
 

 

 

[table_main] 公司研究类模板  

 

[table_invest] 化学制品Ⅱ 

当前价格(元)： 26.25 

目标价格(元)： 31.15 

 

 

[table_stockTrend] 
2010-2-21～2011-2-21
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[table_relate] 1《久联发展(002037):行业景气度

较高，业绩稳步增长》2010.10 

2《久联发展(002037):爆破业务将

成为公司未来增长亮点》2010.8 

 

投资要点： 

 公司今日公布 2010 年年度报告，报告期内实现营业收入 15.6 亿元，同比增长 34%，

实现净利润 1.1 亿元，同比增长 40%，每股收益 0.65 元，按照上周五收盘价计算，

公司 2010 年静态市盈率为 40 倍。 

 公司的业绩增长超出我们此前的预期，主要差异在于低估了公司在工程施工上的收入

增速，2010 年公司在工程施工业务实现营业收入 3.8 亿元，同比增长 3.9 倍，远远超

出预期。公司最主要收入来源炸药收入与我们此前预测差异不大。 

 2010 年 12 月份，公司公开了增发预案，拟募集资金 6.1 亿元左右投入遵义新火车站

的 BT 项目、扩能项目等。从项目的情况来看，BT 项目总投资有 10 亿元左右，预计

未来三年该项目将贡献更多的工程施工收入，因此我们此次预测也上调了公司未来三

年工程施工收入增速。 

 与同行业公司相比，公司综合毛利率差异较大。如江南化工，两公司在 ROE、三项

费用率等盈利指标上相差不大，但在毛利率和净利率上江南化工分别为 46%和 24%，

而久联发展则为 30%和 10%。对比公司前几年毛利率数据，可以看出毛利率水平基

本上稳定在 30%左右。 

 预测 2011 年、2012 年、2013 年公司营业收入分别为 22 亿、28 亿和 34.7 亿元，同

比分别怎知 41%、29%和 23%，由于工程施工收入占比逐渐加大，拉低整体毛利率

水平有所降低。预计每股收入分别为 0.89 元、1.14 元和 1.25 元，对应市盈率水平分

别为 29 倍、23 倍和 21 倍。目前民爆行业平均市盈率水平为 40 倍左右，由于公司盈

利能力在行业平均水平之下，因此给予公司 35 倍市盈率是合理的，对应公司合理股

价为 31.15 元。给予“推荐”评级。 

   

 

[table_predict]     2010A 2011E 2012E 2013E 

总股本(万) 17303.00  主营业务收入(亿) 15.60 21.98 28.28 34.65 

流通 A 股(万) 17303.00  +/-% 33.86 41 29 23 

52 周内股价区间(元) 12.36-26.65  净利润(百万) 112.51 154 198 216 

总市值(亿) 45.42  +/-% 38.03 37 28 9 

总资产(亿) 18.51  EPS(元) 0.65 0.89 1.14 1.25 

每股净资产(元) 3.76  P/E 40.37 29.18 22.78 20.84 

 

公司基本资料 

投资评级：推荐(维持) 

相关研究  

主要经营指标预测 

股价走势图  
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[table_subject] 

年报点评 
2011 年 02 月 21 日 

久联发展(002037) 
抓住行业高景气度机遇，公司快速发展 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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