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	报告关键要素:
	公司主营工业炸药、引爆器材等民爆产品，具备规模、区域和产业链较为完整的优势，建议询价区间为：24.25元——33.95元。
	事件:
	 雅化集团（002497）拟在中小板发行上市。雅化集团拟于中小板发行4000万股A股，发行后总股本为1.6亿股，募资投向:爆破工程一体化、新型乳化剂建设项目；高精度延期雷管建设项目和科技研发中心建设项目；以及炸药线高效节能改造项目等五大类项目。
	点评:
	 公司是四川省规模最大的综合民爆生产企业。公司主营工业炸药、雷管、导爆索等产品，并提供爆破工程服务，产品和服务主要用于矿山、水利水电、交通建设以及城市建设等。目前公司各产品产能为：拥有工业炸药8.2万吨，包括乳化硝酸铵和膨化硝酸铵；拥有电雷管、导爆雷管等各种雷管1.6亿发，工业导爆索500万米。2009年，工业炸药在四川省内的市场份额为28.04%，位居第一，全国市场份额为1.9%；雷管的四川市场份额为52.58%，排名第一，全国市场份额为4.5%。2009年公司实现营业收入6.39亿元，工业产值位居全国
	 具备规模、区位、和产品链优势。前文提到，公司产品规模在四川省内位居第一，具备一定的规模优势；同时，由于四川省拥有丰富的矿产资源和水力资源，对应的爆破开发项目相对较多，公司四个工业炸药生产点北至旺苍，南至攀枝花，贯穿整个四川省中轴线，具备一定的地域优势。此外，公司产业链完整，不但拥有工业炸药，及毛利率更高的起爆器材产品，还拥有专业的运输车队，具备现场混装和专业爆破技能，同时承揽爆破工程服务，能够提供自研发、生产、配送至爆破施工的一体化服务。
	 长期受益产业结构调整。民爆行业属于危险品行业，生产销售过程受到高度管控，进入门槛较高；但与国外相比，我国民爆企业整体依然呈现小、散、低的行业特点。预计未来将在国家政策的引导下，进行整合，其中优势企业将加大兼并重组力度，开展实质性整合，同时各企业的产品结构也将向上下游一体化发展。公司作为四川省的一体化民爆龙头企业，未来将积极选择合适的对象进行并购重组，同时，加大力度拓展高毛利率的爆破业务，提升其在公司业务中的比重，将有望长期受益行业结构调整。
	 募集资金投向。公司本次募资投向:爆破工程一体化、新型乳化剂建设项目；高精度延期雷管建设项目和科技研发中心建设项目以及炸药线高效节能改造项目等五大类项目。（详见下表）。项目投产后，将使得公司产品链向上下游进一步延伸，满足市场对高端起爆器材的要求，使得公司的生产更安全、更环保、更节能，提升公司的综合竞争实力。
	 盈利预测和投资建议。按发行后总股本1.6亿股计算，公司2010年每股收益0.97元，2011年每股收益0.99元，建议询价区间为2010年的25-35倍之间，对应的价值区间为24.25元—33.95元。
	 风险提示。公司面临的主要风险是：（1）国家下调炸药指导价格；（2）主要原材料硝酸铵价格大幅上涨；（3）PTA原材料价格大幅上涨。
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