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民爆龙头 内外兼修 

 公司是四川省最大的民用爆破器材生产企业，行业内生产总值全国排名前

五，目前拥有 12 万吨/年工业炸药、1.6 亿发工业雷管及 500 万米工业导

索许可生产能力。公司内部产品优化、爆破工程服务与外延收购多向发展。

 公司区位优势明显，增长空间广阔。四川“十二五”规划将铁路、公路、

水利等基建放在首位，包括矿产资源开发，规模均远超“十一五”，公司作

为省内民爆龙头企业将充分受益；而公司在内蒙的布局也已初具规模，内

蒙煤炭储量和产量均已跃居全国第一，当地其他矿产资源同样丰富，两省

区内的民爆产品的市场需求将持续增长。 

 内部产品结构优化升级。工业炸药产品中，乳化炸药的占比不断提高，募

投的节能改造项目，可有效降低生产成本；雷管中的高精度延期雷管是公

司重点发展的方向之一，而公司也已取得了技术含量和附加值更高的电子

雷管的许可生产能力。 

 爆破工程一体化，延伸服务领域。民爆行业原则上不再新批产能，国家鼓

励企业进入爆破工程服务领域，寻找新利润增长点。公司目前作业的攀枝

花地区为四川“十二五”钒钛重点开发区域，资源丰富，后续增长空间大；

而资达爆破或将成为公司在内蒙发展爆破工程的起点。 

 稳步扩张，外部整合经验丰富。“十二五”期间，民爆行业内的整合仍是大

势所趋。公司 2003 年起公司先后并购了十多家企业，包括 5 家民爆生产

企业，整合经验丰富。2011 年 4 月公司成功收购内蒙柯达化工，开启了“十

二五”民爆整合序幕，显示公司进一步扩张决心；而充沛的现金流，则为

公司成功收购提供了有力保障。 

 投资建议：我们预测公司 2011-13 年 EPS 为 0.78、1.01 及 1.25 元，对应

PE 为 20.9、16.1 及 13.0 倍，首次给予“增持”评级。年内募投项目投产，

爆破工程、雷管等收入超预期增长，收购事件等将成为公司股价刺激因素。

 风险提示：固定资产投资增速下滑，影响公司产品需求；原料硝酸铵价格

大幅上涨；公司安全事故等。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 763.1 1069.0 1288.0 1503.0

(+/-%) 19.5 40.1 20.5 16.7

归属母公司净利润(百万元) 164.5 251.0 325.0 399.0

(+/-%)  19.9 52.6 29.5 22.8

EPS(元) 0.51 0.78 1.01 1.25

P/E(倍) 31.6 20.9 16.1 13.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司基本情况 

公司是四川省最大的民用爆破器材生产企业，目前拥有 12 万吨/年工业炸药、1.6 亿

发工业雷管及 500 万米工业导索的许可生产能力。公司自成立以来一直专注于各类民

用爆破物品的研发、生产和销售，以及为客户提供特定的工程爆破解决方案及相关服

务。 

表格 1：公司主要产能分布情况 

地点 公司股权 已有产能 新建产能 

雅安本部 100% 胶状乳化炸药 1.9 万吨，粉状乳化炸药 1.2 万吨  

旺苍 100% 膨化硝铵炸药 0.6 万吨，胶状乳化炸药 0.6 万吨 1.2 万吨胶状乳化炸药生产线，建成后替

代原 0.6 万吨乳化炸药生产线 

攀枝花 51% 1.2 万吨胶状乳化炸药  

三台 100% 1.2 万吨膨化硝铵炸药 1.2 万吨胶状乳化炸药生产线（含 0.2 万吨

混装炸药车），试产验收阶段，投产后将替

代原 1.2 万吨膨化硝铵炸药生产线。 

凉山会理 分公司 0.6 万吨混装炸药车  

攀枝花盐边 分公司 0.3 万吨混装炸药车  

内蒙柯达 82.4811% 3.8 万吨炸药  

绵阳 100% 1.6 亿发雷管  

资料来源：公司招股书及公告等，华泰联合证券研究所 

 

图 1： 公司 2010 年收入构成  图 2： 炸药毛利高，雷管毛利率超 60% 
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资料来源：公司 2010 年报，华泰联合证券研究所  资料来源：公司 2010 年报，华泰联合证券研究所 
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按照 2009 年国内民爆行业企业生产总值排名，公司名列第四位。 

表格 2：2009 国内民爆行业生产总值排序表 

序号 企业名称 生产总值（亿元） 占行业比例 

1 云南民爆集团有限公司 19.71 8.55% 

2 重庆葛洲坝易普力股份有限公司 6.7 2.91% 

3 湖南神斧民爆集团有限公司 6.26 2.72% 

4 四川雅化实业集团股份有限公司 5.97 2.59% 

5 陕西红旗民爆集团有限公司 4.79 2.08% 

6 湖南南岭民用爆破器材股份有限公司 4.62 2.00% 

7 河南省前进化工股份有限公司 4.04 1.75% 

8 江西国泰民爆特种化工有限责任公司 3.96 1.72% 

9 新时代（辽宁）民爆器材公司 3.93 1.71% 

10 重庆顺安爆破器材有限公司 3.87 1.68% 

 合计 63.85 27.71% 

 2009 年民爆行业生产总值 230.4 100% 

资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 

 

区位优势，增长空间广阔 

“十一五”民爆行业增长较快 

“十一五”期间，国内民爆行业取得较快的增长，生产、销售总值分别由 2005 年的

137.8 亿元、137.3 亿元增加到 2010 年的 278.2 亿元、278.3 亿元，年均增长率分别

为 15.1%、15.2%。 

图 3：  “十一五”期间，国内民爆行业增长较快 
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资料来源：工信部网站，华泰联合证券研究所 
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图 4： 全国铁路和道路新增固定资产投资  图 5： 全国采矿和煤炭开采投资及增速 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

中西部资源丰富，市场潜力大。民爆行业“十二五”规划征求意见稿预计，“未来几

年，东部沿海、东北以及长三角地区对民爆产品需求将呈下降趋势，中部有望维持在

现有水平，而西部地区需求量有望保持年均 10%以上的增长。” 

受益于四川民爆需求快速增长 

公司是四川省内最大的民用爆破物品生产经营企业，2009 年工业炸药产量占四川省

工业炸药总产量的 28.05%，工业雷管产量占四川工业雷管总产量的 52.50%。 

“十二五”规划将带动省内民爆需求 

四川省“十二五”规划，将铁路、公路、水利等基础设施建设，放在了最重要的位置，

新增铁路、公路运营里程，新增水利设施和矿产资源开发规模等都将远超“十一五”。

我们预计未来五年，四川基础设施及矿产资源开发领域的固定资产投资增速将高于历

年全省的增速，可能达到年均 30%或以上，而省内民爆产品需求也将有年均超过 30%
以上的增长。 

图 6： 四川固定资产投资及增速 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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表格 3：四川“十二五”规划将带动省内民爆需求持续增长 

领域 “十二五”规划项目 对比“十一五” 省内条件 

铁路 建成成绵乐、西成、成渝客专、兰渝、成雅、成贵、巴中至达州、叙永至

大村等项目，加快成兰铁路建设。新开工建设雅安至康定、成昆扩能峨眉

至广通段、川青铁路成都至马尔康段、隆黄铁路叙永至织金段、昭通至攀

枝花至丽江、绵遂内自宜城际，加快川藏铁路康定至拉萨段、川青铁路马

尔康至格尔木段、成都至西宁铁路、乐山至自贡至泸州、宜宾至泸州铁路

等项目前期工作，力争开工建设。加快成都地铁建设。 

五年新增铁路运营里程 2700 公里以上，运营总里程达到 6250 公里，形成

11 条进出川铁路大通道。 

“十一五”新增铁

路 运 营 里 程 仅

697 公里，“十二

五”2700 公里。 

四川省位于我国西南腹地，丘

陵山区和高原占到全省面积的

91.7%，特殊的地形地貌制约

四川省铁路公路的发展。 

公路 加快雅西、达陕、纳黔、宜泸渝、广甘、广南、南巴、广陕、内遂、成什

绵、绵遂绵阳段、雅乐、映汶、成自泸赤、成安渝、成德南、达万、丽攀、

巴陕、巴达、遂资眉、南大梁、乐自、成都二绕、绵阳绕城等项目建设，

新开工建设汶川至马尔康、雅安至康定、仁寿至沐川、绵阳至九寨沟、汶

川经川主寺至川甘界等项目。 

五年新增高速公路通车里程 3700 公里，通车总里程达到 6350 公里，形成

18 条高速公路进出川大通道。 

“十一五”新增高

速公路 1342 公

里，“十二五”

3700 公里。 

 

水利 大中型水利工程。建成亭子口水利枢纽、武都水库、小井沟水利工程、二

郎庙水库、大竹河水库、白岩滩水库等在建项目，开工建设红鱼洞、开茂、

关刀桥、寨子河、七一、九龙等大中型水库和武引二期、毗河一期、升钟

二期、向家坝一期、大桥二期、亭子口一期、铜头引水等大中型灌区工程。

五年新增和恢复蓄引提水能力 69 亿立方米。 

续建配套与节水改造工程。加快建设关门石水库、惠泽水库等在建项目的

渠系配套工程，基本完成都江堰、玉溪河等 11 个大型灌区和 8000 多个中

小型灌区的渠系配套建设。五年新增有效灌溉面积 760 万亩，新增节水灌

溉面积 310 万亩。 

“十一五”新增供

水能力 15 亿立方

米，新增农田有效

灌溉面积 150 万

亩；“十二五”新

增和恢复蓄引提

水能力 69 亿立方

米，有效灌溉面积

760 万亩 

四川省共有大小河流 1300 多

条，其中长江流域面积占 97%；

全省多年平均径流深 533.3 毫

米，水资源总量约为 3131 亿立

方米。目前，全省水资源开发

利用率不到全国平均水平的

1/2，人均库容只有全国平均水

平的 1/4，在水利水电开发利用

方面有着巨大的发展潜力。 

矿产 钒钛资源综合利用。以攀枝花（公司红格矿区所在地）、凉山、内江为重点，

采用目前国内最先进的钒钛钢铁生产工艺和技术，建设国内最大的现代化

钒钛工业园及西南规模最大技术最先进的含钒钢生产基地。实现钒钛深加

工产品和低微合金材料等规模化生产，构建较为完整的钒钛产业链，形成

具有国际领先水平的钒钛产业集群。 

钼铜资源深加工及综合利用。整合西南地区钼铜多金属矿产资源，引进国

际最先进技术，建设年产 4 万吨钼、40 万吨铜及金银等稀贵金属回收综合

利用装置，推动我省有色行业技术进步和产业升级，成为国内重要的钼铜

生产基地。 

“十一五”未有明

确开发目标 

四川省是我国矿产最丰富的省

之一。已发现各种金属、非金

属 132 种，占全国总数的 70%；

已探明一定储量的 94 种，占全

国 60%。23 种矿产保有储量全

国前 3，其中钛、钒、硫铁等 7

种矿产全国第一。锂、芒硝等

11 种矿产居全国第二；铂族金

属、铁等 5 种全国第三位。 

资料来源：四川省国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要，雅化集团招股说明书，华泰联合证券研究所整理 

 

公司省内区位优势明显 

工业炸药的长途运输成本较高，因而存在着销售半径的限制，民爆产品特别是工业炸

药的区域化特征较为明显。上市的优质民爆公司中，也少见远距离外销省外，省内销

售收入一般占到全部销售收入的 80%以上。公司作为四川省内最大民爆公司，将直接

受益于基建和矿产资源的大规模开发。 
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表格 4：上市民爆公司省内销售情况 

公司 所在省 省内销售占比/% 

久联发展 贵州 83.5 

江南化工 安徽 94.0 

雷鸣科化 安徽 63.1 

南岭民爆 湖南 82.3 

同德化工 山西 38.9 

雅化集团 四川 92.5 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所。部分公司仅有 2009 年数据，同德化工地处山西、陕西、内

蒙交界处，销售区域分布三省。 

 

公司在四川省内均匀布局，最大限度的减少了运输距离，降低了运输成本和安全隐患。

公司的四个工业炸药生产点（旺苍、三台、雅安、攀枝花）由北至南均匀分布在四川

中轴线上，覆盖全省并辐射至部分省外地区，这构成了公司所特有的区位优势。 

起爆器材主要在绵阳生产，由于单价较高、运输成本相对较低，除可供应四川全境外，

尚能远销至重庆、西藏、甘肃、陕西、湖南、内蒙、贵州等省外地区。 

图 7： 公司四个炸药生产点均匀分布在四川中轴线上 

 
资料来源：华泰联合证券研究所 
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进军内蒙，空间广阔 

内蒙矿产丰富，成煤炭重点发展地区 

内蒙矿产资源丰富，已经发现各类矿产 130 种，预测资源量 1.2 万亿吨。截止 2009
年末，全区查明煤炭资源储量达到 7323 亿吨，居全国首位；稀土储量世界第一。据

有关部门统计，各类矿产储量占全国前三位的有 29 种，前 10 位的有 56 种，资源性

矿产价值量在 13 万亿元人民币以上。 

煤炭行业“十二五”规划征求意见稿中，内蒙成为重点发展对象。2010 年全国煤炭

产量 32.4 亿吨，2015 年将达到 37.9 亿吨，增长 5.5 亿吨，其中内蒙古获得的产能指

标最多，高达 1.3 亿吨/年，占总量的 26%。 

图 8： 四川采矿业固定资产投资及增速  图 9： 内蒙采矿业固定资产投资及增速 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

表格 5：内蒙原煤产量全国第一，增速较快 

省份 内蒙古 山西 陕西 河南 山东 贵州 安徽 四川 黑龙江 

09 年产量/亿吨 6.01 5.94 2.96 2.30 1.44 1.37 1.28 0.90 0.87 

同比 27% -9% 22% 10% 4% 16% 8% -7% -12% 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

进军内蒙，初具规模 

公司今年 4 月成功收购内蒙柯达化工的 3.8 万吨炸药产能，加上 2010 年收购的内蒙

资达爆破（公司拥有 60%股权，主要从事爆破设计、爆破作业及其他爆破服务），雅

化集团在内蒙布局已初具规模。 

收购柯达化工及资达爆破后，公司不仅炸药产能有增长，雷管、索类等适合长距离运

输的产品以及爆破工程一体化业务的市场空间也都将因此深入扩展至内蒙地区。 

内蒙民爆公司数量较多，但缺少区域龙头公司，雅化可以在相对激烈的竞争中，凭借

较先进的管理理念和技术实力取得优势，在内蒙当地市场占据重要位置。并且因为众

多企业的存在，公司可以凭借较强的资金实力，在内蒙的进一步收购扩张。 
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产品结构优化升级 

民爆行业十二五规划征求意见稿提出，发展以现场混装炸药、胶状乳化炸药、导爆管

雷管、高可靠性导爆索为代表的安全、高效的产品品种，促进可靠性高、安全性好、

节能环保新产品研发和推广，实现产品的升级换代。 

乳化炸药占比持续提高 

乳化炸药是一种含水炸药，以其爆破性能好、无毒无害、安全度高、抗水性强等优点

迅速成为具有广阔发展前景的新型工业炸药。作为国家鼓励的含水炸药品种，乳化炸

药在近几年得到了很大的发展，产量逐年上升。 

图 10： 2005 年国内工业炸药品种构成  图 11： 2010 年国内工业炸药品种构成 
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资料来源：工信部网站，华泰联合证券研究所  资料来源：工信部网站，华泰联合证券研究所 

 

公司目前的炸药产能中（未考虑内蒙柯达化工），乳化炸药约占公司产能的 76%，高

于行业平均水平，符合行业发展方向，膨化硝铵炸药占比为 24%，随着三台、旺苍等

在建项目的陆续投产，乳化炸药的占比还将增长。 

图 12： 公司乳化炸药产能逐年增长 
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资料来源：公司招股书及相关公告，华泰联合证券研究所 
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节能改造项目，降低生产成本 

公司募投项目将以高温液体硝酸铵取代固体硝酸铵并引进美国先进生产线和设备，对

雅安、旺苍、三台的炸药生产线进行高效节能改造，改造后单位生产成本将降低 350
元/吨，并且有效提高生产线的本质安全水平。 

表格 6：节能改造项目效果对比 

指标 项目建成前  项目建成后 

电能消耗  33～57 度/吨  25～30 度/吨 

蒸汽能消耗  700～1000 千克/吨  500～600 千克/吨 

生产成本 3400 3050 

在线存药量 3.5 吨 2～2.5 吨 

危险岗位定员 15～28 人 12～15 人 

资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 

 

高精度延期雷管将成公司新利润增长点 

雷管是公司目前盈利能力最强的产品，占公司营业收入和毛利的比重分别为 26.3%和

33.0%，但毛利率高达 60%以上。公司现有雷管许可生产能力 1.6 亿发/年，其中工业

电雷管 10950 万发、导爆管雷管 5000 万发、电子雷管 50 万发，2009 年雷管总产量

为 9833 万发，2010 年雷管收入增长 12.3%，据此估算 10 年产量在 1.1 亿发左右。 

雷管新品，提升盈利能力 

公司募投高精度延期雷管项目，其中高精度延期电雷管 2000 万发/年，高精度延期导

爆管雷管 1000 万发/年。目前国内仅少数厂家掌握了高精度延期雷管的生产技术，但

生产规模难以满足未来高精度延期雷管市场快速增长的需要，2008 年国内高精度延

期雷管的市场容量接近 5000 万发，公司预计到 2012 年国内高精度延期雷管的市场

需求量将达到 2 亿发以上。高精度延期雷管技术含量高，产品性能好，适应性强，附

加值高，价格显著高于普通工业雷管。 

表格 7：各型雷管价格 

雷管类型  高精度延期电雷

管 

普通电雷管 高精度延期导爆

管雷管 

普通导爆管雷管

价格（元/发） 3-4 1-1.5 4-6 3-3.5 

资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 

 

公司拥有 50 万发/年的电子雷管许可生产能力，电子雷管可靠性更高，延期精度可达

毫秒级，较传统雷管提高一个数量等级以上。行业内可参考的价格是奥瑞凯的电子雷

管，24-25 元/发。 

无起爆药雷管为公司在研项目，由飞片起爆替代了传统的起爆药化学起爆方式，可以

彻底解决了起爆药雷管的安全和环境污染问题，具有很好的应用前景。 
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爆破工程一体化，延伸服务领域 

爆破工程一体化是民爆行业发展方向 

科研、生产、销售、爆破服务实行一体化，是国外民爆产业发展模式和国际大型民爆

企业集团的通常做法。国内炸药产能过剩，国家原则上不再新批产能，民爆企业延伸

产业链，进入爆破工程服务领域，是寻找新利润增长点的有效手段，也是国家明确鼓

励民爆行业发展的主要方向。“十二五”期间，现场混装和散装型产品所占比例要达

到 50%以上，目前现场混装炸药比例仅 15%左右，发展空间较大。 

公司爆破工程收入高速增长 

公司将爆破工程一体化作为重点发展的方向，2007 年进入该领域，是国内较早进入

该领域的企业。公司在爆破服务领域的收入每年以超过 100%的速度增长，2010 年达

到 7900 万元，同比增长 140%，占公司主营业务收入的比例由 07 年的 1.5%提高至

10 年的 10.3%，而毛利同比增长 285%，达到 3710 万元，占公司毛利也达到 10%左

右。 

图 13： 爆破工程收入、毛利高速增长  图 14： 爆破工程收入占比持续提高 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

毛利率将会降低，仍将成为公司重要利润来源。随着公司募投项目的陆续投产，服务

内容将从现场混装炸药、爆破器材的供应、装药、网络连接、爆破，发展至矿山岩石

剥离、爆破设计、钻孔、边坡和根底清理与挖掘、爆碴运输等领域，拓展服务的毛利

率水平相对较低，但公司营业收入和总利润水平将有大幅增长，爆破服务将成为公司

重要的利润来源。 

红格矿区仍有较大增长空间 

公司在四川红格矿区拥有炸药现场混装车及相应的地面工作站，盐边、会理两个两个

生产点分别有 3000 吨和 6000 吨的现场混装炸药生产能力，四川“十二五”规划已

将公司所在地攀枝花地区列为钒钛资源综合利用重点地区，公司在当地拥有较为完善

的销售渠道与客户网络，并已与部分矿主签订了一系列爆破工程一体化服务合同。 

攀枝花—西昌地区钒钛磁铁矿四大矿区（太和、白马、攀枝花、红格，总储量约 90.6
亿吨）中，红格最大，开发时间较短，相关新闻资料显示，保有资源储量 35.5 亿吨，

至少共生 14 种可利用元素和两类潜在元素，可开采年限达到 70 年。我们据此估算，

红格每年可开采矿石资源达到 5000 万立方米，考虑到开矿过程中普通岩石也需包含



                                                 

                                       
公司研究 2011-06-13          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

13 

在爆破工程总矿石服务量中，计算服务费用，所以该矿区潜在总工程量可以远大于

5000 万立方米/年。 

按照公司招股书测算，公司募投项目达产后，85%开工率，矿石运输量 2200 万立方

米/年，总收入可以达到 4 亿元以上，以 2010 年公司爆破工程收入 7900 万元为基点，

未来 3 年仅红格矿区爆破服务年增速在 73%以上。 

同时我们注意到，公司 2200 万立方米的矿石爆破规模仅占当地潜在 5000 万立方米/
年的 44%，与当地另一家服务公司重庆易普力在未来几年不会出现激烈竞争。 

资达爆破将是内蒙爆破工程业务的起点 

公司 2010 年收购内蒙资达爆破 60%股权，该公司成立于 2009 年 6 月，雅化 2010
年报显示，该公司尚未实现盈利。今年 4 月雅化收购柯达化工，在内蒙发展雏形已初

现，内蒙矿产资源丰富，我们认为公司将以内蒙资达爆破为起点，拓展内蒙爆破工程

一体化业务。 

 

稳步扩张，整合经验丰富 

行业整合仍是大势所趋 

由于民爆行业的特殊性以及目前行业产能整体过剩的情况，未来新批生产牌照或新批

许可产能都将变得更加困难，行业企业间并购将成为民爆企业做大做强的有效手段。

国家鼓励企业借助资本市场平台开展实质性并购重组，鼓励以产业链为纽带的上下游

企业资源整合，推进一体化进程，使有效资产向龙头和骨干企业集中，进一步提高产

业集中度，优化产业布局。 

“十一五”行业整合效果显著 

2005-2008 年，民爆行业进行了一轮较大规模的重组整合，并关闭了部分生产和销售

企业，截至 2008 年底，生产企业由 421 家减少到 146 家，流通企业由 1720 余家减

少到 520 余家，优势企业区域龙头地位显现；行业集中度得到提升，排名前 20 的生

产企业的生产总值占全行业总产值比例由 2006 年的 25.1%提高到 2010 年的 42.6%。 

图 15： 排名前 20 的民爆企业生产总值占行业生产总值比例 
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资料来源：工信部网站，华泰联合证券研究所 
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“十二五”行业整合仍有较大空间 

我国民爆行业的产业集中度仍然不高。国内工业炸药许可生产能力达到 500 万吨/年
左右，而需求约为 300 万吨/年，中、低档产品产能过剩，总体过剩与部分企业许可

能力不足之间矛盾突出；产能动态调节机制作用不明显；跨区域、跨省市龙头企业优

势不突出。 

工信部《民用爆炸物品行业“十二五”发展规划》征求意见稿内明确提出，“2010 年

生产的 351.1 万吨工业炸药和 23.7 亿发工业雷管由 140 余家企业完成，产业集中度

仍有较大提升空间”，美国 2007 年炸药产量为 320 万吨左右，公司仅有 19 家，平均

每家的年产量为 17 万吨。征求意见稿同时提出，“深入推进产业组织结构调整重组，

做强做大优势企业，提高产业集中度，促进规模化和集约化经营；着力培育 3～5 家

在民爆产品全寿命周期上具有自主创新能力和国际竞争力的龙头企业，打造 20 家左

右跨地区、跨领域具备一体化服务能力的骨干企业，引领民爆行业实现跨越式发展。” 

市场对民爆产品在产量、安全性、多样化等方面提出更高要求，新一轮的行业整合及

通过优势企业进行的大规模的技术改造不可避免。 

公司收购、整合经验丰富 

2003 年起，公司先后并购了十多家企业，其中包括 5 家民用爆炸物品生产企业。整

合后，公司妥善安置被并购企业员工和处理历史遗留问题；派出董事、监事，全面贯

彻公司意图并行使监管职权；决定高管人员任用，保证日常经营规范运行；公司各职

能部门对子公司专业管理、统一协调，保证了公司的统一管理和整体效能。各被整合

企业均在较短的时间内实现扭亏为盈，公司通过企业并购积累了较丰富的企业并购经

验，管理能力得到提升，凭借丰富的并购整合经验，公司将在新一轮的行业整合中占

据主动地位。 

图 16： 雅化集团收购进程及部分企业净利润情况 
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资料来源：公司招股书及年报，华泰联合证券研究所 

 

收购柯达化工：开局“十二五”民爆整合 

公司 2011 年 4 月成功收购内蒙柯达化工 82.48%股权，拉开“十二五”民爆行业收购

的序幕，同时也是公司进入内蒙跨省发展的标志。 

收购雅化绵阳

绵阳股权增至 81.4%

收购雅化三台

收购雅化旺苍 

收购柯达化工

重组攀枝花恒泰 
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收购柯达化工显著增加公司业绩，按照 2010 年数据测算，可以增加雅化净利润 19%
左右。柯达化工现有许可生产能力 3.8 万吨，2010 年实现经审计后营业收入 1.88 亿

元，净利润 3738.5 万元，净利润率 19.9%，与雅化集团 21.56%相差不大。 

内蒙古当地民爆企业众多，竞争激烈，但缺少行业龙头公司。雅化收购柯达化工和此

前的内蒙资达爆破，将会用较丰富的管理经验和民营企业灵活的作风，改善被收购公

司经营效率，提升原公司盈利能力，这将为雅化在内蒙的进一步拓展起到示范作用。 

现金流充沛，有利公司收购进程 

民爆行业当前盈利情况较好，从公司收购柯达化工的公告中可以简单测算，目前收购

1 万吨/年工业炸药产能需要的资金接近 9000 万元，收购公司资金压力较大。雅化上

市募集资金 11.7 亿亿元，超募近 8 亿，2011 年一季报显示，公司现金余额超过 10
亿元，是民爆上市公司中现金流最为充沛的，收购谈判进程可能瞬息万变，充足现金

有利于公司把握时机实现快速扩张。 

图 17： 民爆上市公司中雅化集团现金流最为充沛 
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资料来源：相关公司年报及一季报，华泰联合证券研究所 

 

投资建议 

我们认为公司可以长期关注。民爆行业“十二五”规划提出将着力培养 3～5 家民爆

产品全寿命周期上具有自主创新能力和国际竞争力的龙头企业，根据 09 年数据，公

司目前生产总值排名在这个“第一梯队”边缘，我们认为这样一家机制灵活的民营企

业，将有足够的动力在未来几年通过外延式收购与内生性产品结构优化升级及深度的

爆破工程服务，将企业做大做强。 

四川“十二五”规划，基础设施建设放在首位，民爆产品需求将高速增长。我们预测

公司 2011-13 年 EPS 为 0.78、1.01 及 1.25 元，对应 PE 为 20.9、16.1 及 13.0 倍，

首次给予“增持”评级。 
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表格 8：分产品盈利预测及假设 
   2010A 2011E 2012E 2013E 

炸药 销售收入/万元 44168.19 52249.68 60945.52 70087.35 

 收入增速  18% 17% 15% 

 成本/万元 24437.82 29259.82 34129.49 39248.91 

 毛利/万元 19730.37 22989.86 26816.03 30838.43 

 毛利率 45% 44% 44% 44% 

雷管 销售收入/万元 20037.28 25185.60 30411.61 36638.75 

 收入增速  26% 21% 20% 

 成本/万元 7740.66 10074.24 11556.41 13189.95 

 毛利/万元 12296.62 15111.36 18855.20 23448.80 

 毛利率 61% 60% 62% 64% 

索类 销售收入/万元 1090.91 1200.00 1250.00 1275.00 

 收入增速  10% 4% 2% 

 成本/万元 467.75 480.00 500.00 510.00 

 毛利/万元 623.16 720.00 750.00 765.00 

 毛利率 57% 60% 60% 60% 

工程爆破 销售收入/万元 7905.85 13000.00 18000.00 22000.00 

 收入增速  64% 38% 22% 

 成本/万元 4195.41 7280.00 10440.00 13200.00 

 毛利/万元 3710.44 5720.00 7560.00 8800.00 

 毛利率 47% 44% 42% 40% 

其他 销售收入/万元 2369.59 2713.68 3256.42 3907.70 

 收入增速  15% 20% 20% 

 成本/万元 1774.75 2035.26 2442.31 2930.77 

 毛利/万元 594.84 678.42 814.10 976.92 

 毛利率 25% 25% 25% 25% 

其他业务 销售收入/万元 737.96 885.55 974.11 1071.52 

 收入增速  20% 10% 10% 

 成本/万元 450.44 531.33 584.46 642.91 

 毛利/万元 287.52 354.22 389.64 428.61 

 毛利率 39% 40% 40% 40% 

柯达化工 销售收入/万元  11632.50 13959.00 15354.90 

 收入增速  0% 20% 10% 

 成本/万元  7793.78 9352.53 10287.78 

 毛利/万元  3838.73 4606.47 5067.12 

 毛利率  33% 33% 33% 

      

合计 总收入/万元 76309.78 106867.01 128796.65 150335.22 

 总成本/万元 39066.83 57454.43 69005.21 80010.33 

 毛利/万元 37242.95 49412.59 59791.44 70324.88 

 毛利率 49% 46% 46% 47% 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所预测。柯达化工部分考虑公司拥有 82.4811%股权。 
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硝酸铵价格波动仅将小幅影响公司业绩 

民爆企业在国家基准价上下小幅浮动定价，盈利情况主要取决于原料成本，硝酸铵成

本约占原料成本 50%，所以硝酸铵价格对民爆行盈利有一定影响。 

国内硝铵产能达 500 万吨/年，而炸药需求硝铵量在 300 万吨左右，总体产能过剩。

但是硝铵与尿素有合成氨这个共同的源头，由于煤炭等价格上涨，目前硝酸铵价格已

经处于过去三年中较高的水平，下半年不排除出口拉动尿素价格和成本上涨，从而带

动硝铵价格继续上涨。我们测算，2011/12/13 年硝酸铵价格每上涨 100 元/吨，对公

司业绩影响分别为 0.019、0.021、0.025 元。 

图 18： 硝酸铵价格 
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资料来源：百川资讯，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

固定资产投资增速下滑，影响公司产品需求；原料硝酸铵价格大幅上涨；公司安全事

故等。 
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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 1535 1411 1680 1982 营业收入 763 1069 1288 1503
现金 1421 1244 1482 1756 营业成本 391 575 690 800
应收账款 40 55 69 80 营业税金及附加 8 10 13 16
其他应收款 2 18 14 16 营业费用 51 64 77 90
预付账款 10 16 22 23 管理费用 138 150 155 158
存货 51 78 92 107 财务费用 -2 -33 -34 -40
其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 1 2 3 2
非流动资产 287 640 708 827 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 51 331 336 403 投资净收益 2 5 5 5
固定资产 160 242 309 362 营业利润 178 306 389 484
无形资产 49 49 49 49 营业外收入 0 2 4 0
其他非流动资 0 18 14 13 营业外支出 2 2 0 0
资产总计 1822 2051 2388 2808 利润总额 184 306 393 484
流动负债 134 155 162 176 所得税 16 49 63 77
短期借款 0 0 0 0 净利润 168 257 330 406
应付账款 30 41 52 60 少数股东损益 4 6 6 7
其他流动负债 0 113 110 116 归属母公司净利 165 251 325 399
非流动负债 4 3 3 3 EBITDA 176 297 392 491
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.51 0.78 1.01 1.25
其他非流动负 1 3 3 3  
负债合计 138 158 164 179 主要财务比率  
少数股东权益 21 28 34 41 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 160 320 320 320 成长能力  
资本公积 1176 1016 1016 1016 营业收入 19.5% 40.0% 20.5% 16.7%
留存收益 271 529 854 1253 营业利润 16.2% 72.0% 27.4% 24.2%
归属母公司股 1662 1865 2190 2589 归属母公司净利 19.9% 52.6% 29.2% 22.9%
负债和股东权 1822 2051 2388 2808 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 46.2% 46.4% 46.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 21.6% 23.5% 25.2% 26.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.9% 13.5% 14.8% 15.4%
经营活动现金 207 209 304 395 ROIC(%) 9.6% 73.9% 75.1% 80.5%
净利润 168 257 330 406 偿债能力  
折旧摊销 0 25 37 48 资产负债率(%) 7.6% 7.7% 6.9% 6.4%
财务费用 1 -33 -34 -40 净负债比率(%) 97.11 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -2 -5 -5 -5 流动比率 11.44 9.11 10.40 11.26
营运资金变动 0 -30 -24 -13 速动比率 11.06 8.61 9.83 10.65
其他经营现金 209 -5 0 0 营运能力  
投资活动现金 -89 -371 -99 -162 总资产周转率 0.67 0.55 0.58 0.58
资本支出 49 100 100 100 应收账款周转率 20 22 21 20
长期投资 0 277 5 67 应付账款周转率 14.57 16.05 14.76 14.30
其他投资现金 0 6 5 5 每股指标（元）  
筹资活动现金 1152 -15 34 40 每股收益 (最新 0.51 0.78 1.01 1.25
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.65 0.65 0.95 1.24
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 5.26 5.83 6.84 8.09
普通股增加 40 160 0 0 估值比率  
资本公积增加 1128 -160 0 0 P/E 31.65 51.19 39.61 32.22
其他筹资现金 -16 -15 34 40 P/B 3.09 6.89 5.87 4.97
现金净增加额 0 -177 238 274 EV/EBITDA 30 38 29 23
数据来源：华泰联合证券研究所 
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