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工程业务成就高增长，炸药产能今年集中释放 
 

 魏涛   
0755-23976212   

weitao@gtjas.com   

编号 S0880511010033   

本报告导读： 
受炸药产能提升及工程施工项目业务推动，今年增长明晰；工程项目在手订单充足，

未来 2-3 年增长可期。现炸药产能许可已有 16 万吨，产销量未来 2 年将逐步提升。

投资要点： 
 2011 年上半年公司实现营业收入 10.5 亿元，同比增长 92.06%；归

属母公司净利润 7655 万元，同比增长 99.66%；每股收益为 0.44 元。

上半年内公司工程施工业务确定收入 3.93 亿元，同比增长 394.82%；

实现炸药收入 5.26 亿元，同比增长 30.92%。 

 新联爆破上半年收入 4.0 亿，同比增长 348%，净利润 0.4 亿，占合

并归母净利润比为 53%，已成为久联发展净利润的主要来源。估计今

年工程订单有望超过 30 亿，看好新联爆破的增长。 

 上半年毛利率为 27%，相比 2010 年下滑 4 个点，主要系报告期内大

幅增加的工程施工毛利率相比炸药较低，拉低综合毛利率。因硝酸

铵原材料涨价，炸药平均毛利率为 32%，较去年略有下滑。上半年硝

酸铵采购均价约为 2300-2400 元/吨，较去年上涨了约 20%。 

 目前公司在贵州有 8.7 万吨炸药生产许可、甘肃 5.3 万吨、索管类

14000 万发。另，公司通过跨省转移生产许可提升产能，上半年与浙

江物产合作，取得 2万吨的炸药生产许可，计划使用在 9855 厂 9000

吨生产线上（实际生产能力可达 2万吨）。2011 年现有及在建产能已

达到 16 万吨许可能力，其中 11 年新增投产的有 4.4 万吨。今年上

半年估计产量约 5万吨，全年产量在 12 万吨左右。 

 我们预测 2011-2013 年 EPS 为 1.05、1.44、1.87 元，给予增持评级。

最新股价对应 PE 为 23 倍，目前行业平均估值在 27 倍左右，考虑今

年增发预期，给予目标价 32 元，对应 11-12 年 PE30、22 倍。 
 风险提示：公司爆破项目中市政工程为主，未来账款回收值得关注。

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,166 1,560 2,386 2,948 3,355
(+/-)% 36% 34% 53% 24% 14%
经营利润（EBIT） 172 224 324 437 553
(+/-)% 79% 30% 44% 35% 27%
净利润 76 113 182 250 323
(+/-)% 100% 48% 62% 37% 30%
每股净收益（元） 0.44 0.65 1.05 1.44 1.87
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 14.8% 14.4% 13.6% 14.8% 16.5%
净资产收益率(%) 14.5% 17.9% 23.4% 25.2% 25.3%
投入资本回报率(%) 19.7% 19.3% 16.7% 24.1% 29.1%
EV/EBITDA 16.2 16.2 13.0 9.0 6.8
市盈率 55.3 37.2 23.0 16.8 13.0
股息率 (%) 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

评级： 增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 32.00

上次预测：

当前价格： 23.60
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 15.67-27.75
总市值（百万元） 4,084
总股本/流通 A 股（百万股） 173/173
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 21

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 695
每股净资产 4.02
市净率 5.9
净负债率 145%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.05 0.09
Q2 0.17 0.35
Q3 0.20 0.33
Q4 0.22 0.28
全年 0.65 1.05

 

52周内股价走势图
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久联发展 深证成指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -8% -4% 33%
相对指数 -1% 1% 30%

 
相关报告 
《爆破服务项目在手创收不愁，产能释放

炸药也增量》 2011.04.24
《技改后产能逐步释放、再融资力顶爆破

服务》 2011.02.21
《季节因素致毛利率环比下降》 

2009.04.27
《4 季度业绩具可比性，2009 年盈利将大

幅增长》 2009.03.26
《2009 年业绩大幅增长可期，公司管理效

率尤待提升》 2008.12.06
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模型更新时间：2011.08.17 
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久联发展（002037） 

 

评级： 增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 32.00 

上次预测：  
当前价格： 23.60 

 

公司网址 
www.jiulianfazhan.com 

 

公司简介 
公司是目前全国民爆行业中建立并被

认定为省级民爆技术中心的屈指可数

的企业之一，公司自主开发并完成了一

项 “雷管编号打标装置”技术，该技

术已获一项专利权，国家知识产权局已

正式受理公司 “安全雷管”、等五项实

用新型技术专利或发明专利的申请。公

司是目前国内民爆器材品种最为齐全

的生产企业之一，炸药、雷管、索类等

产品能为用户提供一系列配套服务，基

本满足不同用户的各类需要。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 15.67-27.75 
市值（百万） 4,084 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 1,166 1,560 2,386 2,948 3,355
营业成本 772 1,080 1,750 2,149 2,420
税金及附加 11 23 36 44 50
销售费用 52 60 72 80 81
管理费用 158 172 205 239 252
EBIT 172 224 324 437 553
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 2 2 2 2 2
财务费用 10 13 41 48 49
营业利润 155 205 285 391 506
所得税 35 49 65 89 116
少数股东损益 39 46 38 52 67
净利润 76 113 182 250 323
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 276 368 237 52,894 1,166
其他流动资产 2 3 0 0 0
长期投资 7 79 79 79 79
固定资产合计 394 532 663 607 604
无形及其他资产 155 159 167 175 183
资产合计 1,296 1,851 2,528 2,787 3,597
流动负债 615 1,015 1,168 760 864
非流动负债 8 45 384 784 1,134
股东权益 523 629 776 991 1,280
投入资本(IC) 673 889 1,493 1,397 1,465
现金流量表   
NOPLAT 132 171 249 337 426
折旧与摊销 29 46 47 55 63
流动资金增量 -104 -82 -483 48 -63
资本支出 -84 -134 -186 -8 -68
自由现金流 -26 1 -372 432 358
经营现金流 -2 11 -161 459 454
投资现金流 -82 -152 -184 -6 -66
融资现金流 151 232 214 -161 249
现金流净增加额 66 92 -131 292 638
财务指标   
成长性   
收入增长率 35.5% 33.9% 52.9% 23.5% 13.8%
EBIT 增长率 78.9% 30.0% 44.3% 34.9% 26.6%
净利润增长率 100.4% 48.5% 61.7% 37.3% 29.5%
利润率   
毛利率 33.8% 30.8% 26.7% 27.1% 27.9%
EBIT 率 14.8% 14.4% 13.6% 14.8% 16.5%
净利润率 6.5% 7.2% 7.6% 8.5% 9.6%
收益率   
净资产收益率(ROE) 14.5% 17.9% 23.4% 25.2% 25.3%
总资产收益率(ROA) 5.8% 6.1% 7.2% 9.0% 9.0%
投入资本回报率(ROIC) 19.7% 19.3% 16.7% 24.1% 29.1%
运营能力   
存货周转天数 35 33 26 23 24
应收账款周转天数 35 44 70 82 78
总资产周转周转天数 350 368 335 16 44
净利润现金含量 -0.03 0.10 -0.89 1.84 1.40
资本支出/收入 7% 9% 8% 0% 2%
偿债能力   
资产负债率 48.1% 57.3% 61.4% 55.4% 55.6%
净负债率 5.5% 31.6% 79.6% 25.7% -2.5%
估值比率   
PE 55.3 37.2 23.0 16.8 13.0
PB 6.2 6.7 5.4 4.2 3.3
EV/EBITDA 16.2 16.2 13.0 9.0 6.8
P/S 2.8 2.7 1.8 1.4 1.2
股息率 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 工程施工业务带动业绩快速增长， 
 
2011 年上半年公司实现营业收入 10.5 亿元，同比增长 92.06%；归属母公司

净利润 7655 万元，同比增长 99.66%；每股收益为 0.44 元。业绩及利润大幅

增长主要来自全资子公司新联爆破的工程施工业务和炸药产销量增加。具体

来看，上半年内公司工程施工业务确定收入 3.93 亿元，同比增长 394.82%；

实现炸药收入 5.26 亿元，同比增长 30.92%；索管类收入 1.15 亿元，同比增

长 98.86%；震源药柱及其他 0.1 亿元，同增 88.65%。 

 

今年上半年毛利率为 27%，相比 2010 年下滑 4个百分点，主要系报告期内大

幅增加的工程施工业务相比炸药毛利率较低，仅 19%，拉低综合毛利率；另

外因硝酸铵原材料涨价，公司炸药的平均毛利率为 32%，较去年略有下滑。

而企业净利润率增加了 2个点，这是因报告期内期间费用率控制良好，加之

全资子公司新联爆破占收入比增加，少数股东权益占比下降。 

 

图 1： 2002 年以来公司收入与净利润增长 图 2： 公司主要产品收入增长情况 
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图 3：公司主要产品收入组成结构 图 4： 公司主要产品毛利组成结构 
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数据来源：wind，国泰君安证券 

 

1.1. 工程订单充足，新联爆破成长迅速 
 

根据公司已公告的在手订单超过 20 亿，根据去年公司拿单情况估算上半年

公司新增未公告合同总量可能达到 8-10 亿的规模，总体今年订单有望超过

30 亿。主营工程施工项目的新联爆破自 2009 年公司先后取得土石方工程专

业承包一级、爆破专业承包一级资质以来增长迅速。2009 年收入仅 0.95 亿

元，2010 年增至 4.1 亿，业绩释放集中在下半年；今年上半年收入达 4.0
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亿，同比增长 348%，确定净利润 0.4 亿，占合并归母净利润比为 53%，已成

为久联发展净利润的主要来源。 

 

目前公司承接项目以 BT 模式为主，需要承接方预先垫付款及提交项目保证

金，待项目建成后方能收回前期投资及保证金，是对公司运营资金提出较大

的考验。公司承接项目多为政府项目工程，为了提高回款能力，严格把关风

险评估及项目考核，并加强对应收账款的管理。 

 

图 5：新联爆破收入与净利润增长 图 6：各子公司收入情况 
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图 7：各子公司净利润情况 子公司 母公司权益 
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数据来源：公司年报，国泰君安证券 

 
表 1：爆破工程重要合同 

项目名称 签订日期 合同期限 合同金额 结算方式 

遵义开发投资公司的遵义新火车站新南大道道路工程/5.4 万

m3 土地抵押 
2010.12.03 300 天 2.7 亿 BT 模式 

遵义开发投资公司的遵义新火车站新南大道附属工程洪水台

土石方平场工程 /40.7 万 m3 土地抵押 
2010.12.07 720 天 

6.9 亿（含 2.1 亿征地、拆

迁费用） 
BT 模式 

遵义国有资产投融资管理公司的遵义市共青大道道路工程 2010.08.10 540 天 5 亿（含 2.5 亿拆迁费用） BT 模式 

遵义开发投资公司的遵义市新火车站前广场及周边基础设施

土石方平场一期工程 
2009.11.26 540 天 2.46 亿 按进度结算 

遵义开发投资公司的遵义新蒲新区东联二号路（东城大道至礼

仪坝段）道路工程 
2009.11.26 540 天 1.78 亿 按进度结算 

遵义城上城商品房小区房建项目 2009 - 约 2.8 亿 BT 或半 BT 模式

遵义帝豪经济适用房小区房建项目 2009 - 约 1.5 亿 BT 或半 BT 模式

数据来源：公司公告，公司年报，国泰君安证券 

 



                                                      久联发展（002037） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 9 

1.2. 上半年新增炸药生产线陆续投产，炸药产销量增加 

 
目前公司在贵州有 8.7 万吨工业炸药生产许可能力、甘肃 5.3 万吨、索管类

14000 万发。另外，公司通过跨省合作提升生产许可能力，上半年与浙江物

产民用爆破器材专营公司合作，取得 2 万吨的炸药生产许可能力，计划使用

在 9855 厂 1 月份通过验收的 9000 吨生产线上（实际生产能力可达 2万吨）。 

 

公司经过 2007-2010 年的技改工作，基本完成了现有生产线的技术改造和产

品升级工作。甘肃久联年产 12000 吨乳化炸药生产线、9855 厂年产 12000

吨膨化硝铵炸药、9000 吨乳化炸药三条生产线已于 2011.1 通过外部验收，

今年上半年已顺利投产；2011.2 公司 JL-1 型基础雷管装填自动化生产线顺

利通过鉴定；4 月兰州和平年产 5000 吨乳化炸药生产线技改通过。2011 年

现有及在建产能已达到 16万吨许可能力，其中11年新增投产的有 4.4万吨。

2009-2010 年公司炸药总产量约为 7.3 万吨、7.5 万吨、9万吨，今年上半年

估计产量约 5万吨，全年产量在 12 万吨左右。 

 
图 8：公司生产线及产能梳理 

久联发展

贵州联合 新联爆破 甘肃联合贵阳久联

• 1.2万吨粉状乳化炸药（改胶状完成）；
• 0.9万吨胶状乳化炸药（2011.1通过验收，规模
可达2万吨，计划将浙江物产的产能挪移过来）；

• 1.2万吨膨化硝铵炸药（ 2011.1通过验收）。

9855厂

• 1.2万吨无梯改性铵油炸药(2008.12建成)。

思南

• 9000万发电雷管类产能；
• 500万发导爆索类产能。

9844厂

• 0.8万吨粉状
乳化炸药；

• 1.2万吨膨化
硝铵炸药；

• 1.0万吨胶状
乳化炸药。

• 0.6万吨混装
炸药；

• 新增0.6万吨
混装炸药车
（已建成）。

• 5.2万吨炸药生产许可产能
（和平1.2万吨胶状乳化炸
药、1.2万吨膨化炸药、
0.5万吨粉状乳化炸药改造
中；金城1.2万吨膨化炸药；
礼县1.2万吨改性铵油炸药）

• 现有5000万发/在建4000万
发电雷管；

• 0.2万吨震源药柱。

 

数据来源：国泰君安证券 

 

1.3. 原材料价格走高，民爆产品毛利率下滑 

 
上半年公司主要产品的毛利率较 2010 年均有所下滑，工程施工业务毛利率

变动主要系各开工项目盈利差异造成的波动；索管类及工业炸药则是由于原

材料价格高企造成的。 

 

工业炸药的主要原材料硝酸铵，自 5月份在国内国际市场均提升显著。公司

主要从柳州化工、云天化等西南地区厂家采购，上半年采购均价约为

2300-2400 元/吨，较去年 1900-2000 元/吨的平均价，上涨了约 20%。而炸

药产品的出厂价格由政府基准价，企业在基准价上下规定的浮动限度内自主

定价。久联采用的销售模式为先销售给省内整合后的流通企业，如贵州联合，

公司通过股权投资实现控股或参股。卖给联合销售公司的价格一般比基准价

上调 12-13%，销售公司再以基准价的 115%再加相应费税利差卖给下游客户。 
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然而，比较久联发展与其他上市公司的综合毛利率、主要产品的毛利率，我

们会发现，久联发展的毛利率为上市公司中的最低值，工业炸药、起爆器材、

爆破工程服务等的毛利率也低于其他公司。我们分析可能有如下原因：1、
公司炸药收入包含了控股销售公司炸药业务，销售毛利率拉低炸药类毛利

率；2、生产线不断停产技改，折旧成本较高；3、公司原材料采购成本、期

间费用等控制不够。从另一方面来看，公司生产与管理的可提升空间仍较大。 
 

图 9： 公司主要产品毛利率变动 图 10： 同行业上市公司的工业炸药产品毛利率比较 

 

‐20%

‐10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

20
04

20
05
H

20
05

20
06
H

20
06

20
07
H

20
07

20
08
H

20
08

20
09
H

20
09

20
10
H

20
10

20
11
H

炸药 工程施工 管索

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

2007 2008 2009 2010H

久联发展

雷鸣科化

南岭民爆

江南化工

同德化工

雅化集团

图 11： 公司主要产品毛利率变动 图 12： 原材料价格及价差的波动 
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数据来源：wind，国泰君安证券 

 

2. 财务分析 
 
报告期内，公司期间费用率持续下滑，其中管理费用率下滑较大，一方面是

由于公司近几年对管理工作效率的提升，另一方面因管理费用增速不及收

入。上半年经营活动产生的净现金流为-5125.1 万元，与去年同期基本持平，

收入的增长大部分落实在应收款项中，上半年应收帐款增加了 1.48 亿元、

其他应收款项（BT 合同需缴纳的保证金等费用）2.67 亿元，应收帐款周转

率为 3.09，比去年同期下降 34%。企业资产负债率为 63.97%，偿债能力逐年

下滑，反映出公司在资金面的紧张。2011.5 公司公告了增发预案，拟发行不

超过 3,700 万股股份，预计募集资金总额不超过 6.46 亿元。截至中报报告

期末，公司未获得批复，增发的实行还需待到下半年。 

 
图 13：公司期间费用率变化 图 14： 公司资产负债率及偿债能力变化 
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数据来源：wind，国泰君安证券 

3. 盈利预测 
 

受炸药产能提升及工程施工项目业务推动，公司今年的增长明晰；明后年炸

药产能逐渐饱和，爆破服务将成增长重心。根据公司目前工程项目拿单情况，

看好新联爆破的增长，另公司开启了一个异地置换炸药生产许可能力的模

式，将华东等炸药需求少地区的炸药许可能力转移到西部地区，这有可能成

为未来公司产能提升的主要方法。我们预测 2011-2013 年 EPS 为 1.05、1.44、

1.87 元，给予增持评级。 

 

表 2：主要盈利预测 
 主要产品 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

收入预测 

/万元 

炸药类 87,030  94,688  120,570  135,620  148,372  

索管类及其他 21,035  22,556  28,000  34,132  42,132  

爆破服务类 7,774  38,190  90,000  125,000  145,000  

合计 115,838  155,434  238,570  294,752  335,504  

毛利率预测 

炸药类 35.33% 34.17% 32.0% 32.5% 33.0% 

索管类及其他 29.4% 31.0% 25.0% 28.0% 30.0% 

爆破服务类 29.6% 22.1% 20.0% 21.0% 22.0% 

综合毛利率 33.9% 30.7% 26.7% 27.1% 27.9% 

资料来源：网站资料整理，国泰君安证券 

 

4. 风险提示 
 

公司发展的看点是爆破服务业务，驱动力在于不断承接新的订单，其风险在

于公司承接业务主要是市政工程，在工程款的回收上存在一定风险。随着工

程订单的增加，公司需要垫付的资金越多，造成公司负债过高的风险。 
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