
 公司此次在中小板登陆，发行 A 股 1,500 万股，发行后

总股本为 6,000 万股，此次发行的股份占发行后公司总

股本的 25%。公司控股股东张云升是其实际控制人，持

有公司 1,506 万股，占发行前总股本 33.47%，发行后总

股本的 25.1% 

 山西民爆龙头企业上市求发展。公司年炸药产量约占山

西省 12%的市场份额，系山西省最大的工业炸药生产销

售企业。现有产能包括 0.4 万吨/年胶状乳化炸药、1.6

万吨/年粉状乳化炸药、0.6 万吨/年铵油炸药、1 万吨/

年膨化硝铵炸药、1.5 万吨/年白炭黑。同时公司取得了

2008-2011 年三年的高新技术企业资格，享受 15%所得税

优惠政策。 

 三省交界地理优势促发展。公司地处晋、陕、蒙交界，

产品可跨地域销三省。山西省因其矿产资源丰富，历年

是我国工业炸药需求量最大的省份；同时伴随道路等固

定资产投资加速，山西省炸药需求的稳定增长有保证。

公司布局山西大宁县黄河化工，地处陕西、山西交界处，

强化了其作为两省纽带作用，进一步向两省南部发展。

 募投项目打破产能瓶颈，促公司实现一体化产业链。公

司因未有新增产能投产，生产已达瓶颈，近年来一直保

持或超过 100%的产销率，募投项目的达产将打破瓶颈，

带来新的利润增长点。同时公司募投现场混装车项目是

当今世界爆破技术的发展方向，直接向客户提供一体化、

个性化的爆破工程服务，建立了全方位的爆破工程服务

和产品销售模式。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2010-2011 年归属于母

公司所有者净利润 5,727 万元、7,263 万元，按照发行

后总股本 6,000 万股摊薄每股收益分别为 0.95 元、1.21

元。考虑到民爆行业处于高景气阶段，公司作为山西省

民爆龙头企业，竞争优势明显。对比 A 股相关民爆行业

公司，我们认为公司合理的估值区间应为 2010 年 26～

30 倍市盈率水平，合理价格区间是 24.7～28.5 元。 

 
 

  2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入 248  230 303  396 

（+/-） 18.6% -6.9% 31.7% 30.5%

营业利润 32  52  66  83  

（+/-） -8.8% 62.3% 25.8% 25.5%

归属母公司净

利润 27  45  57  73  

（+/-） -3.6% 69.3% 26.8% 26.8%

每股收益（元） 0.44  0.75  0.95  1.21 

 
 
发行日期 2010.1.11 

发行后总股本（万股） 6,000 

发行股数（万股） 1,500 

发行价格（元） 23.98 

发行市盈率（倍） 32.85 

发行动态市盈率（倍） 25 

行业滚动市盈率（倍）  

第一大股东及实际控制

人 

张云升 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
33.47%/25.1% 

发行前每股净资产（元） 4.14 

发行前资产负债率 33.49% 

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度摊薄后 EPS； 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年预测摊薄后 EPS； 
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1. 公司概况——西部民爆龙头上市求发展                     

1.1 山西省民爆龙头企业 

同德化工是由山西同德化工有限公司整体变更设立的股份有限公司，是山西省最

大的工业炸药专业生产商和销售商。公司主营业务为各类工业炸药、白炭黑产品的生

产与销售、工程爆破设计施工、提供爆破技术咨询服务等。公司连续十年被山西省国

防科公办评为安全生产先进单位，并取得了高新技术企业资格，2008-2011年适用15%

企业所得税税率，享受税收优惠政策。  

公司发行前总股本为4,500股，本次拟在深证中小版上市，发行1,500万股，发行

后总股本6,000万股。募集资金用于年产12,000吨连续自动化（含装药包装）胶状乳

化炸药生产线项目和年产6,000吨混装炸药车地面制备站建设工程项目。 

1.2 控股股东为实际控制人  

公司控股股东为张云升，持有本公司1,506万股股份，占发行前总股本的33.47%， 

发行后总股本的25.1%，同时也是公司的实际控制人。在企业改制完成后，公司高管、

核心成员持有公司股份，理顺了激励机制，企业经营管理者的利益与公司长期发展密

切联系，促进公司的长期发展。 

图 1.公司股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书、天相投顾 
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1.3 炸药为主、白炭黑为辅的经营模式 

工业炸药是公司主营业务收入和毛利的主要稳定来源。 

公司现有产能包括0.4万吨/年胶状乳化炸药、1.6万吨/年粉状乳化炸药、0.6万

吨/年铵油炸药、1万吨/年膨化硝铵炸药、1.5万吨/年白炭黑。 

表 1.公司历年产能与募投项目达产后产能情况 

工业炸药产能 2007 2008 2009 募投项目达产后 

乳化炸药 22,000 20,000 20,000 35,000 

胶状 6,000 4,000 4,000 19,000 

粉状 16,000 16,000 16,000 16,000 

铵油炸药 16,000 16,000 16,000 19,000 

铵油 6,000 6,000 6,000 9,000 

膨化 10,000 10,000 10,000 10,000 

合计 38,000 36,000 36,000 54,000 

资料来源：公司招股说明书、天相投顾 

近三年，公司工业炸药营业收入占比保持稳定，分别为77%、77%、78%；毛利占

比也保持平稳，分别为85%、87%、86%；2006-2009年，公司工业炸药收入和毛利复合

增长率分别为4.1%和12.5%，与主营也如收入和毛利的增长率相近。随着产品升级，

传统的铵梯炸药占工业炸药比重逐年降低，公司自2007年起已不再生产铵梯炸药。 

受政策影响，公司炸药产品价格呈现逐年上涨态势，公司目前价格为国标价上浮

5%-8%，较上限15%仍有一定提价空间，对原材料价格上涨的抵御能力较强。 

图 2.公司近 3 年来分产品收入情况与分产品年均价格 
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资料来源：公司招股说明书、天相投顾 

1.4 区域政策因素导致 09 年业务增长稍低于行业平均水平 

由于2009年山西省煤矿整顿导致公司营业收入较08年下降5.5%，增幅低于4家民

爆行业上市公司平均水平。但公司通过对营业成本及自身费用等项的严格控制，净利

润年均增长达到了27.6%，幅度明显高于营业收入，但从增长率来看，低于其他上市

公司平均水平。 
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图 3. 同行业公司营业收入及其增长率比较 
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资料来源：公司招股说明书、天相投顾（上市公司为09年前三季度数据） 

图 4. 同行业公司净利润及其增长率比较 
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资料来源：公司招股说明书、天相投顾（上市公司为09年前三季度数据） 

1.5 受益售价上调、原材料价格下跌，毛利率上升，处于行业中

游水平 

受益于国家上调工业炸药基准价格以及主要原材料硝酸铵市场价格下跌，公司营

业成本占比大幅下降。2006-2009年间公司乳化炸药、铵油炸药和白炭黑销售价格复

合增长率分别为9.8%、11.%和7.3%。工业炸药总体的单位毛利从2006年的1,700元/

吨左右提高至2,880元/吨左右，提高了1,180元/吨，提升幅度69.4%。 
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图 5.公司近年来分产品毛利率情况 
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资料来源：公司招股说明书、天相投顾 

从行业来看，公司2009年毛利率为42.42%，稍低于行业平均水平43.41%；净利率

19.61%，高出17.41%行业平均水平2个百分点；两者相结合看，公司毛利率、净利率

处于行业中游水平。 

图 6.同行业毛利率、净利率比较 
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资料来源：公司招股说明书、天相投顾（上市公司为09年前三季度数据） 

1.6 单位资产盈利能力好于行业平均水平 

公司历来保持着较好的资产盈利能力，2009年净资产收益率为24.27%，处于行业

第一位，比行业平均水平12.56%高出近一倍；总资产收益率为16.36%，远高于行业平

均水平8.62%；公司的管理能力比较突出。 
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图 7.同行业净资产收益率、总资产收益率比较 
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资料来源：公司招股说明书、天相投顾 

 

2. 行业概况——已进入盈利高点，未来以并购重组为基调       

2.1 民爆行业因政策调整由冬入夏 

2008 年 8 月，发改委上调各类民爆产品基准价格 30%，允许上下浮动比例调至

15%，行业整体从成本高企、售价低下、利润微薄的冬季直接进入了高利润的景气时

间。 

民爆产品因其自身特殊的危险性属于国家严格管制类产品，其生产、销售、运

输皆须严格控制，其销售价格也需以国家给定的标准价格为基础。由于民爆产品价格

由国家和市场共同制约，不能及时与上下游联动，导致行业内出现政策性的盈利或亏

损情况。 

表 2.一类炸药价格及工业炸药国标价提价历年变动情况 

时间 岩石膨化硝铵炸药基准价格 工业炸药国标价提价幅度 上浮比例 下浮比例 

2005年6月前 约为 3540 元/吨 - 5% 5% 

2005 年 6 月 约为 4010 元/吨 15% 10% 5% 

2006 年 2 月 4210 元/吨 5% 10% 5% 

2008 年 8 月 5670 元/吨 30% 15% 15% 

资料来源：中国民爆行业信息网、天相投顾 

2.2 高盈利空间可保持，关注硝酸铵价格走势 

民爆产品价格提价且不剧烈波动、原材料硝酸铵价格低位运行，我们认为其高

盈利空间将可持续，同时硝酸铵价格的走势很大程度影响其盈利能力。 

硝酸铵占工业炸药业务成本约 50%，原材料成本约 80%，历来是影响企业盈利的

重要因素之一。我们发现，民爆产品历次提价皆是在硝酸铵出现大幅上涨，各企业陷

入经营困境之时，且从未出现下调现象。 

08 年 8 月的调价因化工产品大幅涨价，调价幅度也是历年最高的。此次调价提
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供了相当大的自由空间，提高了企业抗风险能力，同时更宽阔的价格空间有助于行业

进行优胜劣汰，加快取缔“小、低、散”高成本小企业的现象。 

我们认为，因此次调价之后价格空间较大、硝酸铵价格中短期内不可能达到或

超越 08 年高点，未来民爆产品价格将长期保持在该区间水平。 

图 8.民爆产品价格调价与硝酸铵走势图 
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05年6月提价15%，
上浮10%下浮5%。

08年8月提价30%，
上下浮动15%

06年2月提
价5%.

 
资料来源：中国民爆行业信息网、天相投顾 

2.3 政策指向致使行业扩张将以并购重组为基调 

为加强民爆行业监管力度、解决安全生产问题，国防科工委明确了“十一五”

期间，鼓励发展科研、生产、配送、爆破作业一体化的大型企业集团，提高产业集中

度，解决企业“小、散、低”问题。年生产能力低于 5,000 吨的炸药生产企业，民爆

局将不再受理审批扩能项目，到 2008 年底，将不再为低于 5,000 吨生产能力的炸药

生产企业换发生产许可证。这类企业必须尽快寻求合作伙伴，争取与优势企业联合。 

同时，我们认为，募投项目建成后，公司未来通过新建生产线扩大产能的可能

性不大，很大程度上将转变为并购重组其他企业等方式进行。 

3. 地处三省交界，地理位置优越促发展                       

3.1 晋、陕、蒙交界，产品可跨地域销三省 

民爆器材的销售受安全性的要求，一般不宜长距离汽车运输，铁路运输受运力

限制，因此存在一个合理的运输半径，加上地方保护主义的限制，民爆器材市场呈现

出以本地销售为主的区域性市场特征。 

公司地处山西省河曲县，系山西、内蒙古、陕西三省交界处。优良的地理位置

使得公司民爆产品可以面向三省客户同时销售。2009 年 3 月，公司增资位于山西大

宁县的黄河化工，大宁县地处陕西和山西交界处，此次行为进一步强化了黄河化工做

为两省销售纽带作用，进一步开拓公司在两省南部的市场。 
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图 9.公司及分公司地理位置情况 

 

资料来源：公司招股说明书、天相投顾 

受行业管理体制的影响，所有民爆行业的上市公司均采取经销商为主的销售模

式，销售区域也多集中在各公司所在省份。其中，久联发展于 2007 年 2 月通过资产

收购及合并成立甘肃久联民爆有限责任公司的方式将市场范围拓展至甘肃省。 
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表 3.民爆行业上市公司与同德化工销售区域对比 

公司名称 时间段 炸药销售收入（万元） 销售模式 销售主要区域 

2006 年 40,267.79 

2007 年 45,653.95 久联发展 

2008 年 67,303.44 

经销商为主 贵州省、甘肃省 

2006 年 11,980.39 

2007 年 15,303.16 雷鸣科化 

2008 年 20,438.59 

经销商为主 安徽省 

2006 年 23,440.19 

2007 年 28,720.75 南岭民爆 

2008 年 33,467.07 

经销商为主 湖南省 

2006 年 12,548.47 

2007 年 14,490.33 江南化工 

2008 年 22,875.56 

经销商为主 安徽省 

2006 年 15,872.24 

2007 年 16,036.42 同德化工 

2008 年 18,921.62 

经销商为主
山西省、陕西省、内蒙古自治

区 

资料来源：公司招股说明书、天相投顾 

2004 年—2008 年山西省工业炸药产销量均为全国第一，公司作为山西省内工业

炸药最大的生产厂家，其省内市场份额始终处于第一位；2004 年、2005 年公司占全

国的市场份额有所上升，2007 年以来受民爆行业整合影响，公司占全国市场份额有

较小幅度的下降。随着公司募集资金投资项目的建成投产、产品结构调整的逐步到位

及生产规模的不断扩大，公司的市场份额会得到较大幅度的提高。  

表 4.公司市场份额情况 

项 目    2008 年   2007 年    2006 年    2005 年    2004 年  

 全国产量   2,908,939 2,864,906 2,615,684 2,407,516 2,160,697

 山西产量   294,120 293,255 239,684 271,627 238,021

 公司产量   35,200.38 35,482.42 34,993.48 30,465.56 27,086.67

公司占全行业比重 1.21% 1.24% 1.34% 1.27% 1.25%

公司占山西省比重 11.97% 12.10% 14.60% 11.22% 11.38%

资料来源：公司招股说明书、天相投顾 

3.2 区域煤炭等矿产资源，炸药需求有保证 

公司地处晋、陕、蒙三省交界处，煤炭资源极为丰富，神府东胜煤田、大同煤

田、河东煤田、宁武煤田等大型煤田均在此区域之内，合计探明储量超过 3000 亿吨。

该区域也是铝土矿、铁矿等其他矿产资源较为丰富的地区。山西省铝土矿累计探明储

量 7.77 亿吨，占全国总量的 40%以上。其中，公司邻近的保德—兴县、宁武—原平

矿区均属于山西省五大铝土矿区之一。山西铁矿储量为 30.5 亿吨，居全国铁矿储量

的第 4 位，与公司同处山西省忻州市的繁峙、代县、五台、原平等地为山西铁矿的主

要产地。上述资源的开发对工业炸药的需求量很大。 

根据国家和山西省“十一五”规划，国家和山西省将继续加强基础产业基础设
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施建设，建设大型煤炭基地，加强水利建设，完善公路等交通网络。同时，国家已正

式启动实施中部崛起战略，山西省委、省政府也出台了“举全省之力、加快晋西北、

太行山革命老区开发建设”、“两区”的决定，公司周边地区正在以及即将开工建设的

水利工程、道路交通建设工程等也将增加工业炸药的需求。2008 年 11 月，国务院推

出扩大内需促进经济平稳较快增长的措施，国家将加快铁路、公路和机场等重大基础

设施建设，这将大大增加工业炸药的需求。 

 

4. 募投项目实现公司一条龙产业链建设                       

4.1 乳化炸药项目打破公司产能瓶颈，建立新的盈利增长点 

公司近 3 年来炸药的产能利用率分别达 98.6%、97.8%、79.4%，产能面临瓶颈。

随着乳化炸药项目完工达产，将打破该瓶颈，形成新的利润增长点。该项目为年产

12,000 万吨/年连续自动化（含装药包装）胶状乳化炸药生产线，预计将于 2010 年

完工，并于 2011 年全面投产，届时乳化炸药的产能将由 20,000 吨扩张至 35,000 吨。 

乳化炸药因其抗水性能好、爆破威力大、施工效率高、爆破成本低、有毒气体

少，储存、运输、使用安全等诸多优点，取代传统的工业粉状炸药势在必行。目前，

山西很多煤矿经多年开采后，大都是含水煤层，而部分用户仍沿用“在非防水炸药上

套防水袋”的传统爆破方式，该方法操作复杂、效果较差、安全性低，因此继续防水

炸药来代替。此外，基建中的隧道开采、水利工程建设等都需要防水炸药。 

根据中国爆破器材行业协会的统计，2008 年国内民爆经营企业工业炸药的销售

量和自用量合计为 290.89 万吨，其中乳化炸药为 156.07 万吨。根据《民用爆破器材

行业“十一五”规划纲要》，到 2010 年末，低敏感、散装、系列化的含水炸药和环

保型高性能粉状包装炸药要占到炸药能力总量的 80%以上，同时基本淘汰铵梯炸药。

因此，预计到“十一五”末期，无梯类炸药的使用带来巨大的市场空间。 

4.2 混装车制备站项目实现公司一体化产业链建设 

公司在坚持现有的传统营销模式的同时，也加强了营销模式的革新。公司本次募

资建设 2 台混装炸药车，总年产能达 6,000 吨，其中一台为胶状乳化炸药现场混装炸

药车，另一台为多孔状铵油炸药现场混装炸药车。公司通过该募投项目，直接向客

户提供一体化、个性化的爆破工程服务，建立了全方位的爆破工程服务和产品销售

模式。 

现场混装炸药车工艺技术代表了当今世界爆破技术的发展方向。混装炸药生产

系统主要是由混装炸药车和配套的地面站两部分组成，它集原材料运输、炸药现场混

制及机械化装药与一体，与常规袋装药比较，它具有效率高、质量好、工艺先进及安

全可靠等优势。该系统从原材料地面站储备、半成品生产到现场混制的整个加工运输

过程中都不产生成品炸药，不会发生爆炸，直至最后装入炮孔才成为无雷管感度的炸

药，因此消除了传统炸药生产、运输、储存及装药过程中的不安定因素，对环境也不

会造成任何污染，真正实现了炸药生产与爆破施工的本质化安全。其不仅有较高的科

技含量和较强的实用性，更在于它取代了传统的炸药制备、储存、运输、人工装药过
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程及方法，而且它提高了工效、降低了成本、改善了安全、提高了爆破的质量，对洞

挖效率有较大的提高。 

 

5. 盈利预测与估值水平                                     

5.1 盈利预测部分假设与详情 

1、预计募投项目 2010 年建成，并于 2011 年部分达产； 

2、按照公司 IPO 后总股本 6,000 万股计算 EPS； 

3、公司炸药产品价格按国家基准价格上行 5%-8%实行； 

4、高新技术企业，所得税费率按 15%计算。 

表 5.未来两年内炸药产量及价格预测 

业务项目 2010 产量 2011 产量 基准价格 2009 价格 2010 价格 2010 收入 2011收入

粉乳炸药 1.6  1.6  6510  7031  7161  11458  11458 

胶乳炸药 0.6  1.9  5870  6340  6457  3874  11041 

铵油炸药 0.6  0.9  4920  5314  5412  3247  4871  

膨硝炸药 1.0  1.0  5670  6124  6237  6237  6237  

白炭黑 1.2  1.3    4500  4600  5520  5980  

资料来源：公司招股说明书、天相投顾 
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表 6.同德化工利润表盈利预测 

  2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 24,755 23,042 30,336  39,587  

 营业收入增长率 18.56% -6.92% 31.66% 30.49% 

  减：营业成本 16,610 13,267 18,047  23,641  

 营业税金及附加 111  144  212  198  

 资产减值损失 59  90  121  79  

 销售费用 2,722 2,252 2,882  3,959  

 管理费用 1,694 1,802 2,124  2,969  

 财务费用 334  253  364  475  

 期间费用 4,751 4,307 5,369  7,403  

 期间费用率 19.19% 18.69% 17.70% 18.70% 

 投资净收益 0  0  0  0  

  加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  

营业利润 3,224 5,234 6,586  8,266  

 营业利润率 13.02% 22.71% 21.71% 20.88% 

  加：营业外收入 144  158  182  317  

  减：营业外支出 120  19  30  40  

利润总额 3,248 5,373 6,738  8,544  

  减：所得税 579  856  1,011  1,282  

 实际所得税率 17.84% 15.92% 15.00% 15.00% 

净利润 2,668 4,517 5,727  7,263  

 净利润增长率 -3.62% 69.29% 26.77% 26.81% 

 归属母公司所有者的净利

润 2,668 4,517 5,727  7,263  

 母公司净利润增长率 -3.62% 69.29% 26.77% 26.81% 

 净利率 10.78% 19.61% 18.88% 18.35% 

 少数股东权益 0  0  0  0  

每股收益(元) 0.44  0.75  0.95  1.21  

资料来源：公司招股说明书、天相投顾 

5.2 公司估值水平—合理价格区间为 24.7～28.5 元 

我们预计公司2010-2011年归属于母公司所有者净利润5,727万元、7,263万元，

按照发行后总股本 6,000 万股摊薄每股收益分别为 0.95 元、1.21 元。考虑到民爆行

业处于高景气阶段，公司作为山西省民爆龙头企业，竞争优势明显。对比 A股相关民

爆行业公司，我们认为公司合理的估值区间应为 2010 年 26～30 倍市盈率水平，合理

价格区间是 24.7～28.5 元。 
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表 7.民爆行业 4 家上市公司估值水平比较 

公司简称 

 

股价 

 

每股净资产

 

2008 

EPS 

2009E

EPS 

2010E

EPS 

2008 

P/E 

2009 

P/E 

2010 

P/E P/B 

雷鸣科化 17.57 3.85 0.28 0.60 0.76 63  29  23 4.56 

江南化工 39.11 4.81 0.44 1.09 1.24 89  36  32 8.13 

南岭民爆 28.4 2.73 0.35 0.77 1.01 81  37  28 10.40 

久联发展 16.01 3.93 0.28 0.61 0.70 57  26  23 4.07 

平均   3.83       72  32  26 6.79 

资料来源：天相投顾 

 

6. 风险提示                                           

1、民爆行业因其产品高危险性属于国家严格监控行业。企业生产经营出现违纪、

违法行为将对公司未来发展产生重大影响。同时，产品的储存、运输、销售亦存在安

全风险。 

2、市场竞争激烈。山西省因煤炭资源丰富而存在较多各类型民爆企业，同时因

运输安全等问题，临近矿区的企业有一定额外优势。 

3、项目达产不顺利。公司新增产能在获批建成之后，仍需经过上级审核、验收。

若验收阶段出现问题将一定程度上影响项目达产时间。 

4、原材料硝酸铵涨价风险。硝酸铵价格已在低位运行了近 1 年，随着全球经济

复苏、天然气价改临近，硝酸铵涨价的可能逐渐增大，若硝酸铵大幅涨价，将一定程

度上影响公司的盈利能力。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


