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基础数据 
总股本（百万股） 396
流通 A 股（百万股） 396
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,938
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爆破工程领域取得新进展 

 公司公告，子公司与马钢集团罗河矿业有限公司签订爆破服务一体化合作

框架协议，其中就马钢罗河矿业爆破器材库技改与管理、穿孔爆破服务一

体化的长期性合作达成共识。 

 与马钢集团合作稳步推进。2011 年 4 月公司与马钢集团下属马钢利民建筑

就共同出资设立马鞍山江南利民爆破有限公司（A 级爆破工程设计、施工

资质）达成合作意向。根据公告内容，合资方“利民建筑”将会积极协调

马鞍山江南利民爆破获得马鞍山市及马钢集团改制企业的扶持政策，我们

认为，这意味着合资公司将可以充分利用马钢背景，获得更多马钢相关矿

山爆破工程业务，此次与罗河矿业合作，即是相关实质性进展。 

 罗河矿业矿产资源丰富。罗河铁矿属国家规划区，特大型井下矿山，探明

铁矿石资源储量 5 亿吨，国家储委批准的储量为 3.4 亿吨。铁矿工程项目

分二期建设，一期规模为年产铁矿石 300 万吨/年，一期扩能后年产能到

500 万吨/年，二期开采设计规模为 800 万吨/年。 

 公司爆破工程起步阶段，后续发展潜力大。新江南化工将自身定位为集炸

药生产、爆破工程施工为一体的大型民爆企业集团，盾安与原江南化工整

合完成后，炸药总产能已跻身国内前列，但爆破工程发展稍有不足。11 年

起步阶段，公司与马钢合资成立爆破工程公司，有效利用马钢矿山资源；

收购四川宇泰股权，进入四川市场；公司在安徽、四川、新疆等地爆破服

务形成规模，未来将成为公司重要利润来源。国家鼓励民爆公司进入爆破

工程领域，爆破工程一体化也是国际大型民爆公司的成功发展模式。 

 公司并购经验丰富。盾安通过并购，八年左右成为国内最大民爆集团之一，

可见其收购、资本运作的能力和经验。民营企业机制灵活，而 4.5 亿现金，

为进一步并购提供有力保障。 

 投资建议：本次为意向协议，我们维持公司盈利预测，维持“增持”评级，

当前 PB 为 2.3 倍，有一定安全边际。民爆行业盈利稳定，整合有望加速。

 风险提示。固定资产投资大幅下滑，原料硝铵价格大幅上涨，安全事故等。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 324.2 1453.0 1703.0 2082.0

(+/-%) 24.6 348.2 17.2 22.3

归属母公司净利润(百万元) 72.6 279.0 353.0 445.0

(+/-%)  3.3 284.4 26.5 26.1

EPS(元) 0.18 0.71 0.89 1.13

P/E(倍) 68.0 17.6 14.0 11.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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爆破工程一体化，扩展盈利领域 

爆破工程一体化是民爆行业发展方向 

科研、生产、销售、爆破服务实行一体化，是国外民爆产业发展模式和国际大型民爆

企业集团的通常做法。国内炸药产能过剩，国家原则上不再新批产能，民爆企业延伸

产业链，进入爆破工程服务领域，是寻找新利润增长点的有效手段，也是国家明确鼓

励民爆行业发展的主要方向。“十二五”期间，现场混装和散装型产品所占比例要达

到 50%以上，目前现场混装炸药比例仅 15%左右，发展空间较大。 

定位大型民爆集团，公司扩张潜力大 

公司将自身定位为集炸药生产、爆破工程施工为一体的大型民爆企业集团，整合完成

后，公司炸药总产能已经跻身国内民爆企业前列，但爆破工程方面发展稍有不足，公

司必定将爆破工程作为阶段重点发展方向之一。 

原江南化工在爆破工程领域前期发展不足 

原江南化工在爆破工程领域起步较晚，没有大型工程项目，盈利水平偏低，后续提升

空间大。 

图 1： 江南化工 2010 爆破工程收入偏低 
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资料来源：2010 年各公司年报数据，华泰联合证券研究所 

由于公司爆破工程量低，相关人员、费用等摊销较高，导致公司爆破工程毛利率水平

相较业内其他企业偏低。 

图 2： 江南化工爆破工程毛利率水平偏低 
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资料来源：各公司公告数据，华泰联合证券研究所 
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布局已开始，后续发展潜力大 

与盾安整合完成后，我们初步统计，公司已有的现场混装炸药许可产能已达 2.2 万吨

/年，公司与马鞍山利民、四川宇泰达成意向，后续不排除有新公司或产能转入爆破工

程服务，发展潜力大。 

2011 年 4 月公司与马钢集团下属马钢利民建筑安装有限责任公司就共同出资设立马

鞍山江南利民爆破有限公司初步达成合作意向。根据公司公告内容，合资方“利民建

筑”将会积极协调马鞍山江南利民爆破获得马鞍山市及马钢集团改制企业的扶持政

策，我们认为，这意味着合资公司将可以充分利用马钢背景，获得更多马钢相关矿山

爆破工程业务。 

2011 年 5 月，公司公告通过增资方式取得四川宇泰 55%股权，后续还将通过受让股

权的形式最终获得宇泰 75%股权，四川宇泰持有爆破与拆除工程专业承包一级资质；

冶金行业矿山工程（采矿）主导工艺乙级工程设计资质等。四川“十二五”期间，铁

路、公路、水利、矿产投资和开发规模都远大于“十一五”时期，公司在绵竹远兴、

南部永生两家川内炸药生产企业基础上，继续将四川业务范围扩展至工程领域。 

公司的子公司马鞍山江南化工、新疆天河、安徽盾安也分别拥有爆破工程资质和混装

炸药车。 

表格 1：公司爆破工程服务业务分布 

 股权比例 资质 目前产能情况 

安徽江南爆破工程

有限公司 

97.44% 爆破工程二级资质 胶状乳化炸药（现场混装车 3

台）：0.6 万吨 

多孔粒状铵油炸药（现场混装车

1 台）：0.2 万吨 

马鞍山江南利民爆

破有限公司 

>67% 拆除爆破 A 级、复杂环境岩土

爆破A级施工作业和C级爆破

设计的资质 

 

四川宇泰 55% 爆破与拆除工程专业承包壹

级，土石方工程专业承包叁级；

土木建筑工程、环境与地质灾

害治理以及安全评估等建设安

全甲级资质；冶金行业矿山工

程（采矿）主导工艺乙级工程

设计 

 

新疆天河及子公司

天河爆破等 

84.27%  现场混装车（胶状乳化0.4万吨）

安徽盾安及子公司

向科爆破等 

90.36%  现场混装车（胶状乳化炸药）：

0.3 万吨 

现场混装车（多孔粒状铵油炸

药）：0.3 万吨 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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风险提示 

固定资产投资大幅下滑，原料硝铵价格大幅上涨，安全事故等。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 384 2447 2914 3524 营业收入 324 1453 0 2082
现金 287 1995 2378 2872 营业成本 175 839 969 1162
应收账款 58 241 309 368 营业税金及附加 3 12 16 19
其他应收款 4 20 23 29 营业费用 23 92 111 139
预付账款 5 66 65 74 管理费用 34 109 128 156
存货 17 91 101 126 财务费用 -3 -35 -68 -81
其他流动资产 13 34 39 56 资产减值损失 1 1 1 1
非流动资产 108 95 89 83 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 2 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 92 85 79 73 营业利润 91 436 546 686
无形资产 10 10 10 10 营业外收入 1 1 1 1
其他非流动资 4 0 0 0 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 492 2542 3003 3607 利润总额 91 437 547 687
流动负债 45 141 149 184 所得税 15 79 95 118
短期借款 0 0 0 0 净利润 77 358 452 569
应付账款 24 98 120 148 少数股东损益 4 79 99 124
其他流动负债 21 43 29 36 归属母公司净利 73 279 353 445
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 97 407 485 611
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.52 0.71 0.89 1.13
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 46 141 149 184 主要财务比率  
少数股东权益 21 99 198 321 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 140 396 396 396 成长能力  
资本公积 51 1551 1551 1551 营业收入 24.6% 348.2 17.2% 22.3%
留存收益 225 346 699 1144 营业利润 0.1% 380.1 25.3% 25.6%
归属母公司股 426 2303 2656 3101 归属母公司净利 3.3% 285.0 26.4% 26.0%
负债和股东权 492 2542 3003 3607 获利能力  
   毛利率(%) 46.2% 42.3% 43.1% 44.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 22.4% 19.2% 20.8% 21.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 17.0% 12.1% 13.3% 14.4%
经营活动现金 90 74 314 413 ROIC(%) 48.0% 80.9% 83.0% 91.0%
净利润 77 358 452 569 偿债能力  
折旧摊销 9 6 6 6 资产负债率(%) 9.3% 5.5% 5.0% 5.1%
财务费用 -3 -35 -68 -81 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 8.51 17.40 19.50 19.10
营运资金变动 1 -271 -79 -85 速动比率 8.12 16.75 18.82 18.42
其他经营现金 6 15 3 4 营运能力  
投资活动现金 -15 3 0 0 总资产周转率 0.72 0.96 0.61 0.63
资本支出 14 0 0 0 应收账款周转率 6 9 6 6
长期投资 -2 -2 0 0 应付账款周转率 8.57 13.73 8.89 8.66
其他投资现金 -3 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -5 1633 68 81 每股收益 (最新 0.52 0.71 0.89 1.13
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.23 0.19 0.79 1.04
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 1.08 5.82 6.71 7.84
普通股增加 70 256 0 0 估值比率  
资本公积增加 -70 1500 0 0 P/E 87.21 22.65 17.92 14.22
其他筹资现金 -5 -123 68 81 P/B 14.86 2.75 2.38 2.04
现金净增加额 70 1709 382 495 EV/EBITDA 62 15 12 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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