 2010 年起将逐渐发挥效益。公

司目前具有 6.6 万吨的工业炸药许可生产能力，实际生产能力也将在未来的三年内逐渐达

产。 

公司 6.6 万吨炸药产能按照品种来分类如下图所示，其中胶状乳化炸药占比最大，产

能为 3.1 万吨，粉状乳化炸药 2.7 万吨。按照生产地点分类，现场混装产能 1 万吨，其余

为定点生产。公司本部产能 5 万吨，马鞍山 1.6 万吨。 

图表 1 江南化工 6.6 万吨炸药产能按照品种分类 
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数据来源：公司调研 
图表 2 江南化工炸药预计销量 
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数据来源：公司调研 华泰证券研究所 
 

工业炸药的生产除了要取得生产许可证，还需要取得安全生产许可证，而且每年是严

格按照订单来执行的。因此，公司实际生产能力虽然达到了 6.6 万吨的许可产能，但销量

还要看市场需求而定。我们预计公司新增的 2 万吨产能将在未来三年内逐渐释放。 

2、工业炸药价格下跌的可能性不大，原料硝酸铵明年会有所上涨 

工业炸药自 2005 年以来经历了两次调价，2005 年 5 月，国防科工委上调了民爆产

品的价格，当时以铵梯炸药为主，与目前的炸药品种不具有可比性。2008 年 8 月，工信
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部再次上调炸药的价格，平均上涨幅度 30%，其中江南化工的炸药品种价格变化情况如

下表所示。 

图表 3 工业炸药价格调整幅度 
 2005A 2008A 

粉状乳化炸药 元/吨 5040 6510 
涨价幅度%  29% 

多孔粒状铵油 元/吨 2940 4140 
涨价幅度%  41% 

乳化铵油 元/吨 3330 4300 
涨价幅度%  29% 

数据来源：工信部 
 

从工业炸药两次调价的情况来看，主要原因是由于原料的价格上涨，导致炸药企业面

临亏损的边缘。炸药企业由于其产品的特殊性，对生产的安全要求极高，应该享有不同于

一般行业的高利润水平。目前行业平均 40%以上的毛利率水平具有一定的合理性，炸药

的价格下调的可能性不大。 

工业炸药的主要原料是硝酸铵，以乳化炸药为例，生产 1 吨炸药需要消耗 937 公斤

的硝酸铵，硝酸铵占炸药成本的 45%左右，硝酸铵价格是影响炸药盈利能力的最重要因

素。2008 年至今的两年时间内，硝酸铵价格经历了大涨大跌，今年上半年基本维持在 1600

元左右的低位，11 月份以来略有上涨至 1850 元/吨的水平。我们认为，明年硝酸铵的价

格有可能在成本的推动下有所上涨，全年均价有可能在 1900 元/吨左右，对应民爆产品的

毛利率水平在 39%左右。 

图表 4 江南化工粉状乳化炸药相对硝酸铵的毛利率变化 
硝酸铵价格 元/吨 1600 1700 1800 1900 2000 2100 
粉状乳化炸药毛利率% 49% 46% 42% 39% 36% 33% 
数据来源：华泰证券研究所 
 
3、注入资产增厚公司每股收益 

公司近日公布重大资产重组方案，拟对浙江盾安集团和盾安化工定向发行不超过

6300 万股，用于收购其持有的 8 家民爆企业的股权，民爆资产具体情况如下表所示。 

图表 5 拟注入资产详细情况 
 股权比例 注册资本 许可产能 万吨 销售区域 
新疆天河 84.27% 5000 3.85 南疆、宁夏西北地区

四川绵竹兴远 82.32% 2545.45 2.8 四川省内 
福建漳州久依久 77.50% 2000 1.8 福建 
河南华通化工 75.50% 1800 1.8 河南 山东和江苏 
四川南部永生 55% 5000 2.4 重庆和四川 
安徽恒源 49% 1480 1.2 安徽山东江苏 
安徽盾安 90.36% 1953.4 3.2 安徽浙江江苏 
湖北帅力化工 81% 1000 0.8 湖北重庆安徽海南 
合计 17.85  

数据来源：公司公告 
 

从重组预案披露的情况来看，8 家公司具有 17.85 万吨的民爆产品许可生产能力，其

销售区域分布于南疆、宁夏、四川、重庆等西部地区，湖北、河南等中部地区，江苏、浙
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江、福建等东部地区。如果资产重组成功，公司的销售区域将从安徽扩展至包括中西部地

区的 7 个省份。去年年底开始的 4 万亿基础设施投资大部分投向西部地区，西部地区是

国内民爆产品需求最为旺盛的地区，公司借助收购进入西部市场，为公司的快速发展提供

了一条捷径。 

2008 年拟注入资产实际销量 9.4 万吨，距离许可的 17.85 万吨产能尚有较大的空间。

重组成功后，公司将对这些资产进行整合，生产线改造，扩大实际产能以满足市场需求。

同时盾安控股和盾安化工承诺，拟注入资产 2010、2011、2012 年扣除非经常性损益后

的净利润不低于 1.35、1.5、1.69 亿元。 

4、盈利预测及投资评级 

根据公司未来产能释放的速度以及硝酸铵价格的变化，我们假设 2009、2010、2011

年炸药分别实现 5、6、6.5 万吨的销售，硝酸铵价格分别为 1600、1900、2000 元/吨。

盈利预测结果如下表所示。预测 2009、2010、2011 年每股收益分别为 1.21、1.32、1.49

元。假设公司资产重组明年成功实施，定向发行 6300 万股，按照承诺业绩进行计算，摊

薄后公司 2010、2011 年每股收益分别为 1.71、1.91 元，相比未实施前业绩有所增厚。 

图表 6 江南化工盈利预测简表 

利润表     单位:百万元 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 244 305 380 438  
营业成本 168 168 231 275  
营业税金及附加 1 1 1 1  
营业费用 15 15 15 16  
管理费用 18 19 20 20  
财务费用 -0 -2 -2 -3  
资产减值损失 2 0 0 0  
公允价值变动收益 0 0 0 0  
投资净收益 -0 0 0 0  
营业利润 40 104 115 129  
营业外收入 1 0 1 1  
营业外支出 1 1 1 1  
利润总额 39 103 114 128  
所得税 7 18 21 23  
净利润 32 86 94 105  
少数股东损益 2 1 1 1  

归属母公司净利润 31 85 93 104  

EBITDA 44 107 119 133  
EPS（元） 0.57 1.21 1.32 1.49  

 

目前民爆行业有四家上市公司，下表是公司盈利预测及估值情况，江南化工在四家民

爆企业的平均估值水平基本相当，目前股价基本处于合理水平。如果按照资产重组后的盈

利水平来看，2010 年市盈率为 25.5 倍，相比其它三家民爆企业估值偏低。我们认为，给

予重组后 30 倍市盈率较为合理，对应公司股价为 51.3 元。 
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图表 7 民爆行业上市公司估值分析 
EPS PE 证券 

代码 
证券 
简称 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 

002096.SZ 南岭民爆 0.65 0.73 0.78 45.5  40.5  37.9  
600985.SH 雷鸣科化 0.64 0.7 0.75 32.3  29.6  27.6  
002037.SZ 久联发展 0.68 0.92 0.95 27.7  20.5  19.8  
002226.SZ 江南化工 1.21 1.32 1.49 36.1  33.1  29.3  
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 243  299  357  446 营业收入 244 305  380 438 
  现金 162  229  276  358 营业成本 168 168  231 275 
  应收账款 49  31  34  35 营业税金及附加 1 1  1 1 
  其他应收款 3  4  5  6 营业费用 15 15  15 16 
  预付账款 14  18  24  28 管理费用 18 19  20 20 
  存货 14  13  13  13 财务费用 -0 -2  -2 -3 
  其他流动资产 2  5  5  6 资产减值损失 2 0  0 0 
非流动资产 81  113  141  148 公允价值变动收益 0 0  0 0 
  长期投资 1  0  0  0 投资净收益 -0 0  0 0 
  固定资产 70  82  99  108 营业利润 40 104  115 129 
  无形资产 6  6  6  6 营业外收入 1 0  1 1 
  其他非流动资产 3  24  36  34 营业外支出 1 1  1 1 
资产总计 324  412  499  594 利润总额 39 103  114 128 
流动负债 27  35  35  35 所得税 7 18  21 23 
  短期借款 0  10  10  10 净利润 32 86  94 105 
  应付账款 18  13  14  14 少数股东损益 2 1  1 1 
  其他流动负债 8  12  11  11 归属母公司净利润 31 85  93 104 
非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 44 107  119 133 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.57 1.21  1.32 1.49 
  其他非流动负债 0  0  0  0           
负债合计 27  35  35  35 主要财务比率         
 少数股东权益 16  17  18  19 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 54  70  70  70 成长能力  

  资本公积 137  121  121  121 营业收入 68.1% 25.2% 24.6% 15.1%
  留存收益 90  169  255  350 营业利润 24.1% 160.0% 10.5% 12.2%
归属母公司股东权益 281  360  446  540 归属于母公司净利润 20.2% 178.1% 9.1% 12.7%
负债和股东权益 324  412  499  594 获利能力  

          毛利率(%) 31.2% 44.9% 39.1% 37.3%
现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 12.5% 27.8% 24.4% 23.9%
会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE(%) 10.9% 23.6% 20.8% 19.3%
经营活动现金流 -1  96  87  104 ROIC(%) 23.9% 54.7% 47.5% 49.7%
  净利润 32  86  94  105 偿债能力  

  折旧摊销 5  5  6  7 资产负债率(%) 8.3% 8.5% 7.0% 5.9%
  财务费用 -0  -2  -2  -3 净负债比率(%) 0.00% 28.60% 28.50% 28.54%
  投资损失 0  0  0  0 流动比率 9.16 8.56  10.19 12.72 
营运资金变动 -43  10  -11  -7 速动比率 8.62 8.20  9.81 12.35 
  其他经营现金流 6  -4  1  0 营运能力  

投资活动现金流 -23  -34  -35  -15 总资产周转率 1.02 0.83  0.83 0.80 
  资本支出 15  35  35  15 应收账款周转率 7 7  11 12 
  长期投资 -8  -0  -0  0 应付账款周转率 12.51 10.75  17.14 19.34 
  其他投资现金流 -16  0  0  0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 136  6  -5  -7 每股收益(最新摊薄) 0.44 1.21  1.32 1.49 
  短期借款 -16  10  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.01 1.37  1.25 1.48 
  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.01 5.15  6.37 7.72 
  普通股增加 14  16  0  0 估值比率  

  资本公积增加 137  -16  0  0 P/E 101.49 36.49  33.44 29.67 
  其他筹资现金流 2  -4  -5  -7 P/B 11.03 8.60  6.95 5.73 
现金净增加额 112  68  47  82 EV/EBITDA 67 28  25 22 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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