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基础数据 
总股本（百万股） 173
流通 A 股（百万股） 173
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,542
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

爆破工程业务带来公司成长 

 久联发展 2010 年 EPS0.65 元，ROE17%。公司业绩达到 2010 年初董事

会的目标，符合市场预期。 

 2010 年公司盈利结构发生重要变化。爆破工程业务盈利贡献占比由 2009
年的 7.6%提升至 2010 年的 38.4%，成为公司新的利润增长点。我们预计

公司 2011 年中爆破工程业务在利润中的占比将继续提高。 

 公司盈利增长主要来自于爆破工程业务增长。爆破工程收入增加 3.04 亿

元，达到 3.81 亿元，平均毛利率达到 22%。2009 年 11 月签订的遵义市

新火车站站前广场及周边基础设施土石方平场及新蒲新区东联二号路道路

工程项目开始收入确认，总合同金额为 4.24 亿元。根据公司公告，该项目

当前累计已确认的毛利率达到 25%。2010 年新联爆破公司的净利率也达

到 11.6%。 

 公司传统爆破产品生产业务盈利能力持平。在产量增长下，母公司爆破收

入同比增长 15%；在原材料成本上涨下，生产成本同比增长 26%。控股子

公司贵阳久联收入同比增长 1.5%，净利润基本持平。甘肃久联的收入和净

利润同比增长 25%。 

 公司销售业务盈利持平。控股子公司联合经营公司主营业务收入同比增长

5%，净利润同比增长 0.5%。 

 随着公司向下游延伸工程业务，公司整体盈利的波动性下降，抗风险能力

增强。公司力争 2010 年取得爆破专业承包一级资质；力争 3~5 年内建筑

公司取得施工一级总承包资质。前期公司在甘肃省对生产企业进行收购之

后，生产销售模式复制了贵州久联模式，我们预计爆破服务工程也将由贵

州省延伸至甘肃地区发展。 

 我们继续维持公司“增持”评级。民爆行业将继续在十二五期间推行整合

进程，相关政策出台将有望成为整合的刺激因素。民爆行业盈利在 1-2 年

内仍将维持高景气，横向收购、纵向一体化是公司长期成长的动力。 

 风险提示：原材料价格上涨风险； BT 项目的资金回收风险。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1560.2 1555  1736 1777 

(+/-%) 33.9 0% 12% 2%

归属母公司净利润(百万元) 112.5 185  186 202 

(+/-%)  48.5 64% 1% 9%

EPS(元) 0.65 0.91  0.91 0.99 

P/E(倍) 40.4 28.85  28.71 26.44 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测，收入预测中未考虑联合经营公司，股本考虑增发摊薄 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1075 1397  1543 1574 营业收入 1560 1555  1736 1777 
现金 368 285  309 321 营业成本 1080 1100  1256 1284 
应收账款 267 431  466 477 营业税金及附 23 17  17 18 
其他应收款 283 341  379 379 营业费用 60 31  35 36 
预付账款 23 110  126 128 管理费用 172 156  163 163 
存货 120 220  251 257 财务费用 13 39  47 35 
其他流动资产 0 10  12 12 资产减值损失 9 0  0 0 
非流动资产 776 909  952 916 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 8 0  0 0 投资净收益 2 34  34 34 
固定资产 484 537  583 620 营业利润 205 247  252 276 
无形资产 154 151  148 145 营业外收入 0 0  0 0 
其他非流动资 0 221  221 152 营业外支出 5 0  0 0 
资产总计 1851 2305  2495 2490 利润总额 208 247  252 276 
流动负债 1015 1268  1236 990 所得税 49 49  50 55 
短期借款 533 775  684 423 净利润 159 197  202 221 
应付账款 206 275  314 321 少数股东损益 46 13  16 19 
其他流动负债 0 218  237 246 归属母公司净 113 185  186 202 
非流动负债 45 54  74 94 EBITDA 218 334  357 377 
长期借款 34 54  74 94 EPS（元） 0.65 0.91  0.91 0.99 
其他非流动负 7 0  0 0  
负债合计 1060 1322  1310 1084 主要财务比率  
少数股东权益 140 152  169 188 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 173 203  203 203 成长能力  
资本公积 172 172  172 172 营业收入 33.9% -0.3% 11.6% 2.4%
留存收益 284 434  619 821 营业利润 32.0% 20.4% 2.3% 9.5%
归属母公司股 651 831  1017 1218 归属母公司净 48.5% 64.2% 0.5% 8.6%
负债和股东权 1851 2305  2495 2490 获利能力  
    毛利率(%) 0.0% 29.3% 27.7% 27.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.2% 0.0% 0.0% 0.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 17.3% 22.2% 18.3% 16.5%
经营活动现金 11 -247  208 352 ROIC(%) 13.9% 14.8% 14.5% 15.4%
净利润 159 197  202 221 偿债能力  
折旧摊销 0 49  57 66 资产负债率(%) 57.3% 57.3% 52.5% 43.5%
财务费用 14 39  47 35 净负债比率(%) 149.24 62.74 57.91 47.70
投资损失 -2 -34  -34 -34 流动比率 1.06 1.10  1.25 1.59 
营运资金变动 0 -540  -95 64 速动比率 0.94 0.93  1.05 1.33 
其他经营现金 -1 43  31 1 营运能力  
投资活动现金 -152 -51  -66 -66 总资产周转率 0.99 0.75  0.72 0.71 
资本支出 135 100  100 100 应收账款周转 8 4  4 3 
长期投资 0 -8  0 0 应付账款周转 6.00 4.58  4.26 4.04 
其他投资现金 0 41  34 34 每股指标（元）  
筹资活动现金 232 215  -117 -275 每股收益(最新 0.65 0.91  0.91 0.99 
短期借款 228 243  -91 -262 每股经营现金 0.07 -1.22  1.02 1.73 
长期借款 34 20  20 20 每股净资产 (最 4.57 4.09  5.01 6.00 
普通股增加 40 30  0 0 估值比率  
资本公积增加 -40 0  0 0 P/E 40.37 28.85  28.71 26.44 
其他筹资现金 -30 -78  -46 -34 P/B 5.74 6.41  5.24 4.37 
现金净增加额 0 -83  25 11 EV/EBITDA 24 15  14 13 
数据来源：华泰联合证券研究所，由于盈利预测中没有将联合经营公司进行报表合并，所以 2011/2010 收入不具有可比性 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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