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价值分析  

 公司简介 

公司地处内蒙，山西，陕西三省交界处的山西省河曲县文笔镇焦尾城

大茂口，是山西省最大的工业炸药专业生产商和销售商，主营业务为工业

炸药（主要包括乳化，铵油两个系列），白炭黑系列产品的制造及销售。      

公司由山西同德化工有限公司依法整体变更设立，发起人为张云升、

张乃蛇、邬庆文、邬卓、任安增、秦挨贵、白利军、赵贵存、李文升、樊

高伟、邬敦伟、王建伟、樊有明、郭有泉共 14 名自然人。公司控股股东、

实际控制人为本公司董事长张云升先生，目前持有本公司1,506万股股份，

占股本总额的 33.47%。发行后张云升占股本总额的 25.1%；其它 15 位股

东占股本总额的 49.9%，社会股东占 25%。 

公司目前经营情况良好，具备炸药生产的核定产能为 54000 吨，现有

产能 36000 吨，2009 年实际产量 28583.69 吨，位居山西省第一位，此外

每年有 11000 余吨白炭黑的产销量，09 年共实现主营业务收入 2.3 亿元，

其中炸药业务的贡献在 75%-80%之间。 

 

表 1. 2006-2008 年山西省主要民爆企业销量(万吨) 

山西省主要民爆企业 2008 2007 2006 

同德化工（含全资子公司） 35200.38 35482.42 34993.48 

精华诺威 23077 22500 22987 

金恒化工 20814 16989 12030 

全盛化工 15683 10971 10831 

山西省 294,120  293,255  239,684  

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

 

 炸药行业分析 
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目前国内炸药行业产量仍实行生产许可证制度，定价是根据政府主导

价的基准上下浮动 15%，因此炸药行业不是一个完全市场化的行业， 是监

管较严，受国家控制的特殊产业。而由于上游原材料价格是充分市场化的，

所以炸药行业的盈利能力受原材料价格的影响较大。 

由于易燃易爆的特殊属性，民用爆破器材产品的运输距离受到一定的

影响，同时受制于民用爆破器材行业的集中管理体制，民用爆破器材的大

范围、远距离经营现象较少，因此，长期以来在全国范围内形成了民爆生

产企业“小、散、低”的局面，从而致使民用爆破器材行业的竞争主要是一

定区域范围内的生产企业之间的竞争。 

受益于国内近几年来加大基础设施建设投资的拉动，国内民爆行业

2004 年-2008 年 5 年内的产量复合增长率为 9.54%，销量复合增长率为

7.07%（注：由于大型矿产企业有自身的炸药厂，只统计产量，不统计销

量故有部分偏差）。我们认为未来炸药行业的增长率将稳定在 5%以下，行

业内最大的发展机会将来自于政策的主导下的并购整合预期，行业内的区

域优势企业将通过整合，产生特大型，跨区域的行业龙头企业。 

 

图 1.2004-2009 年全国炸药行业产量及增速（吨） 
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资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

 

公司目前所生产的乳化炸药和铵油炸药国内占比最大的两个品种，共

占有民爆领域 80%以上的份额。随着生产技术的进步以及国家产业政策的

引导，这两个品种的比例将进一步上升。 

 

 白炭黑行业分析 

白炭黑成分是水合二氧化硅，应用在橡胶中具有补强的性能。白炭黑

按其生产方法可分为两类，即沉淀法白炭黑和气相法白炭黑。沉淀法白炭

黑作为橡胶补强原材料主要用于鞋类、轮胎和其它浅色橡胶制品。其他的
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用途是：在农药、饲料等行业中用做载体或流动剂；在牙膏中用做摩擦剂；

在涂料行业用做分散剂、抗沉降剂或消光剂等。气相法白炭黑是硅橡胶的

补强材料，也被用于涂料、油墨和塑料工业做分散剂、抗沉降剂或消光剂，

还可在许多行业做流动剂、吸附剂或载体等等，但是由于价格昂贵，总的

用量不多，只有沉淀法白炭黑的约 1/10。 

截止 2008 年底，国内直接从事沉淀法白炭黑生产厂家共有 47 家，总

生产能力为83.95万吨,2008年实际产量64.38万吨,生产能力和产量均居

世界第一位。预计今后几年，国内白炭黑的需求将以年均递增 8%－10%的

速度增长。其中，轮胎行业材料的应用需求量增长较快。、 

公司目前白炭黑的年生产规模为12000余吨，在行业内排二十名之内，

但总体而言仍规模较小，尚未达到最佳盈利规模，同时山西省由于距离出

口及下游华东客户都较远，产品运输费用较高，因此整体而言不具备竞争

优势。随着工业炸药的扩产，白炭黑在公司业务中的比重将有所降低。 

 

 募投项目介绍 

公司募集资金项目将主要应用于年产 12000 吨连续自动化（含装药包

装）胶状乳化炸药生产线项目，以及年产 6000 吨混装炸药车地面制备站

建设工程项目（共包含两套现场混装炸药车）。项目建设期不超过一年，

建成后公司将具有 54000 吨工业炸药生产能力。 

公司乳化炸药产品近几年基本能保持产能利用率 100%以上的水平，因

此乳化炸药产能的增加将提高公司的收入和盈利水平。而现场混装车设备

是较为先进的一种新的炸药生产方式。炸药通过混装车在现场生产，配方

简单，减少了包装、存储、运输环节，在炸药成本降低同时，可降低爆破

成本、提高效率；由于是现场混装车生产炸药，减少了作业人员及现场工

人的劳动强度，提高了本质安全。而公司通过引入混装车装置也是营销模

式的革新，开辟了新的服务领域；通过提供现场混装业务，为客户设计一

体化解决方案，进一步提升服务内容及服务质量。 

 

 假设及盈利预测 

1. 假设公司 2010 年，2011 年，2012 年炸药产量分别为 36000 吨，48000

吨，54000 吨。 

2. 假设产品均价 6200 元/吨，2010 年，2011 年，2012 年毛利率分别为

45%，43%，41%。 

在这样的假设条件下，我们测算发行摊薄后，公司 2010，2011，2012

年 EPS 分别为 0.86 元，1.00 元，1.06 元。我们认为由于样本较少，部分
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个股有其它一些因素的影响，所以目前民爆行业的 PE 水平相对化工行业

有一定的高估，我们认为结合民爆行业的特点，可以给予公司 2010 年 23

倍-25 倍的市盈率，因此公司的合理估值区间为 19.78-21.5 元。 

 

 预测和比率 

 

 

 

 

 

 

 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万） 230.4 281.2 354.2 391.4 

主营收入增长率 -6.9% 22.0% 25.9% 10.5% 

净利润（百万） 45.17 51.63 60.11 63.60 

净利润增长率 69.3% 15% 16.5% 6.2% 

EPS（元） 0.75 0.86 1.00 1.06 

P/E     
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