
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 完成对雪峰 16%股权收购后，公司成为新疆地区最大民爆企业； 

 高性能雷管项目后年投产，产业链进一步完善； 

 爆破工程业务逐步开展，将成为公司重要的业绩增长点。 
 

报告摘要： 

 前期收购的盾安炸药资产正常运行。今年上半年公司完成收购盾安

19.05 万吨炸药产能，公司炸药总产能已达到 25.65 万吨。经过一段

时间的磨合，目前相关炸药生产线运行状态良好。公司今年三季度合

并报表显示，销售毛利率达到 43.31%，比中报提升了 1.83 个百分点。

随着原料价格下滑，预计公司炸药产品毛利率将继续提升。 

 收购雪峰 16%股权，快速进军新疆市场。目前新疆仅有天河、雪峰

两家民爆企业。今年上半年，新疆天河 84.265%股权已经随盾安其它

炸药资产一起注入江南化工。11 月 10 日公司股东大会已经通过关于

收购新疆雪峰的相关议案，公司将参股新疆雪峰 16%。可以预期，公

司未来将占有新疆大部分民爆市场。 

 高性能雷管项目后年投产，产业链进一步完善。近日新疆天河与山西

壶关化工集团有限公司签署协议，共同投资 5000 万元设立新疆双和

民爆有限公司，其中新疆天河以现金出资 2300 万。新公司将采用先

进技术在新疆库车县建设年产 5000 万发的工业雷管生产线，其中：

电子雷管 1000 万发/年，地震勘探电雷管 1000 万发/年，导爆管雷管

2000 万发/年，工业电雷管 1000 万发/年。预计该项目正常年销售收

入为 132700 万元，利润总额为 17000 万元，税后利润为 12750 万元。 

 爆破工程业务将成为重要的业绩增长点。公司前期设立江南利民爆破

有限公司，预计明年可以开始产生效益；预计四川宇泰也将有较大市

场可以开发；新疆地区的基建投资，也将给公司带来巨大的业务量。 

 盈利预测。按公司收购、转增后总股本 39563.95 万股全面摊薄测算，

预计公司今明两年 EPS 分别为 0.48 元、0.80 元；按明年 25 倍 PE 计

算，第一目标价格 20.05 元，给予“买入”评级。 

单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 260.10  324.17  1071.03  1786.05  2535.07  

增长率(%) 6.78% 24.63% 230.39% 66.76% 41.94% 

归属母公司股

东净利润 

70.26  72.59  187.87  317.13  517.04  

增长率(%) 130.14% 3.31% 158.83% 68.80% 63.04% 

每股收益

(EPS) 

0.178  0.183  0.475  0.802  1.307  

PE 87.56  84.76  32.75  19.40  11.90  
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表 1：预测财务报表（百万元） 

利润表 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 1071.03  1786.05  2535.07          货币资金 340.91  582.49  1106.16  

  减: 营业成本 605.13  1030.33  1360.54          应收和预付款项 262.54  360.53  440.37  

        营业税金及附加 10.96  18.27  25.93          存货 83.37  88.35  138.41  

        营业费用 79.26  132.17  187.60          其他流动资产 0.00  0.00  0.00  

        管理费用 113.63  189.49  268.95          长期股权投资 2.07  24.07  47.07  

        财务费用 1.07  1.79  2.54          投资性房地产 0.00  0.00  0.00  

        资产减值损失 1.07  1.07  1.07          固定资产和在建工程 96.85  99.83  100.81  

  加: 投资收益 0.00  22.00  23.00          无形资产和开发支出 9.26  8.20  7.13  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00          其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00          资产总计 795.00  1163.46  1839.94  

        营业利润 259.92  434.94  711.45          短期借款 0.00  0.00  0.00  

  加: 其他非经营损益 0.11  0.11  0.11          应付和预收款项 132.38  135.85  217.25  

        利润总额 260.03  435.05  711.56          长期借款 0.00  0.00  0.00  

  减: 所得税 39.00  61.96  103.28          其他负债 0.00  0.00  0.00  

        净利润 221.03  373.10  608.28          负债合计 132.38  135.85  217.25  

  减: 少数股东损益 33.15  55.96  91.24          股本 139.96  139.96  139.96  

        归属母公司股东净利润 187.87  317.13  517.04          资本公积 50.93  50.93  50.93  

现金流量表 2011E 2012E 2013E         留存收益 418.05  727.08  1230.91  

        经营性现金净流量 93.72  269.59  556.78          归属母公司股东权益 608.94  917.97  1421.80  

        投资性现金净流量 -19.91  -19.91  -19.91          少数股东权益 53.68  109.65  200.89  

        筹资性现金净流量 -4.80  -8.10  -13.20          股东权益合计 662.62  1027.62  1622.69  

        现金流量净额 69.01  241.58  523.67          负债和股东权益合计 795.00  1163.46  1839.94  

资料来源：宏源证券，公司公告 
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