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1.公司受益于民爆行业整体处于行业景气周期 

作为民爆行业主要下游行业采矿业、铁路交通业、水利建设等行业的

增长和国家经济增长速度密切相关。近年来随着我国经济快速发展，民爆

器材的市场需求量年均增长率达到15%。民爆行业盈利能力总体上取决于

基准价与原料成本之间的价差，而国家在08年上调民爆产品基准价格，幅

度达到30%以上。而硝酸铵价格受到产能过剩因素影响，价格持续低迷。

我们认为在成本和需求因素影响下，明年硝酸铵价格将小幅下降，因而在

原料价格低迷的情况下，明年民爆行业仍能维持较高的盈利能力。公司作

为民爆行业较大的生产企业能够充分享受行业景气带来的利益。 

图1 公司民爆产品毛利率 

 

资料来源：公司公告、东海证券研究所 

    公司和其他民爆企业较为明显的区别在于公司产品水胶炸药更加

适合用于煤矿地下爆破，公司所生产的水胶炸药主要供应煤矿企业。由

于水胶炸药安全性较高，其运输半径也远大于一般炸药的运输半径，公

司水胶炸药已销往全国部分煤炭生产企业，在双突情况严重的煤矿使用

取得了较好的效果。而公司控股大股东淮北矿业集团是华东地区最大的

冶炼精煤生产基地，煤炭保有储量达到85亿吨，年产能达到3000万吨，

民爆产品需求较大，能够保障公司产品稳定销售。 
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表1 公司产能表 

地点 产能 具体情况 

本部 1.6万吨水胶炸药、1万吨膨化硝铵炸药、5000万发雷管 正在建设1万吨乳化炸药生产线，正在建设中 

徐州雷鸣 1万吨乳化炸药、3000万发雷管  

雷鸣双狮 1万吨乳化炸药  

雷鸣红星 6000万发雷管 新线正在建设中 

资料来源：公司公告、东海证券研究所 

2．布局下游民爆产品流通和工程服务行业 

由于历史原因，民爆行业的生产、销售、爆破工程服务等三大业务分别由生产企业、流通企业和爆破企

业提供，不仅增加了下游消费者的成本，而且增大了安全风险，因而相关部门鼓励大型民爆企业能够向一体

化服务发展，鼓励民爆企业延伸产业链，进入下游爆破工程服务领域。公司近年来通过收购兼并不断整合所

在省份民爆流通和工程服务公司，其控股民爆工程服务公司已拥有A级爆破资质，有利于其下一步开展民爆

工程服务。虽然目前该项业务对公司盈利能力贡献不大，但是我们预计随着民爆行业向一体化服务发展和爆

破行业规范性的不断提高，公司在民爆产品流通和工程服务行业的布局将成为公司新的利润增长点。 

表 2 公司控股和参股民爆流通公司和工程服务公司 

民爆流通企业 民爆工程服务企业 

宿州市雷鸣民爆器材有限公司 宿州市永安爆破工程有限公司 

淮北市雷鸣民爆器材有限公司 安徽雷鸣爆破工程有限责任公司 

濉溪县雷鸣民爆器材有限公司 安庆市雷鸣爆破工程有限公司 

泾县民爆器材专营有限公司 明光市润达爆破技术有限公司 

绩溪县安宝民用爆破器材有限责任公司 六安市祥安爆破服务有限公司 

明光市天宝民用爆破物品有限公司 芜湖南陵诚鑫爆破工程有限公司 

宿州市淮海民爆器材有限责任公司 萧县永翔爆破工程有限责任公司 

宣城市宣联民爆器材有限公司 马鞍山永兴爆破有限责任公司 

滁州市皖东民爆器材有限公司  

资料来源：公司公告、东海证券研究所 
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3．整合稳步进行，有望明显提升公司盈利能力 

    由于我国许可炸药产能达到近500万吨，而实际需求只有大约300万吨，产能明显过剩，因而国家已基

本不再新批许可产能，企业只有兼并重组才能快速扩张产能，扩大市场份额。同时国家为了解决行业企业规

模小、技术低等问题，有关部门也陆续出台各项政策以鼓励行业整合兼并，鼓励企业做大做强，扶持优势企

业等。安徽省目前拥有四家民爆生产企业，其中江南化工和盾安公司的整合工作已公告，预计短期内便可完

成。而公司在07年已经开展和安徽舜泰化工的重组工作， 目前正在稳步进行中，我们预计随着国家在十二

五期间进一步推动民爆企业的整合，将有可能促进公司和舜泰化工的整合进展。若整合完成，公司民爆炸药

许可产能将增长56%，明显增强公司盈利能力。 

 

   我们认为公司盈利能力将能够受益于民爆行业景气周期，业绩会稳定增长。预计公司2010、2011和2012
年的EPS分别为0.62、0.65、0.67元，对应2010、2011和2012年的PE为26.9倍、25.7倍、24.9倍，按

照目前同行业平均PE估值30倍，我们给予公司6个月目标价为18.6元，首次给予公司“增持”评级 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

4
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

证券研究报告-简评报告 

 

 

利润表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 420  422  436  474  

增长率 35.5% 0.4% 3.4% 8.6% 

营业成本 255  258  265  292  

营业成本/营业收入 60.6% 61.2% 60.8% 61.7% 

营业税金及附加 6  5  5  5  

销售费用 19  18  19  20  

销售费用/营业收入 4.6% 4.2% 4.3% 4.3% 

管理费用 67  62  65  71  

管理费用/营业收入 15.9% 14.7% 14.8% 14.9% 

财务费用 (1) (1) (1) (1) 

投资收益 (4) 0  0  0  

资产减值及公允价值

变动 3  (4) (4) (4) 

其他收入 0  0  (0) (0) 

营业利润 74  76  79  82  

增长率 118.6% 2.7% 4.4% 3.0% 

营业外净收支 0  0  0  0  

利润总额 74  76  79  82  

增长率 147.0% 2.5% 4.4% 3.0% 

所得税费用 15  15  15  16  

少数股东损益 5  5  6  6  

归属于母公司净利润 54  56  59  60  

增长率 112.9% 4.3% 5.1% 2.5% 

现金流量表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 90  54  81  81  

资本开支 (40) (56) (56) (15) 

其它投资现金流 7  0  0  0  

投资活动现金流 (35) (55) (55) (15) 

权益性融资 0  0  0  0  

负债净变化 0  0  0  0  

支付股利、利息 (11) 0  0  0  

其它融资现金流 35  1  (1) 0  

融资活动现金流 14  1  (1) 0  

现金净变动 69  0  24  66  

货币资金的期初余额  140  209  209  233  

货币资金的期末余额  209  209  233  299  

企业自由现金流 70  (6) 20  60  

权益自由现金流 106  (5) 20  61  

资产负债表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 209  209  233  299  

应收款项 106  117  120  130  

存货净额 38  35  37  40  

其他流动资产 31  28  30  32  

流动资产合计 384  390  420  502  

固定资产 117  158  196  189  

无形资产及其他 1  1  1  1  

投资性房地产 13  13  13  13  

长期股权投资 4  3  3  2  

资产总计 520  566  633  706  

短期借款 0  1  0  0  

应付款项 36  33  34  38  

其他流动负债 50  37  40  44  

流动负债合计 87  71  74  81  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  

其他长期负债 1  1  0  0  

长期负债合计 1  1  0  0  

负债合计 87  72  75  82  

少数股东权益 74  80  85  91  

股东权益 358  414  473  533  

负债和股东权益总计 520  566  633  706  

      

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E 

每股收益 0.60 0.62 0.65 0.67 

每股红利 0.12 0.00 0.00 0.00 

每股净资产 3.98 4.60 5.26 5.93 

ROS 13% 13% 14% 13% 

ROE 15% 14% 12% 11% 

毛利率 39% 39% 39% 38% 

EBIT Margin 18% 18% 18% 17% 

EBITDA  Margin 22% 21% 21% 21% 

收入增长 36% 0% 3% 9% 

净利润增长 113% 4% 5% 3% 

资产负债率 31% 27% 25% 24% 

息率 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/E 34.1 28.6 27.2 26.5 

P/B 5.1 3.9 3.4 3.0 

EV/EBITDA 20.4 19.1 18.1 16.9 
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