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领先的区域性工业炸药龙头 

                     

要点： 

 主营产品有技术优势。公司主营为工业炸药和无机硅化物（白炭

黑）的生产、销售，并承揽工程爆破服务。其中工业炸药是公

司最主要收入来源，09年占总收入近80%，未来还将逐年提高。

近几年研发费用投入一直处于国内行业前列，产品各项技术位

于国内领先水平。 

 区位优势明显。公司地处山西境内，背靠黄河，与陕西、内蒙交界，

煤电供应无忧，水利资源充足。在公司产品适宜的运输半径内，覆

盖着神府煤田、大同煤田、河东煤田以及铝土矿、铁矿等重要资源，

得天独厚的区位优势使公司具备了良好的发展空间。 

 搭乘山西煤炭整合列车，未来发展空间广阔。山西省的煤炭行业整

合短期内对公司的经营业绩有负面影响，造成公司营收的减少，但

长期来看，煤炭企业规模提升后，对下游炸药企业的资质要求也相

应提高，公司作为省内绝对行业龙头，凭借多年的经营管理经验及

规模优势，客户认可度及市场占有率将逐步提高。 

 募投项目。本次IPO募集资金主要用来扩张乳化炸药和铵油炸药产

能，整个项目预计2010年10月开始贡献盈利，2011年完全达产。公

司最近几年产销率维持在95%以上，募投项目达产后，公司产能将由

现在的3.6万吨提升至5.4万吨，凭借公司在当地的垄断优势以及未

来下游行业的需求增长，公司的发展能够完全消化新增产能。 

 盈利预测与评级。预计公司10、11年EPS为0.97 和1.38元，考虑到

公司的良好发展前景并参考同类上市公司的估值，给予公司10年

25-30倍动态市盈率比较合理，合理价值区间24.25-29.1。 

重要财务指标                单位：百万元 

主要财务指标 2009  2010E 2011E 

营业收入 230  290  408  

归属母公司净利润 45  58  83  

毛利率(%) 42.4% 41.5% 40.7% 

ROE(%) 24.3% 10.0% 12.4% 

每股收益(元) 0.75  0.97  1.38  
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资产负债表 

 

（百万） 利润表    （百万） 

会计年度 2009  2010E 2011E 会计年度 2009  2010E 2011E 

流动资产 106  254  329  营业收入 230  290  408  

  现金 18  156  191  营业成本 133  169  242  

  应收账款 20  26  34  营业税金及附加 1  1  2  

  其他应收款 13  8  13  营业费用 23  30  43  

  预付账款 15  17  22  管理费用 18  20  29  

  存货 31  40  59  财务费用 3  -2  -7  

  其他流动资产 9  8  10  资产减值损失 1  1  1  

非流动资产 170  390  406  公允价值变动收益 0  0  0  

  长期投资 3  1  1  投资净收益 0  0  0  

  固定资产 85  249  277  营业利润 52  70  99  

  无形资产 20  20  20  营业外收入 2  1  1  

  其他非流动资产 62  119  108  营业外支出 0  0  0  

资产总计 276  644  735  利润总额 54  72  100  

流动负债 84  58  66  所得税 9  13  17  

  短期借款 40  0  0  净利润 45  58  83  

  应付账款 21  33  43  少数股东损益 0  0  0  

  其他流动负债 22  25  23  归属母公司净利润 45  58  83  

非流动负债 6  0  0  EBITDA 55  77  105  

  长期借款 0  0  0  EPS（元） 1.00  0.97  1.38  

  其他非流动负债 6  0  0          

负债合计 90  58  66  

 少数股东权益 0  0  0  

  股本 45  60  60  

  资本公积 39  366  366  

  留存收益 95  154  237  

归属母公司股东权益 186  586  669  

负债和股东权益 276  644  735  

现金流量表    （百万） 

会计年度 2009  2010E 2011E 

经营活动现金流 35  -18  59  

  净利润 45  58  83  

  折旧摊销 0  9  14  

  财务费用 3  -2  -7  

  投资损失 0  0  0  

营运资金变动 0  -2  -33  

  其他经营现金流 -12  -81  3  

投资活动现金流 -13  -148  -31  

  资本支出 11  150  30  

  长期投资 -3  -1  0  

  其他投资现金流 -5  1  -1  

筹资活动现金流 -11  304  7  
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投资评级说明 

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

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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  短期借款 5  -40  0  

  长期借款 0  0  0  

  普通股增加 0  15  0  

  资本公积增加 1  327  0  

  其他筹资现金流 -16  2  7  

现金净增加额 11  138  36  


