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买入维持 收购获得核准，高速发展可期 
目标价格：34.20 元  

投资要点： 
 公司对盾安集团 19.05 万吨炸药产能的收购，获得证监会核准； 
 收购完成后，公司以 25.65 万吨总产能跃居国内民爆企业首位； 
 公司业务空间大大拓展，未来仍有强烈的收购预期。 
 
报告摘要： 

 证监会核准公司对盾安 19.05 万吨炸药产能的收购。根据公告内容，

公司将向盾安控股及盾安化工发行 12380 万股，发行价格 14.18 元，

用以收购盾安控股及盾安化工下属 8 家子公司的 19.05 万吨炸药产

能。获得证监会核准后，公司对盾安资产的收购已经进入冲刺阶段。

 此次收购后，公司将获得广阔发展空间。公司目前拥有炸药许可产能

6.6 万吨，收购完成后总许可生产能力可达 25.65 万吨，稳居国内民

爆企业首位。在空间分布上，公司业务将遍及长江中下游各省市、新

疆自治区；国内高铁网络、农田水利工程等大规模固定资产投资与公

司经营范围高度重合；新疆地区丰富的矿产的开采、未来基建也将产

生巨大的炸药需求；同时，新疆天河已获得民爆产品出口权。因此对

盾安资产的收购不仅是产能的扩张，还是公司发展空间的一次巨大拓

展（见后页图 1、2）。 

 在行业政策推动下，预期公司将获得更多整合机会。在“十二五”期

间，民爆行业将继续推进整合，主要体现在以下两个方向。首先是提

升产业集中度，到“十二五”末，生产企业将由目前的 140 余家重组

整合到 50 家以内；第二是行业内龙头企业将脱颖而出，民爆行业将

打破地区分割和保护，形成统一开放的市场体系，培育 20 家左右的

优势骨干企业集团，预计将产生一至二家可与国际先进企业相媲美的

大型企业集团。目前公司在行业整合大潮中已经占据领先优势，预计

公司将进一步利用自身及盾安相关资源加大收购力度，公司也很可能

成为国家政策的重点扶持对象。 

 盈利预测：预计今明两年分别实现 EPS 为 1.14 元、1.32 元。按公司

收购后总股本 26376 万股、全年合并报表进行测算，预计公司今明两

年 EPS 分别为 1.14 元、1.32 元，按今年 30 倍 PE，第一目标价格 34.20

元，给予“买入”评级。 
主要经营指标（5－31） 2008 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 243.58 260.10 324.17 1434.92 1661.49

增长率(%) 68.10% 6.78% 24.63% 342.65% 15.79% 

归属母公司股东净利润 30.53 70.26 72.59 299.62 347.04 

每股收益(EPS) 0.22 0.50 0.52 1.14 1.32 

市盈率(P/E) 120.75 52.47 50.79 23.10 19.95  
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市场表现 
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图1：高铁网络与公司业务范围  图2：商品粮产地（农田水利）与公司业务范围 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

表 1、公司预测利润表 

百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

        营业收入 243.58 260.10 324.17 1434.92  1661.49 

  减: 营业成本 167.51 125.51 174.52 774.86  897.20 

        营业税金及附加 1.29 2.33 3.32 11.70  13.55 

        营业费用 14.56 17.51 22.99 94.73  109.69 

        管理费用 18.23 27.97 34.39 137.97  159.76 

        财务费用 -0.33 -4.13 -2.50 0.00  0.00 

        资产减值损失 2.39 0.17 0.64 1.07  1.07 

  加: 投资收益 -0.06 0.00 0.00 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 39.88 90.75 90.81 414.59  480.22 

  加: 其他非经营损益 -0.62 0.46 0.48 0.11  0.11 

        利润总额 39.26 91.21 91.30 414.70  480.33 

  减: 所得税 7.20 15.87 14.68 62.21  72.05 

        净利润 32.06 75.34 76.62 352.50  408.28 

  减: 少数股东损益 1.53 5.08 4.03 52.87  61.24 

        归属母公司股东净利润 30.53 70.26 72.59 299.62  347.04 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 
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股票投资评级 
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中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 行业投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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