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三条生产线验收投产极大提升产能；业绩预告略超预期 
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事件 
1、公司公告，子公司甘肃久联民爆器材有限公司兰州和平分公司年产 12000

吨乳化炸药生产线、9855 生产分公司（桐木岭生产点）年产 12000 吨膨化

硝铵炸药、9000 吨乳化炸药生产线分别于近日通过外部验收。 

2、公司公告，预计 2010 年净利润比上年同期 7576.92 万元增长 40%-50%。

我们的观点 
1、三条生产线的外部验收完成，标志着公司产能极大提高 

近几年，受制于持续技改，久联发展的产能释放不够充分，预计 2010 年的

炸药实际产量在 8.5-9 万吨之间；根据我们统计，此次三条生产线建设完成

通过验收，公司的炸药实际产能在 12.5 万吨/年左右，生产能力比 2010 年增

长 40%以上。换言之，在贵州省内炸药供不应求的背景下，如果公司能顺利

取得工信部生产配额，则 2011 年炸药有望大幅增长。我们认为，公司今年

炸药产量保守应在 10 万吨以上。 

此外，三条生产线建成投产，标志着公司本质安全、技术水平及产品竞争力

得到了进一步提高，为公司的可持续发展奠定了坚实的基础。  

2、业绩预告略超预期 

2010 年 3 季报，公司预告 2010 全年业绩同比增长 20%-40%；此次业绩预

告修正，上调至净利润同比增长 40%-50%，对应的归属于母公司的净利润

为 1.06 亿—1.14 亿，对应每股收益为 0.61—0.66 元，略超 3 季报业绩预告

的预期，基本符合公司 2009 年报中 1.07 亿元的全年经营目标。 
 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 859.89 1,165.54 1558.39 2223.22 2735.68
增长率(%) 31.22% 35.54% 33.71% 42.66% 23.05%
EBITDA(百万元) 122.22 186.32 310.61 455.36 555.32
净利润(百万元) 37.81 75.77 110.15 181.48 224.53
增长率(%) 0.77% 100.37% 58.6% 51.0% 23.7%
每股收益 (元) 0.313 0.569 0.64 1.05 1.30
市盈率 27.33 32.46 30.66 20.30 16.41
市净率 2.18 4.52 5.39 4.26 3.38
EV/EBITDA 8.75 14.04 11.35 7.32 5.46

数据来源:贵州久联民爆器材发展股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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3、业绩预告一方面再次印证公司业绩进入快速增长通道；另一方面也说明公

司的战略选择能力、业务把握能力、工程业务的市场竞争能力稳步提升。 

基于对自身管理决策能力的充分把握，管理层才敢于在 2009 年报中对 2010 年

全年业绩进行前瞻，也才有能力圆满完成年初制定的各项计划。 

 

盈利预测与投资建议 
盈利预测主要假设如下： 

表 1  盈利预测假设 
 2010 年 2011 年 2012 年 

产品种类 营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 营业收入 毛利率

炸药（吨） 1,000.84 35.3% 1,150.97 32.6% 1,438.71 30.7%

管类（万发） 167.84 26.0% 193.01 25.0% 221.96 24.0%

索类（万米） 51.12 38.0% 58.78 36.0% 67.60 33.0%

震源药柱 13.42 42.0% 14.76 40.0% 16.24 38.0%

工程爆破服务 320.00 32.0% 800.00 32.0% 1100.00 32.0%

数据来源：广发证券发展研究中心 

我们测算公司 2010—2012 年 EPS 分别至 0.64 元、1.05 元和 1.30 元，三年复合

增长率达 43.6%。假设公司此次发行 3,700 万股，募集资金 65,305 万元，则新增股

本 3700 万股，发行后股本为 2.1 亿股。按照发行后股本计，公司 2010—2012 年 EPS

分别为 0.52 元、0.86 元和 1.07 元。 

考虑到公司的业绩确定性强，成长性高，并购预期强烈等因素，给予公司 2011

年摊薄后 EPS30 倍市盈率，一年内目标价 30 元，给予“买入”评级。 

 

风险提示 
恶劣天气造成硝酸铵采购困难及生产停电。 
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资产负债表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 468 735 888 1,277 1,734
货币资金 210 276 464 654 958
应收及预付 182 381 320 471 588
存货 74 76 104 151 189
其他流动资产 3 2 0 0 0
非流动资产 468 561 662 754 822

长期股权投资 7 7 7 7 7
固定资产 255 356 388 435 465
在建工程 80 38 88 108 128
无形资产 125 155 179 204 221
其他长期资产 3 4 0 0 0

资产总计 937 1,296 1,550 2,031 2,556

流动负债 357 615 661 816 939

短期借款 144 305 305 305 305
应付及预收 213 311 356 512 634
其他流动负债 0 0 0 0 0

非流动负债 5 8 1 1 1

长期借款 0 1 1 1 1
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 5 8 0 0 0
负债合计 361 623 661 817 939

股本 121 133 173 173 173
资本公积 224 212 212 212 212
留存收益 128 178 298 479 704
归属母公司股东权益 473 523 683 865 1,089
少数股东权益 102 128 224 368 546
负债和股东权益 937 1,275 1,568 2,049 2,574

利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 860 1166 1558.39 2223.22 2735.68
营业成本 593 772 1032 1513 1893
营业税金及附加 8 11 15 22 27
销售费用 39 52 70 99 122
管理费用 124 158 165 174 185
财务费用 8 10 2 -2 -9
资产减值损失 5 9 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 3 2 2 2 2
营业利润 86 155 277 420 520

营业外收入 8 8 
营业外支出 2 13 
利润总额 91 150 280 423 523

所得税 21 35 64 97 120
净利润 71 115 216 326 403

少数股东损益 33 39 95 144 178
归属母公司净利润 38 76 110.15 181.48 224.53

EBITDA 119 201 310.61 455.36 555.32
EPS（元） 0.31 0.57 0.64 1.05 1.30
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百万元 

元 

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 85 -2 353 332 427
净利润 71 115 216 326 403

折旧摊销 23 29 34 40 46

营运资金变动 -20 -171 90 -43 -32

其它 11 26 14 10 10

投资活动现金流 -59 -82 -134 -127 -109

资本支出 -58 -84 -136 -129 -111

投资变动 5 1 2 2 2

其他 -6 0 0 0 0

筹资活动现金流 10 151 -31 -15 -15

银行借款 152 410 0 0 0

债券融资 -118 -239 -7 0 0

股权融资 11 28 0 0 0

其他 -35 -48 -24 -15 -15

现金净增加额 36 66 188 190 303

期初现金余额 174 210 276 464 654

期末现金余额 210 276 464 654 958

 

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 31.2% 35.5% 33.7% 42.7% 23.1%
营业利润 20.8% 80.0% 78.3% 51.6% 23.9%
归属于母公司净利润 0.8% 100.4% 58.6% 51.0% 23.7%

获利能力   

毛利率 31.0% 33.8% 33.8% 32.0% 30.8%
净利率 8.2% 9.9% 13.8% 14.6% 14.7%
ROE 8.0% 14.5% 17.6% 21.0% 20.6%
ROIC 14.8% 19.7% 28.8% 36.5% 40.2%
偿债能力   

资产负债率 38.6% 48.9% 42.2% 39.9% 36.5%
净负债比率 -11.5% 4.4% -17.5% -28.4% -39.9%
流动比率 1.31 1.20 1.34 1.56 1.85
速动比率 1.01 1.03 1.12 1.30 1.57
营运能力   

总资产周转率 0.99 1.04 1.10 1.24 1.19
应收账款周转率 8.62 10.58 10.58 10.58 10.58
存货周转率 9.49 10.32 10.00 10.04 10.01
每股指标（元）   

每股收益 0.31 0.57 0.69 1.05 1.30
每股经营现金流 0.70 -0.01 2.04 1.92 2.47
每股净资产 3.91 3.93 3.95 5.00 6.30
估值比率   

P/E 27.3 32.5 30.66 20.30 16.41
P/B 2.2 4.7 5.39 4.26 3.38
EV/EBITDA 8.1 12.4 11.35 7.32 5.46
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广发化工行业研究小组 
吕丙风，分析师，暨南大学产业经济学硕士，本科毕业于河北工业大学应用化学专业，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

王剑雨，研究助理，暨南大学国民经济学硕士，曾先后工作于综合开发研究院（中国深圳）、粤海控股集团有限公司，2009 年进

入广发证券发展研究中心。联系方式：wjy3@gf.com.cn，020-87555888-635。 

曹勇，研究助理，日本国立琉球大学材料科学与工程博士，日本国立山口大学博士后，2009 年进入广发证券发展研究中心。联

系方式：cy25@gf.com.cn，020-87555888-833。 
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