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事件 

今日，久联发展下跌 4.31%，部分受到大盘调整的影响，部分来源于市

场对硝酸铵价格上涨影响公司盈利能力的担忧。 
点评 

我们认为，上述担忧不足虑，原因如下： 
第一，硝酸铵价格上涨对公司盈利本身影响较小。我们测算，2011 年公

司炸药业务收入占比为 50%左右，剩余 50%由工程、雷管等业务贡献。在一

半的收入里，硝酸铵成本占比为 13%左右，价格上涨对公司盈利影响较小。

第二，与历史高点比，硝酸铵上涨空间较小。2011 年硝酸铵均价 2340
元/吨，2008 年为 2560 元/吨（1-8 月份在高点，8 月份之后跌得很惨）。目前

的硝酸铵价格已在高位，上涨空间较小。 
第三，硝酸铵价格后续下行的概率较大。目前，市场上推硝酸铵涨价的

逻辑，主要包括尿素价格带动、前期库存水平低、缺电影响行业开工等。客

观讲，上述均为短期因素，不构成对价格的长期支撑。唯一具有中长期支撑

的，是煤炭价格上涨带动的合成氨成本增加。但是，2010 年国内合成氨产能

6300 万吨，当年表观消费量 5013 万吨，过剩 1300 万吨。如果硝酸铵盈利能

力长期维持高位，则过剩的合成氨会较快的转向硝酸铵生产。 
第四，退一万步说，即使硝酸铵价格维持高位，反而有利于行业整合与

并购； 
第五，我们认为，目前的硝酸铵价格与 2008 年接近，主管部门工信部

不排除有接受部分企业申请，提价的可能。虽然该可能较小，但也是民爆行

业值得期待的拐点之一。 
 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,165.54 1,560.21 2,327.12 2,905.25 3,680.48
增长率(%) 35.54% 33.86% 49.15% 24.84% 26.68%
EBITDA(百万元) 186.32 263.56 409.70 479.34 560.13
净利润(百万元) 75.77 112.51 202.18 244.35 292.22
增长率(%) 100.37% 48.49% 79.70% 20.86% 19.59%
每股收益 (元) 0.569 0.650 1.170 1.410 1.690
市盈率 32.46 36.16 22.47 18.59 15.54
市净率 4.52 6.25 5.46 4.22 3.32
EV/EBITDA 14.04 16.72 10.60 8.34 6.43

数据来源:贵州久联民爆器材发展股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 
当前价格(元) 24.40

目标价格(元) 33.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 8.17% 0.23% 75.75%

沪深 300 3.21% -8.11% 14.22%

 
 
 

股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

173.03/173.03

主要股东: 

贵州久联企业集团有限责任公司

主要股东持股比例 35.78%

 
 
 

财务比率 
ROE 17.28%

ROA 14.01%

资产负债率 57.27%

每股净资产(元) 3.76

2010 年报数据 
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盈利预测与投资建议 
我们测算公司2011—2013年EPS分别为1.17元、1.41元和1.69元，三年复合增长率达

37.5%。假设以增发完成后股本为2.1亿股计，公司2011—2013年EPS分别为0.96元、1.16

元和1.39元。 

我们认为，公司在具备高成长性的情况下，具有较强的抗周期特性，能够在经济下

滑过程中仍然保持高增长。公司工程业务仍将保持高速增长，而炸药业务销量2011年将

有30%的增长。由于盈利预测的业绩确定性相对较大，故维持公司“买入”评级，一年内

目标价33元。 

 

风险提示 
1、并购重组难度加大； 

2、原材料价格上涨。 
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广发化工行业研究小组 
吕丙风，分析师，暨南大学产业经济学硕士，本科毕业于河北工业大学应用化学专业，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

王剑雨，研究助理，暨南大学国民经济学硕士，曾先后工作于综合开发研究院（中国深圳）、粤海控股集团有限公司，2009 年进

入广发证券发展研究中心。联系方式：wjy3@gf.com.cn，020-87555888-8635。 

曹勇，研究助理，日本国立琉球大学材料科学与工程博士，日本国立山口大学博士后，2009 年进入广发证券发展研究中心。联系

方式：cy25@gf.com.cn，020-87555888-8833。 

蔡红辉，研究助理，浙江大学产业经济学硕士，本科毕业于南昌大学高分子化学专业，曾先后工作于中国化工集团晨光化工研究

院，爱敬（中国）涂料有限公司。2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：chh@gf.com.cn，020-87555888-8698。 

 

相关研究报告   
久联发展(002037.sz)_年报点评 王剑雨 2011-05-18 

久联发展(002037.sz)_年报点评 王剑雨 2011-02-21 

久联发展(002037.sz)_公司跟踪研究报告 王剑雨 2011-01-25 

 
广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 
 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


