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符合预期，期待资产重组新进展》
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投资要点： 

 公司近日收到证监会核准公司实施重大资产重组的批文，近期将实施盾安控股及其子

公司资产注入及非公开发行事宜。 

1、根据资产重组方案，盾安控股将以资产认购江南化工定向增发 8764 万股，子公司

安徽盾安化工公司也将以资产认购江南化工定向增发 3616 万股。江南化工共计定向

增发 12380 万股，发行价 14.18 元。 

2、盾安控股注入的资产包括 6 家民爆公司的部分股权，盾安化工注入的是 2 家民爆

公司的部分股权，拟注入资产合计价值 17.55 亿元。 

3、重组完成后，实际控制人将变更为姚新义，合计持有江南化工 53.7%的股权。 

 重组符合民爆行业的政策导向。根据民爆行业十一五规划和即将出台的十二五规划，

促进企业重组整合，培育 10 万吨级炸药和数亿发雷管的优势企骨干生产企业，形成

规模化、集约化的生产格局。公司重组后将从 10 万吨级以下的企业上升为 10 万吨以

上企业，实现了从小到大的快速转变。 

 重组后公司的整体实力将大大增强。收购完成后，工业炸药的许可生产能力从 6.6 万

吨提高至 25.65 万吨，市场从安徽扩展至安徽、新疆、宁夏、河南、四川、福建、湖

北等 7 个省。西部地区是民爆产品需求的主要市场，重组后的新公司不仅实现了产能

的扩张，市场的扩张将比产能的扩张更为重要。 

 公司重组后的估值水平与行业平均水平基本持平。重组之前，江南化工 2010 年净利

润 7258 万元，根据资产重组方案后续的利润补偿协议，拟注入资产 2011 年净利润不

低于 16027 万元，重组后公司 2011 年净利润合计约 2.4 亿元，按照摊薄后的总股本

计算，每股收益为 0.9 元，对应目前 26 元股价，公司动态市盈率为 28.9 倍。与行业

其它民爆公司如南岭民爆、久联发展、雷鸣科化相比，公司估值水平与行业平均水平

基本持平。 
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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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