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国内第四，省内第一，行业地位突出 
从国内看，2009 年公司生产总值在全国民爆行业中排名第四。从省内看，

2009 年度，公司工业炸药总产量为 56,285 吨，工业雷管总产量为 9,833 万

发，两项指标均列四川省第一位。 

竞争优势明显 
公司拥有区位优势、产能布局优势、规模优势，具备良好的企业整合能力以

及“一体化服务”能力，是盈利能力最强的民爆上市公司。 

灾后重建、西部大开发可保证未来几年需求增长 
在近年来西南经济快速发展和国家西部大开发政策的带动下，四川省以至整

个西部地区的交通建设、水利工程建设和矿山开采都呈现出较为明显的上升

趋势，这有力地保证了本公司产品在未来相当长一段时间内的市场需求。 

寡头竞争格局下，四川省内尚有整合空间 
目前，四川省内的民爆企业整合程度低于云南、贵州等省份，目前还有 4 家

企业分割省内市场。因此，未来四川省内民爆行业还具备较大的整合空间。

盈利预测与投资建议 
我们测算公司 2010—2012 年 EPS 分别为 0.96 元、1.06 元和 1.25 元，年

复合增长率在 13%左右。民爆行业享有垄断利润，且成长稳定性较好，参考

行业估值，及新股溢价，给予 2011 年业绩 34 倍估值，上市合理价格应在

36 元左右。 

风险提示 
1、硝酸铵等原材料价格大幅上涨；2、生产安全隐患。 
 
 
预测及评估 

  2008A  2009A  2010E  2011E  2012E

营业收入(百万元) 471.78 638.73 760.56 870.42 1034.96
增长率(%) 40.20% 35.39% 19.07% 14.44% 18.90%
EBITDA(百万元) 86.07 174.38 191.16 227.60 288.74
净利润(百万元) 56.07 137.26 152.82 169.83 199.40
增长率(%) 55.30% 144.81% 11.34% 11.13% 17.41%
每股收益 (元) 1.03 1.14 0.96 1.06 1.25

数据来源:财务报表,广发证券发展研究中心 

价格区间 

发行价格 30.50 元

上市价格 36.00 元

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

160.0/32.0

主要股东: 

郑戎

主要股东持股比例 28.68%

 
 
 

财务比率 

ROE 43.16%

ROA 36.37%

资产负债率 29.26%

每股净资产(元) 2.65

2009 年报数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行信息： 

发行价格(元) 30.50

主承销商: 

申银万国证券股份有限公司

发行市盈率 38.90
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投资亮点 
国内第四，省内第一，行业地位突出。从国内看，2009 年公司生产总值在全

国民爆行业中排名第四。从省内看，2009 年度，公司工业炸药总产量为 56,285 吨，

工业雷管总产量为 9,833 万发，两项指标均列四川省第一位。 

竞争优势明显。公司拥有区位优势、产能布局优势、规模优势，具备良好的企

业整合能力以及“一体化服务”能力，是盈利能力最强的民爆上市公司 

灾后重建、西部大开发可保证未来几年需求增长。公司所处的四川省位于我国

西南部，地理特征为大山交错、江河纵横，拥有丰富的水利和矿产资源。在近年来

西南经济快速发展和国家西部大开发政策的带动下，四川省以至整个西部地区的交

通建设、水利工程建设和矿山开采都呈现出较为明显的上升趋势，这有力地保证了

本公司产品在未来相当长一段时间内的市场需求。 

寡头竞争格局下，四川省内尚有整合空间。目前，四川省内的民爆企业整合程

度低于云南、贵州等省份，目前还有 4 家企业分割省内市场。因此，未来四川省内

民爆行业还具备较大的整合空间。 

 

一、 基本面良好 
雅化集团的主要产品为工业炸药、工业雷管和工业索类等民用爆炸物品，广泛

应用于矿山开采、水利水电、交通建设、城市改造、地质勘探及国防建设等领域。 

(一) 股权结构：民营民爆企业 
公司是由郑戎女士控股的民营民爆企业。 

图 1  雅化集团股权结构 

数据来源： 招股说明书，广发证券发展研究中心 
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(二) 战略与目标：打造民爆产业集团 
雅化集团拟通过技术创新战略、企业上市战略、产业链延伸战略、市场拓展战

略、集团化扩张战略、人才发展战略、实施现代管理战略，打造具有国际竞争力的

民爆产业集团，为振兴中国民爆行业作出卓越贡献。 

预计到 2013 年，公司工业炸药销售量可达到 82,000 吨，工业雷管销售量可达

到 1.6 亿发，爆破一体化业务营业收入可达到 3 亿元，营业收入达到 12 亿元以上。 

 

(三) 销售模式：直销比重逐年上升 
目前，公司拥有两种销售模式：一为向终端客户直接销售；二为通过销售公司

销售的传统模式。随着新的行业管理政策的深入贯彻和现场混装炸药的推广运用，

公司直接向各类终端用户销售的比例将逐步加大。 

图 2  雅化集团向终端客户直接销售比例 

2.85%

1.92%

9.88%

16.93%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2007年

2008年

2009年

2010上半年

向终端客户直接销售占比

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 
 

(四) 行业地位：国内第四，省内第一 
从国内看，公司招股书显示，2009 年公司生产总值在全国民爆行业中排名第四。 

 

图 3  四川省内工业炸药市占率 图 4  四川省内工业雷管市占率 
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四川省内工业炸药市占率

42.25%

45.90%
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四川省内工业雷管市占率

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 
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从省内看，2009 年度，公司工业炸药总产量为 56,285 吨，工业雷管总产量为

9,833 万发，两项指标均列四川省第一位。2009 年度，公司工业炸药产量占四川省

工业炸药总产量的 28.05%，工业雷管产量占四川省工业雷管总产量的 52.50%。近

年来，公司依托产品质量和成本优势，迅速拓展市场，现已发展成为四川省内最大

的民用爆炸物品生产经营企业。 

  
图 5  全国工业炸药市占率 图 6  全国工业雷管市占率 
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数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 
 

(五) 竞争格局：寡头竞争，省内整合尚有空间 
2009 年四川省内工业炸药产量达到 5 万吨级别的民爆器材生产企业：雅化集

团、四川通达化工有限责任公司； 

达 3 万吨级别的民爆器材生产企业：四川凯达化工有限公司； 

达 1 万吨级别的民爆器材生产企业：四川省南部永生化工有限责任公司； 

起爆器材方面，除雅化集团外，四川省宜宾威力化工有限责任公司是省内仅剩

的另一家生产起爆器材的企业，2009 年其工业雷管产量为 8,895 万发。 

可以看出，四川省内的民爆企业整合程度低于云南、贵州等省份，目前还有 4

家企业分割省内市场。因此，未来四川省内民爆行业还具备较大的整合空间。 

 

(六) 市场分布：以四川省内为主 
2009 年度，公司各类民爆产品向省内客户的销售量约占本公司总销售量的

91.68%，四川省内市场是公司的传统市场，也是目前最大的市场。 

 

二、 下游需求：灾后重建、西部大开发带动需求增长 
公司所处的四川省位于我国西南部，地理特征为大山交错、江河纵横，拥有丰

富的水利和矿产资源。在近年来西南经济快速发展和国家西部大开发政策的带动

下，四川省以至整个西部地区的交通建设、水利工程建设和矿山开采都呈现出较为
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明显的上升趋势，这有力地保证了本公司产品在未来相当长一段时间内的市场需

求。 

灾后重建。2008 年下半年，为开展“5.12”大地震后的灾区恢复重建工作，国务

院于 8 月 27 日通过了《 汶川地震灾后恢复重建总体规划》，计划用 3 年左右的时

间、耗资 1 万亿元，完成四川、甘肃、陕西重灾区灾后恢复重建主要任务； 

金融危机经济刺激计划。2008 年 11 月 5 日，为应对国际金融危机、保证国民

经济的平稳运行，国务院出台了总额达四万亿元的经济刺激方案。在这两份经济发

展规划中，铁路、公路等交通设施建设和大型的水利工程均是重点的投资方向。大

型基础设施建设的兴建将极大地带动对民爆产品的需求，相应地对爆破施工业务的

需求也将随之增长。这些都为民爆行业的发展提供了广阔的空间。 

省内矿产开采。四川省成矿地质条件优越，是我国矿产种类最齐全、资源最丰

富的省份之一。已发现各种金属、非金属矿产 132 种，占全国总数的 70%；已探明

一定储量的有 94 种，占全国总数的 60%。有 23 种矿产保有储量居全国前 3 位，其

中钛矿、钒矿、硫铁矿等 7 种矿产居全国第一位。锂矿、芒硝等 11 种矿产居全国

第二位；铂族金属、铁矿等 5 种居全国第三位。依据 2006 年 1 月发布的四川省“十

一五”规划，四川省将加大对攀西地区、西南三江地区和南秦岭地区的矿产勘查，

加快白马铁矿等重点矿山建设，提高资源保障能力。 

水利设施建设。四川省也是我国水利资源最丰富的省份之一，全省共有大小河

流 1,300 多条，其中长江流域面积占 97%；全省多年平均径流深 533.3 毫米，水资

源总量约为 3,131 亿立方米。目前，全省水资源开发利用率不到全国平均水平的 1/2，

人均库容只有全国平均水平的 1/4，在水利水电开发利用方面有着巨大的发展潜力。

根据四川省“十一五”规划和 2010 年重大项目计划，四川省将继续建设雅砻江锦屏

一级二级水电站、甘孜州泸定电站、阿坝州毛尔盖水电站和嘉陵江亭子口水利枢纽

等特大型水电开发项目，并将于 2010 年开工建设观音岩水电站、官地水电站、长

河坝水电站和大岗山水电站等工程。 

道路建设。四川省位于我国西南腹地，丘陵山区和高原占到全省面积的 91.7%，

特殊的地形地貌大大制约了四川省铁路公路的发展。为解决这一难题，根据四川省

“十一五”规划和 2010 年重大项目计划，四川省将进一步加大道路建设投资力度，

开工建设川藏铁路、成都至西安、成都至兰州及成都至贵阳铁路等多条重要线路，

并将修建雅安至康定、乐山至自贡、资阳至眉山等多条高速公路。此外，川青铁路、

绵遂内自宜城际铁路和攀枝花至宜宾沿江高速公路也被列入了重大储备项目。到

“十一五”末期，全省铁路营业里程预计将达到 3,500 公里，高速公路总里程达到

3,100 公里。 
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三、 公司竞争优势：盈利能力最强的民爆上市公司 
(一) 管理能力突出，盈利能力最强的民爆上市公司 

分析 2007-2009 年 6 家民爆上市公司的综合毛利率可知，相比同类上市公司，

雅化集团成本管理能力极强，产品盈利水平比竞争对手高出较多。 

图 7  民爆上市公司毛利率比较 
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数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 
 

(二)  “一体化服务”优势 
公司依靠运输公司、爆破公司和炸药现场混装车及相应的地面工作站，可向客

户提供自产品生产、配送至爆破施工的“一体化服务”。具体表现在： 

 公司所生产的民爆产品种类齐全，可全面满足客户的要求。 

 公司拥有专业的运输公司，可为客户提供安全、快捷的危险品运输服务 

 公司拥有专业的爆破公司，能够为客户提供多种类型的爆破服务，在大中型矿山

爆破开采、精细爆破、控制爆破、爆破拆除等方面具有优势。 

 公司拥有炸药现场混装车及相应的地面工作站，能够为客户尤其是大中型矿山业

主提供现场混装炸药以及配送、装填和爆破作业的全程服务。 

 

(三) 区位优势 
本公司所处的四川省地理特征为大山交错、江河纵横，拥有丰富的矿产与水利

资源，在基础设施建设和资源开发等方面对民爆产品的需求本身比较旺盛。近年来，

随着西南经济的快速发展和国家西部大开发政策的推进，四川省以至整个西南和西

北地区的道路桥梁建设、水利资源开发和矿山开采都呈现出较为明显的上升趋势，

保证了公司产品在未来相当长一段时间内的市场需求。 

在具体的生产点布局上，公司的四个工业炸药生产点（旺苍、三台、雅安、攀

枝花）沿由北至南的方向均匀分布在四川省的中轴线上，不仅在销售范围上可覆盖

全省并辐射至部分省外地区，而且还能够最大限度地节约运输成本。起爆器材则由

于单价较高、运输成本相对较低的原因，除可供应四川全境外，尚能远销至重庆、

西藏、甘肃、陕西、湖南、内蒙、贵州等省外地区。 
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图 8  公司产能及区域布局 

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 
 

(四) 良好的企业整合能力 
从 2003 年至今，公司先后成功并购、整合了十多家民爆企业，其中包括 4 家

民用爆炸物品生产企业。 
目前我国民爆行业的再次提出了结构调整重组，鼓励以产权关系为纽带的实质

整合是本轮整合的最大特点。凭借丰富的并购、整合经验，以及新增的融资平台优

势，雅化集团在新一轮的行业整合中将显现较为明显的优势。 
 

(五) 规模优势 
经过多年的快速发展，公司已成长为国内优势民爆器材生产企业。利用规模优

势，公司可以持续不断大规模的实施技术改造，通过技术进步提高本质安全水平和

质量水平，有效降低产品成本。 
 

四、 募投项目分析 
(一) 募投项目及投资额 

公司募投项目内容及投资预算参加下表 

表1  主要募投项目 
项目名称 预计投入募集资金（万元） 

爆破工程一体化 9320 
高精度延期雷管建设项目 6380 
科技研发中心建设项目 6830 

炸药线高效节能改造项目 10700 
新型乳化剂建设项目 2830 

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 
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(二) 爆破一体化项目是公司的重要看点之一 
1、爆破一体化项目的内容 

项目建成后，将可为客户提供包括生产、配送、爆破设计、钻凿炮孔、起爆、

剥离物挖装、矿石运输在内的一体化服务，不仅可以大幅提升本质安全水平，还可

以有效提高采矿效率并保护环境。 

2、爆破一体化项目具有地理位置优势 

爆破工程一体化项目所处的四川省攀西地区（攀枝花西昌地区）拥有丰富的矿

产资源，是开展爆破工程一体化服务的理想场所。经资源勘探部门的测算，攀西地

区蕴藏着丰富的钒钛磁铁矿资源，总储量约为 90.6 亿吨。其中钛资源储量约 6.2 亿

吨，居世界第一位；钒资源储量约 1,856 万吨，居世界第三位。在攀西地区中，红

格矿区拥有目前探明储量最大的钒钛磁铁矿床。矿床中Cr2O3 储量达815.38 万吨，

品位达 0.23%，其中表内矿储量达 605.63 万吨，品位达 0.33%，具有极高的资源综

合利用价值。该矿区所处位置交通便利，适合大规模露天开采。公司目前已在红格

矿区开展一体化业务并取得了良好的成效，但随着矿山开采需求的增长和对爆破作

业要求的提高，公司原有设备与服务流程已逐渐难以满足市场需求。本项目建成后，

公司将能够为市场提供更为完整的一体化服务。 

3、爆破一体化项目的意义  

（1）提高采矿效率、节约矿产资源 

在传统的矿山开采模式中，矿山开采中的各个环节如钻、爆、采、剥、装、运

等分别由不同单位负责。由于缺乏统一的规划和管理，各单位均以最有利于自身的

方式进行操作，不仅会带来工作效率的损失，而且容易造成矿产资源的浪费。本项

目建成后，公司将可提供包括炸药生产、配送、矿山开采规划、爆破设计、钻孔施

工、炸药装药、爆破检测及效果预测、矿石挖运等全部环节在内的一体化服务，从

而能够对矿山开采的各个环节进行整体优化，大幅降低传统矿山开采模式中由不同

单位分头操作所造成的效率损失。同时，整体优化后的爆破方案和先进设备的采用

还可以有效降低矿山开采中的回采率和采矿贫化率，避免矿产资源的浪费。 

（2）提升行业本质安全水平的需要 

本项目建成后，不仅实现了矿山规划、爆破设计、钻孔、装药、爆破、挖运等

爆破流程的一体化，更重要的是实现了生产、存储、运输、销售、爆破的一体化，

大大减少了炸药的生产流通环节，节省了存储、流通成本，大幅度提高安全管理水

平和安全管理效率，提升了矿山开采过程中的本质安全水平。 

（3）矿山开采中保护环境的需要 

本项目建成后，公司将可从整体出发对各种民爆产品进行更加合理的配合使

用，同时还将购置全站仪、爆破震动测试仪等设备用于爆前、爆中和爆后检测。整

体爆破的设计优势和先进检测设备的采用可以有效降低爆破粉尘浓度，减少二次爆



 

 
 

识别风险，发现价值                                2010-11-03  第 10页 

雅化集团：公司新股定价

破及爆后山体滑坡的可能性，从而减少爆破施工所带来的环境破坏。 

 

五、 盈利预测与投资建议 
我们测算公司 2010—2012 年 EPS 分别为 0.96 元、1.06 元和 1.25 元，年复合增

长率在 13%左右。民爆行业享有垄断利润，且成长稳定性较好，参考行业估值，及

新股溢价，给予 2011 年业绩 34 倍估值，上市合理价格应在 36 元左右。 

 

六、 风险提示 
1、硝酸铵等原材料价格大幅上涨； 

2、生产安全隐患。 

 

 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2010-11-03  第 11页 

雅化集团：公司新股定价

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 218 258 457 553 720
货币资金 137 151 343 418 560
应收及预付 42 66 68 80 95
存货 40 41 46 55 65
其他流动资产 0 0 0 0 0
非流动资产 173 210 248 347 431

长期股权投资 7 8 8 8 8
固定资产 98 125 101 138 221
在建工程 2 16 76 136 136
无形资产 50 50 56 57 59
其他称其资产 15 11 7 7 7
资产总计 391 468 705 899 1,152

流动负债 133 134 176 192 225

短期借款 0 20 0 0 0
应付及预收 133 114 176 192 225
其他流动负债 0 0 0 0 0

非流动负债 3 3 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 3 3 0 0 0
负债合计 136 137 176 192 225

股本 54 120 160 160 160
资本公积 34 48 48 48 48
留存收益 118 106 259 429 628
归属母公司股东权益 207 275 467 637 837
少数股东权益 17 13 18 27 46

负债和股东权益 359 424 661 856 1,108

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 472 639 761 870 1035
营业成本 276 307 397 455 543
营业税金及附加 4 7 7 8 10
销售费用 34 41 50 57 68
管理费用 87 129 137 148 166
财务费用 1 1 -1 -3 -4
资产减值损失 2 4 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 -1 2 2 1 2
营业利润 68 153 172 207 255

营业外收入 10 4 0 0 0
营业外支出 5 2 0 0 0
利润总额 73 155 175 210 258

所得税 7 14 18 32 39
净利润 66 141 158 179 219

少数股东损益 10 4 5 9 20
归属母公司净利润 56 137 153 170 199

EBITDA 84 174 191 228 289
EPS（元） 1.03 1.14 0.96 1.06 1.25

 

 

资产负债率趋势 
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百万元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 86 139 231 194 261
净利润 66 141 158 179 219

折旧摊销 12 18 22 25 40

营运资金变动 2 -25 55 -5 7

其它 6 4 -4 -5 -5

投资活动现金流 -47 -75 -59 -119 -120

资本支出 -38 -62 -61 -121 -121

投资变动 -8 -13 2 1 2

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -12 -50 20 0 0

银行借款 1 70 -20 0 0

债券融资 -5 -50 0 0 0

股权融资 0 2 40 0 0

其他 -8 -72 0 0 0

现金净增加额 27 14 192 75 142

期初现金余额 110 137 151 343 418

期末现金余额 137 151 343 418 560

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 40.2% 35.4% 19.1% 14.4% 18.9%
营业利润 39.5% 125.6% 12.3% 20.5% 23.0%
归属于母公司净利润 55.3% 144.8% 11.3% 11.1% 17.4%
获利能力   

毛利率 41.5% 52.0% 47.7% 47.7% 47.5%
净利率 14.0% 22.1% 20.7% 20.5% 21.2%
ROE 27.1% 50.0% 32.7% 26.7% 23.8%
ROIC 88.5% 98.7% 119.7% 74.6% 68.7%
偿债能力   

资产负债率 37.8% 32.3% 26.7% 22.5% 20.3%
净负债比率 -61.2% -45.6% -70.7% -63.0% -63.4%
流动比率 1.65 1.93 2.59 2.88 3.20
速动比率 1.32 1.52 2.26 2.51 2.82
营运能力   

总资产周转率 1.31 1.49 1.30 1.09 1.01
应收账款周转率 23.73 23.05 24.72 23.98 24.06
存货周转率 8.69 7.59 8.70 8.29 8.30

每股指标（元）   

每股收益 1.03 1.14 0.96 1.06 1.25
每股经营现金流 1.59 1.16 1.44 1.21 1.63
每股净资产 3.81 2.29 2.92 3.98 5.23
估值比率   

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
P/B 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EV/EBITDA -1.6 -0.8 -1.8 -1.8 -1.9
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