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事件 

公司发布2010年年报，2010年公司实现营业收入7.63亿元，同比

增长19.47%，归属母公司所有者净利润为1.64亿，同比增长19.86%，

每股收益1.02元。公司拟向全体股东每10股转增10股，每10股派3

元现金（含税）。 

评述 

1.民爆产品收入稳步上升和工程爆破服务快速发展带动利润提升 

公司主要收入来源于工业炸药、工业起爆器材的销售和工程爆破服

务。其中工业炸药和工业起爆器材的营业收入同比分别上涨11.82%和

15.42%，虽然在硝酸铵成本上涨影响下，产品毛利率有小幅下降，但是

由于收入增速明显，从而带动利润上涨。而公司工程爆破业务在2010年

同比大幅增加140.80%，同时毛利率同比增加17.57%，成为公司新的利润

来源。 

图1 2010年公司营业收入同比增长明显   单位：百万元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、东海证券研究所 

2.硝酸铵价格上涨拉低公司毛利水平 

 民爆产品主要原料为硝酸铵，硝酸铵成本占到全部生产成本的40%，

同时由于民爆产品出厂价受到国家基准价控制，产品毛利率主要受硝酸

铵价格影响。去年下半年硝酸铵价格在成本和供给因素的推动下明显上

涨，公司全年平均采购价格上涨20.83%,从而使公司民爆产品毛利率小幅

下降，侵蚀公司部分利润。目前我国硝酸铵产能明显供过于求，在上游

原料价格趋稳的情况下，我们预计硝酸铵价格将小幅下降，公司整体毛

利率将能够稳定。 
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公司估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

EPS 1.03 1.45 1.67 2.28 

PE 41.1 29.6 25.7 18.8 

注：EPS按2010年期末股本计算 
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资料来源：公司公告、东海证券研究所 

3.募投项目及超募资金投资项目投产将大幅提升公司盈利水平 

公司于2010年11月上市时共募集资金11.67亿元，募投项目及超募资金投向项目主要包括已有产能

的改造和升级，降低成本同时也积极进行跨省整合，充分利用超募资金快速扩充产能，在行业整合的大背

景下能够占据先发位置，为以后发展奠定坚实基础。我们预计在募投项目和超募资金顺利投产后将能够明

显增厚公司业绩。 

表1 公司募集资金投向项目明细表                                                                  单位：万元 

项目名称 性质 预计金额 预计投产时间 

爆破工程一体化项目 募投项目 9320 2011年4月开工，建设工期24个月 

高精度延期雷管建设项目 募投项目 6380 2010年4月开工，建设工期32个月 

科技研发中心建设项目 募投项目 6830 2010年1月开工，建设工期36个月 

雅安炸药生产线高效节能改造项目 募投项目 21500 2011年7月开工，建设工期24个月 

旺苍炸药生产线高效节能改造项目 募投项目 2750 2011年4月开工，建设工期24个月 

三台炸药生产线高效节能改造项目 募投项目 2550 2010年3月开工，建设工期18个月 

新型乳化剂建设项目 募投项目 2830 2011年7月开工，建设工期18个月 

参股深圳金奥博科技公司 超募项目 200 已通过董事会会议 

收购内蒙古柯达化工 超募项目 34100（预计） 已通过董事会会议 

公司信息化建设项目 超募项目 7500 2011年至2014年 

补充流动资金 超募项目 19018 已通过董事会会议 

合计  112978  

资料来源：公司公告、东海证券研究所 

公司募投项目按预期投产后，业绩将快速增长。预计公司2011、2012和2013年的EPS分别为1.45、

1.68、2.29元，考虑到公司整合预期强烈，按照公司PE估值35倍，我们给予公司6个月目标价为50.75

元，给予公司“买入”评级。 
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利润表(百万元) 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 763  1076  1230  1585  

增长率 19.5% 41.0% 14.4% 28.9% 

营业成本 391  534  609  762  

营业成本/营业收入 51.2% 49.7% 49.5% 48.1% 

营业税金及附加 8  10  12  15  

销售费用 51  72  82  106  

销售费用/营业收入 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 

管理费用 138  202  230  296  

管理费用/营业收入 18.1% 18.8% 18.7% 18.7% 

财务费用 (2) (5) (4) (4) 

投资收益 2  0  0  0  

资产减值及公允价值

变动 (1) (2) (2) (2) 

其他收入 0  0  0  0  

营业利润 178  260  299  409  

增长率 16.2% 46.6% 14.9% 36.6% 

营业外净收支 6  0  0  0  

利润总额 184  260  299  409  

增长率 18.5% 41.5% 14.9% 36.6% 

所得税费用 16  23  26  36  

少数股东损益 4  5  6  8  

归属于母公司净利润 165  232  267  365  

增长率 19.9% 41.2% 15.0% 36.6% 

现金流量表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 195  268  303  428  

资本开支 (45) (193) (195) (128) 

其它投资现金流 0  0  0  0  

投资活动现金流 (88) (493) (388) (338) 

权益性融资 0  0  0  0  

负债净变化 0  0  0  0  

支付股利、利息 0  0  0  0  

其它融资现金流 1162  0  0  0  

融资活动现金流 1162  0  0  0  

现金净变动 1269  (225) (85) 90  

货币资金的期初余额  151  1421  1195  1111  

货币资金的期末余额  1421  1195  1111  1201  

企业自由现金流 153  68  103  295  

权益自由现金流 1315  73  106  298  

 

资产负债表(百万元) 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 1421  1195  1111  1201  

应收款项 53  80  90  116  

存货净额 51  69  78  95  

其他流动资产 10  16  19  24  

流动资产合计 1535  1360  1297  1436  

固定资产 173  346  515  595  

无形资产及其他 49  46  43  39  

投资性房地产 14  14  14  14  

长期股权投资 51  351  544  754  

资产总计 1822  2116  2412  2838  

短期借款 0  0  0  0  

应付款项 30  39  45  55  

其他流动负债 104  152  169  211  

流动负债合计 134  191  213  266  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  

其他长期负债 4  4  5  6  

长期负债合计 4  4  5  6  

负债合计 138  195  218  271  

少数股东权益 21  27  32  40  

股东权益 1662  1895  2162  2526  

负债和股东权益总计 1822  2116  2412  2838  

      

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E 

每股收益 1.03 1.45 1.67 2.28 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股净资产 10.39 11.84 13.51 15.79 

ROS 22% 22% 22% 23% 

ROE 10% 12% 12% 14% 

毛利率 49% 50% 50% 52% 

EBIT Margin 23% 24% 24% 26% 

EBITDA  Margin 25% 26% 26% 29% 

收入增长 19% 41% 14% 29% 

净利润增长 20% 41% 15% 37% 

资产负债率 9% 10% 10% 11% 

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/E 41.1 29.6 25.7 18.8 

P/B 4.1 3.6 3.2 2.7 

EV/EBITDA 35.1 25.5 22.0 15.8 
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