
 

 

投资要点： 
 公司收购盾安资产完成后，总产能达 25.65 万吨； 
 公司设立江南利民、收购四川宇泰，爆破工程业务逐步成型； 
 业内资源整合已成趋势，看好公司长期发展前景。 

 
报告摘要： 

 横向并购：收购盾安资产进入倒计时阶段，炸药产能将达 25.65 万吨。

公司前期公告，收购盾安控股及盾安化工下属 8 家子公司的 19.05
万吨炸药产能事项已经获得批文。预计公司对盾安相关资产的整合将

在近期完成，收购完成后公司炸药总产能达 25.65 万吨，一跃成为国

内最大民爆企业。 
 纵向拓展：设立江南利民、收购四川宇泰，爆破工程业务逐步成型。

公司近期公告设立江南利民爆破有限公司，公司的控股子公司江南爆

破占江南利民总股本 67%；另一合资方是马钢集团下属利民建筑。该

公司主要为马钢集团下属矿山企业提供爆破工程服务，预计明年可以

开始产生效益。公司在爆破工程领域的另一大举措是即将收购四川宇

泰特种工程技术有限公司。该公司在爆破工程领域具有较好的技术优

势、市场优势，且地处炸药消耗大省四川省，对其收购有利于公司快

速提升爆破工程业务水平、打开更多的爆破工程市场。 
 乘产业政策东风，未来发展空间大大提升。十二五期间行业内生产企

业将由目前的 140 余家重组整合到 50 家以内，同时形成 1－2 家大型

企业集团。公司已经在规模上远超国内同行，在未来的收购整合过程

中将占据更大优势，预计公司也将受到较多的政策支持。公司完成对

盾安资产的整合后，业务范围遍及长江中下游大部分省市以及新疆自

治区，一方面将大幅受益于基建对于炸药产品需求的提升；另一方面

未来爆破工程业务有望在全国铺开，为公司带来更大的发展空间。

 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（6－15） 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 23.14 19.98 
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市场表现 
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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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