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市场有风险，投资需谨慎 

 区域民爆龙头延伸产业链 

雅化集团（002497） 

基础化工行业                    定价区间 26.04-29.76元                   新股定价报告 

 

申购要点  

q 公司是四川省内规模最大的民爆企业 

公司是四川省最大的综合性民用爆炸物品生产厂商，2009年生产总值位居

全国第四位，公司所生产的民爆产品种类齐全，包括工业炸药、起爆器材、工

程爆破服务等三大系列。 

q 下游需求强劲支撑公司盈利能力 

2000年以来中国经济快速发展，民爆器材的市场需求量年均增长率达到

15%，民爆行业产销两旺。矿山开采、水利建设、道路桥梁建设等基础设施投

资对民爆市场需求构成有力支撑，预计民爆产品的省内需求将保持持续旺盛。 

q 公司未来在于产业链延伸和行业整合扩大产能 

目前公司已成为国内优势的民爆器材生产企业，各类产品毛利率较高，公

司不断提升产品技术水平和丰富产品种类，进一步提升公司盈利水平。公司作

为技术和规模优势明显的大型民爆企业，将有可能享受行业整合带来的规模扩

大的利益，进一步巩固其区域龙头的行业地位。 

q 募投项目与资金运用 

公司本次拟发行 4000万股，募集资金主要用于爆破工程一体化项目、新

型乳化剂建设项目、高精度延期雷管建设项目、科技研发中心建设项目和炸药

线高效节能改造项目的开发和建设。 

q 假设及盈利预测 

我们预计公司2010和2011年的EPS分别为0.93元和1.01元;我们结合

目前市场的估值水平，认为给予公司 2010年 28-32倍的市盈率较为合理，合

理的价格为26.04-29.76元。 

 

 

 

 

 

 

2010年10月27日    星期三 

预测和比率 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万） 638.73 754.89 817.41 1014.73 

主营收入增长率 35.41% 18.19% 8.28% 27.44% 

净利润（百万） 137.26 148.90 161.32 187.47 

净利润增长率 144.87% 8.48% 8.34% 16.21% 

EPS（元） 0.86 0.93 1.01 1.17 
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发行数据 

总股本（发行前）        12000万股 

拟发行股份              4000万股 

募集资金                3.61亿元 

发行日期              2010-10-26 

 

财务指标 

每股净资产（元）             3.45 

净资产收益率（%）            21.2%    

资产负债率（%）             26.4% 

   

 



                                                             东海证券研究所 公司研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 

市场有风险，投资需谨慎 

 

价值分析  

 

q 公司是四川省内规模最大的民爆企业 

公司是四川省最大的综合性民用爆炸物品生产厂商，2009年生产总值位居

全国第四位，公司所生产的民爆产品种类齐全，包括工业炸药、起爆器材、工

程爆破服务等三大系列。 

公司通过并购等方式不断扩张公司产能，并充分发挥自身技术优势和区域

优势，提升产品技术含量，实现产业链上下游的延伸，公司在民爆行业所占份

额不断上升，公司主营产品在国内市场，特别是四川省内占有重要地位。公司

拥有工业炸药82000吨、工业雷管16000万发、工业索类500万米的年许可生

产能力。 

q 公司股权分析 

发行前公司股东为 47名自然人，公司控股股东为公司董事长郑戎女士，

持有本公司股份3442万股，占本次发行后总股本的21.51%，是雅化集团的实

际控制人。本次拟公开发行社会公众股4000万股，占公开发行后总股本的25%，

发行后总股本为16000万股。 

 

图 1 雅化集团发行后股权结构图 

 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

 

q 主营业务分析 

1.公司主营业务构成 

公司持续扩大生产规模和实施技术创新，产业链不断延伸，目前主营产品

包括工业炸药（包括乳化炸药和膨化硝铵炸药）、起爆器材（包括工业雷管和

四四川川雅雅化化实实业业集集团团股股份份有有限限公公司司  
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工业索类）和工程爆破服务等三大系列。2010年上半年工业炸药和起爆器材产

品分别占总销售收入的57%和28%。  

 

图 2 2010年1-6月份公司主营产品销售收入占比 

 

 

 

 
 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

 

公司作为四川省内规模最大的民爆企业，产品齐全能够满足客户各类需

求，具有明显的区位优势，同时四个工业炸药生产点从北至南均匀分布在四川

省内中轴线上，能够覆盖全省及周边地区，具有明显的区域优势。公司主营产

品的产能利用率不断上升。 
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表 1 公司主营业务产品产能利用率情况                                            

产品 项目 2010年1-6月份 2009年 2008年 2007年 

乳化炸药 

实际产能（吨/年） 55800 43600 34600 34000 

产量（吨） 24183 39229 27769 19242 

产销率 86.67% 89.97% 80.25% 56.59% 

膨化硝铵炸药 

实际产能（吨/年） 18000 24000 12900 12000 

产量（吨） 6918 12385 6950 5555 

产销率 76.86% 51.60% 48.44% 46.29% 

 

工业电雷管 

产能（万发/年） 10950 11000 11000 11000 

产量（万吨） 3801 7404 7901 6956 

产销率 69.42% 67.31% 71.82% 63.23% 

 

导爆管雷管 

产能（万发/年） 5000 5000 5000 5000 

产量（万发） 1924 2150 2429 1446 

产销率 76.96% 43.00% 48.58% 28.92% 

 

工业导爆索 

产能（万米/年） 500 500 500 500 

产量（万米） 490 500 500 141 

产销率 98.00% 100.00% 100.00% 28.20% 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

 

2.下游需求强劲支撑公司盈利能力 

民爆行业主要的下游需求为矿山开采、水利建设、道路桥梁等基础设施建

设，和国家经济发展水平有密切关系。2000年以来中国经济快速发展，民爆器

材的市场需求量年均增长率达到15%，民爆行业产销两旺。随着国家四万亿经

济刺激计划的落实和西部开发、中部崛起等战略的实施以及内地交通网快速发

展，民爆器材的需求预计将保持持续增长。 

作为公司所在的四川地区地质条件优越，矿产资源丰富，按照四川省“十

一五”规划，将进一步加大省内矿产勘查和矿山建设，提高资源保障能力。同

时四川省水资源开发利用率不到全国平均水平的一半，水利水电开发利用潜力

巨大，四川省将建设多项水电站等工程。道路方面，四川省将继续加大道路建

设投资力度，开工建设多条重要线路。 

矿山开采、水利建设、道路桥梁建设等基础设施投资对民爆市场需求构成

有力支撑，预计民爆产品的省内需求将保持持续旺盛。 

 

3．把握行业整合机会，巩固区域龙头地位 

民爆行业是受国家政策严格控制的特殊行业，目前市场区域化明显，同时

民爆企业生产规模小，数量多、技术水平较低。随着行业逐步实现市场化发展

和国家政策的出台，新一轮的行业整合和大规模的技术改造将成为行业发展的

主旋律。截止到2008年，民爆器材生产企业和流通企业分别由405家和1728家

减少到146家和500家以内，行业集中度不断提高。未来的市场将会是大型民爆
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企业在技术、质量、价格、服务等各方面的综合性竞争。公司作为技术和规模

优势明显的大型民爆企业，在未来的市场竞争将占有明显的优势，将有可能享

受行业整合带来的规模扩大的利益，进一步巩固其区域龙头的行业地位。 

 

4．高行业壁垒保障公司未来发展 

民爆行业和一般行业不同之处在于由于其高危险性和高专业性，国家对民

爆行业实行专控管理准入制度，民爆器材产品的科研、生产、销售、进出口、

专用设备生产、工程设计、质量检测均实行严格的行业准入制度，同时国家严

格限制审批新的民爆器材生产企业，因此民爆行业具有较高的行业壁垒，公司

作为该行业的区域龙头企业，能够享受高行业壁垒带来的优势。 

q 核心优势分析 

                               1.区位优势明显 

由于民爆行业的特殊性，一般工业炸药的销售半径仅为300公里，并且工

业炸药具有单价低，运输成本高的特点，民爆行业呈现区域化竞争的格局。公

司作为四川地区最大的民爆企业，产品在省内及周边地区竞争优势明显。并且

公司四个炸药生产点均匀分布在四川省的中轴线上，能够覆盖全省和部分省外

地区，并且还能够最大限度的节约运输成本。 

随着西南经济快速发展，四川省和周边区域的矿山开采、水利资源开发、

道路桥梁建设等固定资产投资处于明显上升趋势，公司将能够充分享受下游需

求带来的盈利水平提升的利益。 

 

                               2.规模和技术优势增加公司竞争能力 

目前公司已成为国内优势的民爆器材生产企业，规模位居四川省第一位，

全国第四位。2009年工业炸药产量占四川省工业炸药总产量的28.1%，工业雷

管产量占四川省工业雷管总产量的 52.5%。公司充分发挥自身规模优势，具有

较强的原材料采购议价能力，降低了产品生产成本，提升了产品竞争力。同时

公司不断提升产品技术水平和丰富产品种类，扩大公司产品优势。公司各项主

营产品的毛利率一直保持在较高的水平。 
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图 3 公司各项主营产品毛利率稳步上升 

  

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

q 风险分析 

1.行业增速降低的风险 

由于民爆行业的发展和国家基础设施建设投资额密切相关，而从长期来

看，基础建设投资不可能一直保持较高的增长率，当投资额增长率放缓时，将

明显影响民爆行业的盈利能力。公司通过向上下游产业链延伸，提高产品附加

值，将部分减少行业环境变化带来的风险 

q 募投项目介绍 

本次发行募集资金主要用于爆破工程一体化项目、新型乳化剂建设项目、

高精度延期雷管建设项目、科技研发中心建设项目和炸药线高效节能改造项目

的开发和建设，上述项目将延伸公司产业链和提升研发实力，从而强化公司整

体竞争能力和完善产品结构。 

                                   表 2 募投项目列表                                                  单位：万元 

序号 项目名称 拟使用募集资

金投资额 

预计投产时间 

1 爆破工程一体化项目 9320 2011年10-12月 

2 高精度延期雷管建设项目 6380 2011年12月 

3 科技研发中心建设项目 6830 2012月四季度 

 

 

4 

 

炸药线高

效节能改

造项目 

雅安炸药生产线高

效节能改造项目 

5400  

 

10700 

2011年12月 

旺苍炸药生产线高

效节能改造项目 

2750 2011年12月 

三台炸药生产线高

效节能改造项目 

2550 2011年12月 

5 新型乳化剂建设项目 2830 2011年10-12月 

 合计 36060  

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 
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q 假设及盈利预测 

我们认为公司受益募投项目的投产，业绩将会快速增长。预计公司 2010

和2011年的EPS分别为0.93元和1.01元;我们结合目前市场的估值水平，认

为给予公司 2010年 28-32倍的市盈率较为合理，合理的价格为 26.04-29.76

元。 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所（注：EPS都按照发行后16000股股本计算） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预测和比率 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万） 638.73 754.89 817.41 1014.73 

主营收入增长率 35.41% 18.19% 8.28% 27.44% 

净利润（百万） 137.26 148.90 161.32 187.47 

净利润增长率 144.87% 8.48% 8.34% 16.21% 

EPS（元） 0.86 0.93 1.01 1.17 
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附注： 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6个月行业指数与沪深 300指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告

取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 
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