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市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -9.66 -17.69 15.28 

沪深 300 -7.24 -18.03 -18.54 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

173/173

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%

流通 A 股比例 100.00%
 

财务比率 

ROE 17.28%

ROA 7.15%

资产负债率 57.27%

2010 年报数据 

 

 

公司评级 

当前价格 21.75 元

合理价值 33.00 元

前次评级 买入

股价走势 
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久联发展 沪深300

久联发展（002037.sz） 

11 亿订单规模巨大，占去年收入 70%，增厚在手订单 30%
 
王剑雨  分析师 曹勇  分析师 
电话：020-87555888-8635 电话：020-87555888-8833
eMail：wjy3@gf.com.cn eMail：cy25@gf.com.cn 
执业编号：S0260511080001 执业编号：S0260511080003 
事件 

公司子公司新联爆破中标遵义县南白镇南部拓展区市政基础设施建设项目，

该项目位于遵义县城南部，区域面积约 3000 亩，具体情况如下： 

建设内容：市政基础设施（市政道路、市政管沟）、拆迁安置还房、土地整理等

建设年限：2 年 

建设方式：BT 模式 

招 标 方：遵义县城市建设投资经营有限公司 

项目投资：项目总投资约 15 亿元人民币，其中 4 亿元是为建设方垫付及建设方

自身费用，即预计合同整体将给公司增加 11 亿元营业收入。目前设计深度与实

际情况可能有出入，工程变更可能造成合同价款增加。如果在建设期内原材料价

格上涨，将增加工程成本。 

我们的观点 
1、该项目金额占 2010 年度营业收入 70%，占 2011 年收入 50%以上，合同

金额规模巨大 

公司 2010 年营业收入 15.6 亿元，我们测算公司 2011 年收入在 20 亿元以上，

11 亿元的合同金额分别占 2010 年全年营收的 70%，占 2011 年营收的 50%以上，

合同金额规模庞大。 

2、爆破工程在手订单至少增加 30%，业绩确定性进一步增强 
9 月 31 日，新联爆破网站公布其爆破在手订单超过 30 亿元，此次新增 11 亿

元订单将使其在手订单增加 30%以上。藉此，我们推算，目前新联爆破在手订单

保守应超过 40 亿元。 
 
 预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 1165.54 1560.21 2327.12 2905.25 3680.48

增长率(%) 35.54% 33.86% 49.15% 24.84% 26.68%

EBITDA(百万元) 201.18 270.18 409.70 479.34 560.13

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) 0.57 0.65 1.17 1.41 1.69

市盈率 32.46 36.16 18.61 15.40 12.88

市净率 4.70 6.47 4.53 3.50 2.75

EV/EBITDA 12.37 15.79 8.70 6.72 5.04

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 
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产负债表   

至 12 月 31 日 
流动资产 
货币资金 
应收及预付 
存货 
其他流动资产 

非流动资产 
长期股权投资 
固定资产 
在建工程 
无形资产 
其他长期资产 

资产总计 
流动负债 
短期借款 
应付及预收 
其他流动负债 

非流动负债 
长期借款 
应付债券 
其他非流动负债

负债合计 
股本 
资本公积 
留存收益 
归属母公司股东

少数股东权益 
负债和股东权益

润表       

至 12 月 31 日 
营业收入 
营业成本 
营业税金及附加

销售费用 
管理费用 
财务费用 
资产减值损失 
公允价值变动收

投资净收益 
营业利润 
营业外收入 
营业外支出 

利润总额 
所得税 

净利润 
少数股东损益 

归属母公司净利

EBITDA 

EPS（元） 

 

价值 

          

债 

东权益 

益 

          

加 

收益 

利润 

 

          

2009A 2
735 
276 
381 
76 

2 
561 

7 
356 
38 

155 
4 

1,296 
615 
305 
311 

0 
8 
1 
0 
8 

623 
133 
212 
178 
523 
128 

1,275 

          

2009A 2
1166 

772 
11 
52 

158 
10 

9 
0 
2 

155 
8 

13 
150 
35 

115 
39 
76 

201 

0.57 

          

2010A 20
1,075 1

368 
584 
120 

3 
776 

8 
484 
48 

159 
77 

1,851 1
1,015 

533 
483 

0 
45 
34 

0 
11 

1,060 
173 
172 
284 
629 
140 

1,829 1

          

2010A 20
1560 2
1080 1

23 
60 

172 
13 

9 
0 
2 

205 
7 
5 

208 
49 

159 
46 

113 
270 

0.65 

          单

011E 201
,020 1,5
232 5
623 8
166 1

0
682 6

8
422 3
28

154 1
71

,703 2,2
593 7

0
593 7

0
34
34

0
0

627 8
173 1
172 1
486 7
831 1,0
223 3

,681 2,2

          单

011E 201
2327 29
1628 20

31
91 1

209 2
-5
0
0
0

373 4
7
8

373 4
88 1

285 3
83 1

202 2
410 4

1.17 1

单位：百万元

12E 2013
581 2,25
579 97
806 1,03
196 25

0
641 60

8
381 33
28 2

154 15
71 7

222 2,85
767 99

0
767 99

0
34 3
34 3

0
0

801 1,02
173 17
172 17
730 1,02
076 1,36
323 44
200 2,83

单位：百万元

12E 2013
905 368
088 269

40 5
113 14
227 27
-12 -2

0
0
0

450 53
7
7

451 53
106 12
345 41
100 12
244 29
479 56

.41 1.6

         

元 
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0
00
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0
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0
34
34
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0

25
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72
22
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43
36

元 

3E
80
92
50
44
76
20

0
0
0

39
7
7

39
27
12
20
92
60

69
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金流量表   

至 12 月 31 日 
经营活动现金流

净利润 
折旧摊销 
营运资金变动 
其它 

投资活动现金流

资本支出 
投资变动 
其他 

筹资活动现金流

银行借款 
债券融资 
股权融资 
其他 

现金净增加额 
期初现金余额 
期末现金余额 

要财务比率 

至 12 月 31 日 
成长能力 
营业收入 
营业利润 
归属于母公司净

获利能力 
毛利率 
净利率 
ROE 
ROIC 

偿债能力 
资产负债率 
净负债比率 
流动比率 
速动比率 

营运能力 
总资产周转率 
应收账款周转率

存货周转率 
每股指标（元）

每股收益 
每股经营现金流

每股净资产 
估值比率 
P/E 
P/B 

EV/EBITDA 
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流 

流 

流 

          

净利润 1

率 

） 

流 
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-2 

115 
29 

-171 
26 

-82 
-84 

1 
0 

151 
410 

-239 
28 

-48 
66 

210 
276 

          

2009A 2
 

35.5% 3
80.0% 3

100.4% 4
 

33.8% 3
9.9% 1

14.5% 1
19.7% 1

 
48.9% 5
4.4% 2
1.20 
1.03 

 
1.04 

10.58 
10.32 

 
0.57 

-0.01 
3.93 

 
32.5 
4.7 

12.4 

          

2010A
11

159
46
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20

-152
-134

-8
-10
232
615
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3

-34
92
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368
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33.9% 49
32.0% 82
48.5% 79

 
30.8% 30
10.2% 12
17.9% 24
19.3% 36

 
58.0% 37
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0.92 
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11.01 1
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          单
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14
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0
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1.36 1
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9.03 9
0.50 10
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8.7
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1
1
0
0
0
0
0
0
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广发化工行业

王剑雨，分析师

证券发展研究中

曹勇，分析师，

蔡红辉，研究助

入广发证券发展

相关研究报
久联发展(00203

久联发展(00203

久联发展(00203

广发证券—公

买入(Buy)： 预

持有(Hold)：预

卖出(Sell)： 预

地址 

邮政编码 

客服邮箱 

服务热线 
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广发证券股份

本报告所载资
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价值 

业研究小组

师，暨南大学国民

中心。 

，日本国立琉球大

助理，浙江大学产

展研究中心。联系

报告 
37.sz)：下跌点

37.sz)：“产能

37.sz)：中报业

公司投资评

预期未来 12 个月

预期未来 12 个月
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广州市天河

大都会广场
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月坛大厦

100045
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