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同德化工(002360)定价报告 
山西民爆企业 

定价区间 

22.50-24.00 元 
    

原材料 / 化工 2010 年 3 月 2 日  

投资要点： 

 公司是山西省民爆企业，2006 年生产工业炸药 34993 万

吨，在山西省内排名第一，超过第二名 50%。2008 年公

司工业炸药生产量在“工业炸药企业生产量前 20 名排

名”中分别位列第 11 位。 

 公司地处山西、陕西和内蒙古的交界处，面向异常丰富

的煤炭资源储备和国家中部崛起以及西部大开发的带来

的基础建设开发市场，公司的炸药产品生产拥有得天独

厚的市场需求优势。 

 煤矿整合将提高煤炭行业集中度，同时也将提高煤矿用

工业炸药的集中度，有助于提高行业龙头的市场占有率。

 公司靠近原料产地，成本与同类企业相比有一定优势，

因此毛利率高于行业平均水平。 

 同类上市公司有南岭民爆、江南化工、久联发展和雷鸣

科化。2010 年平均市盈率 33.4 倍，2011 年平均市盈率

26.4 倍。我们认为可以给予公司 2010 年 30 倍市盈率的

估值。 

 预计公司 A 股上市后的合理价格区间应在 22.50-24.00
元之间。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 23042 -6.9 4517 69.3 0.75
2010E 29469 27.9 5522 22.2 0.92

2011E 41251 40.0 7511 36.0 1.25

2012E      

 

发行数据  2009 年

发行前股本（万股） 4,500

发行数量（万股） 1,500

发行价格（元） 23.98

发行前 EPS（元） 1.00

发行后 EPS（元） 0.75

发行每股净资产（元） 4.14

发行日期 2010-2-9

上市日期 2010-3-3

主承销商 中德证券 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 邵振华 
TEL: (8621)6336 7000 - 264 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: shao_zhenhua@hotmail.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼   

邮 编:  200002 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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