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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

002226 江南化工 推荐

002037 久联发展 推荐

002497 雅化集团 推荐

002326 永太科技 推荐

002250 联化科技 推荐

002407 多氟多 推荐

002409 雅克科技 推荐

600596 新安股份 推荐

600426 华鲁恒升 推荐 

民爆：关注整合带来的行业性机会
报告要点 
 2011 年民爆行业将再次拉来整合大幕 

工信部安全司司长吴凤来在 2011 年民爆行业工作会议上提出，到十二五期

末，民爆生产企业将由目前的 140 多家降到 50 家以内，销售企业降到 200

家以内，形成 20 家左右跨区域的优势骨干企业集团，着力培育 1-2 家具有

国际先进企业相比的大型企业集团。 

我们认为，在国家政策的推动下，2011 年开始民爆行业仍将进入整合期。

鉴于国家已经基本不再审批新的炸药产能，民爆公司的增长只能通过收购来

实现，因此，形成 20 家左右跨区域的优势骨干企业集团的目标只能依靠行

业内的并购重组来实现。我们认为，整合将给 6 家 A 股民爆公司带来投资

机会（不管它去整合还是被整合）。 

 推荐江南化工、久联发展和雅化集团，关注同德化工、南岭民爆和雷鸣

科化 

我们在选择投资标的时参照以下几个原则： 

1. 具备行业整合能力，已经、正在或即将整合其他民爆企业，对应标的：

江南化工、久联发展、雅化集团。 

2. 看好中西部地区民爆公司。未来中西部地区对炸药需求增速将远远超

过东部，中西部民爆公司将受益。对应标的：江南化工、久联发展、

雅化集团。 

3. 看好未来能够贯通上下游的公司。对应标的：久联发展。 

4. 从每吨炸药对应的市值来看（数值低的公司某种程度上意味着被低

估），同德化工最低；从每万股对应的产能来看，同德化工最高。 

5. 从 2011 年业绩对应的市盈率来看，江南化工最低，雅化集团最高。 

综合考虑以上因素，我们推荐江南化工、久联发展，建议关注雅化集团、同

德化工和南岭民爆。 

 风险因素 

江南化工和久联发展的增发方案尚需得到有关部门批准； 

硝酸铵价格上行将推高炸药成本。 
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我们的观点 

2011 年民爆行业将再次拉来整合大幕 

工信部安全司司长吴凤来在 2011 年民爆行业工作会议上提出，到十二五期末，民爆生产企

业将由目前的 140 多家降到 50 家以内，销售企业降到 200 家以内，形成 20 家左右跨区域

的优势骨干企业集团，着力培育 1-2 家具有国际先进企业相比的大型企业集团。 

我们认为，在国家政策的推动下，2011 年开始民爆行业将再次进入整合期。鉴于国家已经

基本不再审批新的炸药产能，民爆公司的增长只能通过收购来实现，因此，形成 20 家左右

跨区域的优势骨干企业集团的目标只能依靠行业内的并购重组来实现。 

因此，我们认为，整合将给 6 家 A 股民爆上市公司带来投资机会（不管它去整合还是被整

合）。 

推荐江南化工、久联发展和雅化集团，关注同德化工、南岭民爆

和雷鸣科化 

我们在选择投资标的时参照以下几个原则： 

1、 具备行业整合能力，已经、正在或即将整合其他民爆企业。江南化工对盾安增发收购其

持有的 8 家民爆公司股权后，产能由 6.6 万吨增加至 25 万吨左右，3-5 年内将通过收购

将进一步增加至 50 万吨；久联发展在贵州省一家独大，并已经重组了甘肃地区民爆企

业；雅化集团上市前就已经整合了四川省内多家民爆公司。 

2、 看好中西部地区民爆公司。未来中西部地区对炸药需求增速将远远超过东部，中西部民

爆公司将受益。江南化工通过收购盾安的 8 家公司，销售区域扩至新疆、四川、湖北、

河南等省份，并成为目前唯一一家在新疆生产炸药的上市公司；久联发展本部产能和甘

肃产能都处于西部；雅化集团在四川省内占据了 25%的份额。 

3、 看好未来能够贯通上下游的公司。往上游拓展：硝酸铵占炸药成本的一半左右（每吨炸

药大概用 0.7 吨硝酸铵），目前没有一家上市公司实现硝酸铵自给；南岭民爆控股股东

在建 10 万吨硝酸铵产能，预计 2012 年中期建成。往下游拓展：下游对应爆破和流通；

6 家上市公司都已经进入爆破工程领域，其中久联发展的爆破业务最大；流通领域，6

家公司都有涉及，但业务比重非常小。 

4、 从每吨炸药对应的市值来看（数值低的公司某种程度上意味着被低估），同德化工最低；

从每万股对应的产能来看，同德化工最高。 

表 1：6 家民爆上市公司市值对比（久联发展和江南化工按照增发后股本计算） 

市值 权益产能 吨产能市值 股本 
每万股对

应产能 代码 公司 

亿元 万吨 万元/吨 万股 吨/万股 

002037.SZ 久联发展 43.79  14.00 3.13 20,568.25 6.81  

002096.SZ 南岭民爆 41.15  9.10 4.52 13,220.01 6.88  

002226.SZ 江南化工 62.56  19.80 3.16 26,375.97 7.51  

002360.SZ 同德化工 21.60  7.20 3.00 6,000.00 12.00  
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002497.SZ 雅化集团 66.40  8.20 8.10 16,000.00 5.13  

600985.SH 雷鸣科化 18.73  5.56 3.37 10,800.00 5.15  

资料来源：长江证券研究部 

5、 从 2011 年业绩对应的市盈率来看，江南化工最低，雅化集团最高。 

表 2：6 家民爆上市公司市盈率对比（久联发展和江南化工按照增发后股本计算） 

EPS PE 
代码 公司 股价 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

002037.SZ 久联发展 21.29  0.57 0.87 1.05 37.35 24.47  20.28  

002096.SZ 南岭民爆 31.13  0.85 1.14 1.28 36.62 27.31  24.32  

002226.SZ 江南化工 23.72  0.88 1.02 1.18 26.95 23.25  20.10  

002360.SZ 同德化工 36.00  0.85 1.02 1.17 42.35 35.29  30.77  

002497.SZ 雅化集团 41.50  1.09 1.14 1.17 38.07 36.40  35.47  

600985.SH 雷鸣科化 17.34  0.62 0.66 0.68 27.97 26.27  25.50  

资料来源：长江证券研究部 

综合考虑以上因素，我们推荐江南化工、久联发展和雅化集团，建议关注同德化工、南岭民

爆和雷鸣科化。 

风险因素 

江南化工和久联发展的增发方案尚需得到有关部门批准；硝酸铵价格上行将推高炸药成本。 
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十二五期间，整合将是民爆行业的投资主题 

2011 年民爆行业整合大幕将再次开启 

工信部安全司司长吴凤来在 2011 年民爆行业工作会议上提出，到十二五期末，民爆生产企

业将由目前的 140 多家降到 50 家以内，销售企业降到 200 家以内，形成 20 家左右跨区域

的优势骨干企业集团，着力培育 1-2 家具有国际先进企业相比的大型企业集团。 

我们认为，民爆行业的整合大幕将在 2011 年开启，并贯穿整个十二五；这也意味着未来 5

年内，国内将有数家跨区域的大型民爆企业集团诞生。对上市公司而言，不管它是主动去整

合还是被整合，都将带来巨大投资机会。 

回顾十一五期间，民爆企业将至 150 家左右，产品结构调整接近

完成，但产能严重过剩 

“十一五”期间，我们民爆行业集中度得到提高，民爆企业家数从 2005 年的 400 多家减少

到不足 150 家，排名前 29 家生产企业的生产总值占全行业总产值比例由 2006 年的 25.1%

提高到 2009 年的 42.6％。 

从产品结构来看，截止到 2008 年低，国内铵梯炸药基本被淘汰，国家提倡的乳化炸药和铵

油炸药在工业炸药中的比重已经达到 97.89%的份额，工业炸药结构调整基本完成。 

图 1：工业炸药结构调整基本完成 
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资料来源：长江证券研究部 

从产能来看，国内却出现了产能严重过剩的局面。2005 年，国内工业炸药产能为 260 万吨，

2009 年已经达到 500 万吨，增长 92.31%；而产量增速缓慢，由 2005 年的 240 万吨增长到

2009 年的 296.1 万吨，增长 23.34%；按此计算，2009 年，国内工业炸药平均产能利用率

不足 60%。 
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图 2：民爆生产型企业数量急剧减少 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 3：民爆工业产业集中度逐步提高 
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资料来源：长江证券研究部 

图 4：历年工业炸药及工业雷管产量 
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资料来源：长江证券研究部 

表 3：前 10 的民爆企业产值占据国内总产值的 27.71% 

序号   企业名称   生产总值（ 亿元）  占行业比例  

1  云南民爆集团有限公司  19.71 8.55% 

2  重庆葛洲坝易普力股份有限公司  6.7 2.91% 

3  湖南神斧民爆集团有限公司  6.26 2.72% 

4  四川雅化实业集团股份有限公司  5.97 2.59% 

5  陕西红旗民爆集团有限公司  4.79 2.08% 

6  湖南南岭民用爆破器材股份有限公司  4.62 2.00% 

7  河南省前进化工股份有限公司  4.04 1.75% 

8  江西国泰民爆特种化工有限责任公司  3.96 1.72% 

9  新时代（辽宁）民爆器材公司  3.93 1.71% 

10  重庆顺安爆破器材有限公司  3.87 1.68% 

合计 63.85 27.71% 

 2009 年民爆行业生产总值  230.4 100% 

资料来源：雅化集团招股书 
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表 4：前 10 的民爆企业产量占据国内总产量的 28.94% 

序号 企业名称 产量（万吨） 占全国比例 

1 云南民爆 21.97 7.42%

2 重庆葛洲坝易普力 11.25 3.80%

3 中煤平朔煤业 10.39 3.51%

4 陕西红旗民爆 6.99 2.36%

5 南岭民爆 6.46 2.18%

6 湖北凯龙化工集团 5.96 2.01%

7 神华准格尔能源炸药厂 5.95 2.01%

8 四川雅化实业 5.63 1.90%

9 四川通达化工 5.56 1.88%

10 鞍钢集团矿业化工原料制备厂 5.52 1.86%

合计 85.68 28.94%

全国 296.1 100.00%

资料来源：雅化集团招股书 

展望“十二五”，山东、内蒙等省内民爆企业家数多的省份重组力

度会更大 

我们预计，按照“十二五”民爆生产企业将由目前的 140 多家降到 50 家以内的规划来看，

各省市最终将会剩留 1-2 家民爆企业；就省内整合而言，部分区域如贵州、甘肃、云南等地

整合基本完成，而民爆企业家数众多的山东（14 家）、内蒙古（13 家）、辽宁（11 家）、江

苏（11 家）、四川（10 家）、山西（10 家）、河北（10 家）等省份将迎来强有力的整合。 

表 5：全国民爆企业列表 

省、区、市 数量 企业名称 

北京京煤化工有限公司 
北京 

2 

北京北方诺信科技有限公司 

河北云山化工集团有限公司(峰峰、磁县安顺分公司) 

河北天宇化工有限公司 

河北卫星民爆器材有限公司 

河北兴安民用器材有限公司兴隆分公司 

唐山开滦（集团）化工有限公司 

宣化民用爆破器材有限责任公司 

秦皇岛首钢长白化工有限责任公司 

河北开源化工有限公司 

河北京煤太行化工有限公司 

河北 

10 

遵化市华宇民用爆破器材厂 

山西壶关化工集团有限公司（屯留、金星分公司） 

山西同德化工股份有限公司（大宁黄河分公司） 

山西金恒化工集团股份有限公司（德圣射孔器材分公司） 

山西焦煤集团化工有限责任公司 

山西 10 

山西汾西集团化工有限责任公司 
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山西精华诺威民爆器材有限公司（阳城、广灵分公司） 

山西全盛化工有限责任公司 

大同煤矿集团有限责任公司化工厂 

山西国煤民爆器材有限责任公司（潞安、阳泉威虎分公司） 

山西江阳兴安民爆器材有限公司（北化关铝化工、中条山分公司） 

包钢白云鄂博铁矿化工厂 

赤峰吉安化工有限责任公司 

赤峰圣安化工有限责任公司 

准格尔旗生力民爆有限责任公司 

乌兰煤炭集团泰威化工厂 

内蒙古柯达化工有限责任公司 

内蒙古盛安化工有限责任公司 

内蒙古鄂托克旗盛安九二九化工有限责任公司 

内蒙古日盛民爆集团有限公司 

阿拉善左旗北方和平化工有限公司 

内蒙古北方保安民爆器材有限公司 

内蒙古红旗化工有限责任公司 

内蒙古 

13 

神华准格尔能源有限责任公司炸药厂 

鞍钢集团矿业化工原料制备厂 

新时代民爆（辽宁）股份有限公司 

抚顺隆烨化工有限公司  

辽宁华丰民用化工发展有限公司  

本溪钢铁（集团）矿业有限责任公司炸药厂 

抚顺矿业集团有限责任公司十一厂 

营口双龙射孔器材有限公司 

辽宁庆阳民爆器材有限公司 

辽宁红山化工股份有限公司 

大连安泰化工有限公司 

辽宁 

11 

大连爆炸加工研究所 

吉林鑫鼎化工有限公司 

舒兰市通博实业有限责任公司 

辽源卓力化工有限责任公司 

长春吉阳工业有限公司 

吉林新时代民爆科技有限公司 

吉林 

6 

吉林市双林射孔器材有限责任公司 

黑龙江华安民爆器材有限责任公司 

黑龙江盛安民爆公司（鸡西、鹤岗、双鸭山分公司） 

黑龙江海外民爆化工有限公司（木兰分公司） 

黑龙江省永凯化工有限公司 

大庆石油管理局射孔弹厂 

黑龙江银峰化工有限公司 

黑龙江 

7 

黑龙江青化民爆器材有限公司 

江苏 11 南京长山化工有限责任公司 
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江苏天明化工有限公司（徐州分公司） 

无锡市伟达化工有限公司 

宜兴市阳生化工有限公司 

徐州矿务集团化工有限责任公司 

南京理工科技化工有限责任公司 

江苏东海明达化工有限公司 

镇江恒安化工有限公司 

江苏大赛璐安全系统有限公司 

江苏华海船舶信号制造公司 

江苏红光化工有限公司 

浙江永联民爆器材有限公司（永新、永进、宁波分公司） 

浙江凯特化工有限公司（震凯、利民分公司） 

浙江物产民爆器材实业发展有限公司（长鹏、临海、光华分公司） 

浙江顺源化工有限公司 

浙江高田汽车安全装置有限公司 

浙江 

6 

宁波振华烟花信号有限公司 

安徽雷鸣科化股份有限公司 

淮南舜泰化工有限责任公司 

安徽盾安民爆器材有限公司 
安徽 

4 

安徽江南化工股份有限公司 

福建海峡科化股份有限公司（永安、烽林分公司） 

福建省民爆化工股份有限公司（兰翔、福安、龙岩红碳山、永春天湖

山分公司） 
福建 

3 

福建漳州久依久化工有限公司 

江西国泰民爆器材股份有限公司 
江西 

2 

江西威源民爆器材有限责任公司 

山东凯乐化工有限公司 

山东银光化工集团有限公司（曲阜、泰安分公司） 

山东银光科技有限公司（枣庄分公司） 

威海市三泰爆破器材厂 

威海武岭爆破器材有限公司 

山东北方民爆器材有限公司 

山东泰山民爆器材有限公司 

新疆燎原机器厂泰安射孔弹厂 

山东天宝化工有限公司 

潍坊龙海民爆有限公司（招远分公司） 

山东圣世达化工有限责任公司 

新时代（济南）民爆科技产业有限公司 

澳瑞凯（威海）爆破器材有限公司 

山东 

14 

青岛昌隆达爆破器材有限公司 

河南固始华通化工有限公司（宇豪分公司） 

河南豫煤爆破器材有限公司 

河南 5 

河南省荥阳松光民爆器材有限公司（辉县分公司） 
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前进民爆股份有限公司（兰光、汤阴分公司） 

南阳市神威民爆有限公司 

湖北凯龙化工集团股份公司（恩施、广水瑞达、麻城分公司） 

湖北东神化工科技有限公司（大冶、十堰、随州、襄樊分公司） 湖北 

3 

湖北帅力化工有限公司 

湖南南岭民用爆破器材股份有限公司（祁东、芷江、汨罗分公司） 

湖南神斧集团（向红机械化工、湘器、一六九、邵阳三化） 

湘西自治州七 0 化工有限公司 
湖南 

3 

常德石门二化（已被葛洲坝易普力收购） 

广东省力拓民爆器材厂（罗定、南海分厂） 

广东天诺民爆有限公司（梅县、华威分公司） 

广州市增城化工厂 

广东省明华机械有限公司 

广东 

5 

惠州市国营东江化工厂 

广西柳州威奇化工有限责任公司 
广西 

2 

广西金建华民用爆破器材有限公司 

四川雅化实业集团股份有限公司（绵阳、旺苍、三台、攀枝花分公司）

四川通达化工有限责任公司（达州、峨边、彭州分公司) 

四川凯达化工有限责任公司（江阳、横江、南红分公司） 

四川省绵竹兴远特种化工有限公司（绵竹、美姑分公司） 

四川省南部永生化工有限责任公司 

中国航天科技集团公司川南机械厂（692 厂） 

四川石油射孔器材有限责任公司 

四川省宜宾威力化工有限责任公司 

四川省威力富戎化工有限公司 

四川 

10 

西昌永盛实业有限责任公司 

重庆顺安爆破器材有限公司 
重庆 

2 

重庆葛洲坝易普力股份有限公司（攀枝花分公司） 

贵阳久联化工有限责任公司 
贵州 

2 

贵州盘江民爆有限公司 

云南 

1 云南民爆集团有限责任公司（国营包装厂、水富分厂、宣威分厂、燃

一分公司、六七四分厂、安化公司、燃二公司、安宁化工玉溪、开远、

武定分厂、五八一分公司、金沙人分公司） 

西藏 1 西藏高争民爆物资有限责任公司 

陕西北方民爆集团有限公司（渭南、汉中、延安） 

陕西红旗民爆集团有限责任公司 

西安庆华民用爆破器材股份有限公司 

陕西庆华民爆集团有限公司 

西安近代化学研究所 

陕西应用物理化学研究所 

金维城钼业股份有限公司 

陕西 

8 

陕西中天火箭技术有限责任公司 

甘肃 1 久联发展（礼县白银雪松、陇兴、兰州和平、酒泉、阿克塞、和平金
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城） 

青海海西东诺化工有限公司 
青海 

2 

青海青乐化工机械有限责任公司 

宁夏天长民爆有限责任公司 
宁夏 

2 

吴忠市安盛民爆有限公司 

新疆天河化工有限公司宁夏分公司 
新疆 

2 

新疆雪峰民用爆破器材有限责任公司 

合计 149 - 

资料来源：长江证券研究部（备注：截止到 2010 年 7 月） 
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看好未来中西部地区民爆行业发展 

分区域来看，未来民爆行业的增长主要来自中西部地区 

从下游来看，工业炸药主要用于矿山开采、铁路建设、道路桥梁建设和水利建设等领域（其

中，矿山开采工业炸药用量占据 40%）。基于 2 个主要原因，我们认为中西部将是工业炸药

需求增长的主要地区：（1）中西部矿山资源丰富；（2）在政策推动下，中西部在大力发展铁

路、公路、水利等基建工程。 

图 5：全国工业炸药用途占比 
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资料来源：长江证券研究部 

从产量来看，山西、云南、内蒙古、辽宁和四川位居前 5 

2007 年和 2008 年，山西、云南、内蒙古、辽宁和四川工业炸药产量都位居国内前 5，5 省

产量占全国产量的 36.88%和 36.18%，其中山西省占国内产量的 10%以上。 

表 6：2007-2008 分省份工业炸药产量（万吨）统计 

2008 2007 

省份 产量 占比 排名 产量 占比 排名

山西 29.41  10.11% 1 29.33 10.25% 1

云南 19.99  6.87% 2 17.69 6.18% 5

内蒙古 19.06  6.55% 3 19.73 6.90% 2

辽宁 18.68  6.42% 4 19.55 6.83% 3

四川 18.11  6.22% 5 19.22 6.72% 4

河北 14.06  4.83% 6 14.71 5.14% 7

山东 13.98  4.81% 7 14.73 5.15% 6

浙江 13.16  4.52% 8 13.21 4.62% 8

安徽 12.64  4.35% 9 11.04 3.86% 10

河南 12.06  4.15% 10 9.87 3.45% 12

广东 11.73  4.03% 11 11.84 4.14% 9

湖南 10.80  3.71% 12 10.87 3.80% 11

湖北 10.33  3.55% 13 9.21 3.22% 14

江西 9.61  3.30% 14 9.32 3.26% 13
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重庆 9.56  3.29% 15 6.51 2.27% 19

福建 9.45  3.25% 16 8.77 3.07% 15

陕西 7.72  2.65% 17 8.63 3.02% 16

贵州 7.42  2.55% 18 6.89 2.41% 18

黑龙江 7.40  2.54% 19 7.95 2.78% 17

江苏 6.80  2.34% 20 6.36 2.22% 20

新疆 5.44  1.87% 21 4.78 1.67% 23

广西 5.05  1.74% 22 5.21 1.82% 22

大连 4.54  1.56% 23 5.59 1.95% 21

甘肃 3.73  1.28% 24 3.69 1.29% 25

吉林 3.21  1.10% 25 3.80 1.33% 24

青海 2.60  0.89% 26 2.01 0.70% 27

宁夏 2.10  0.72% 27 2.22 0.78% 26

北京 1.00  0.34% 28 2.00 0.70% 28

海南 0.87  0.30% 29 0.71 0.25% 29

天津 0.20  0.07% 30 0.41 0.14% 30

西藏 0.20  0.07% 31 0.26 0.09% 31

合计 290.90  100.00% - 286.12 100.00% -

资料来源：长江证券研究部 

 

 

 

 



 

15  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

民爆行业盈利能力取决于硝酸铵，爆破工程服务是未来方

向 
我们认为，在工业炸药价格受国家管制的情况下，其盈利能力将主要取决于占其成本 45%

左右的硝酸铵；爆破工程服务未来将成为民爆公司的发展方向。 

民爆价格受国家管制 

鉴于民爆行业的特殊性，我国对工业炸药实行价格管制。在最近十年中，国家对民爆产品价

格直接调控只有 2005 和 2008 两次，并且都是在硝酸铵涨价幅度太大、行业内大面积企业

发生亏损的背景下。 

图 6：民爆行业高危性决定了行业监管幅度较大 
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资料来源：长江证券研究部 

表 7：近年来国家对民爆产业实施过两次价格调控 

年份 背景 政策 

2008 2008 年以来民用爆破器材生

产所需能源、原材料价格持续

大幅度上涨，企业生产出现全

面亏损 

1、 普遍提价近 30% 

2、 民用爆破器材出厂指导价格允许浮动幅度由现行下浮 5%、上浮 10%，

扩大为上下 15% 

3、 各生产企业供地震灾区救灾和重建使用的民用爆破器材价格不得上浮 

2005 民用爆破器材生产所需能源、

原材料价格持续大幅度上涨，

企业生产已全面亏损 

1、 适当提高民用爆破器材出厂基准价格，同时制定膨化硝铵炸药等 21 种

产品出厂基准价格 

2、 将民用爆破器材出厂指导价格允许上下浮动 5%的幅度改为上浮幅度

为 10%，下浮幅度维持 5%不变 

3、 加强价格监督 

资料来源：国家发改委，长江证券研究部 

硝酸铵成本决定民爆行业的盈利能力 

硝酸铵是工业炸药最主要的原料，占据其生产成本的 45%左右（每吨工业炸药用 0.7 吨左右

的硝酸铵）。我们认为，在工业炸药国家管制的情况下，硝酸铵成本将会决定民爆企业的整

体盈利水平。 
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图 7：硝酸铵占工业炸药生产成本比例在 45%左右 
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资料来源：长江证券研究部 

图 8：硝酸铵占工业炸药生产成本比例在 45%左右 
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资料来源：百川资讯, 长江证券研究部(备注：2007 年及以前数据为化肥用硝酸铵价格) 

从供需来看，国内每年需要的硝酸铵大约在 270 万吨左右，而国内产能 2009 年就已经超过

450 万吨，2010 年更是有众多硝酸铵生产厂商扩产（如兴化股份 2010 年 4 月份 25 万吨硝

酸铵募投项目试车）。 

值得一提的是，在 6 家 A 股民爆上市公司中，目前没有一家上市公司实现硝酸铵自给；南

岭民爆控股股东在建 10 万吨硝酸铵产能，预计 2012 年中期建成。 

提供爆破工程服务是民爆公司的发展方向 

往下游延伸到爆破和流通领域，是民爆企业基于实施一体化解决方案的考虑。爆破工程服务

价格可由公司自主控制，具有较高弹性，而且在客户维系方面具有粘性；一体化工程服务对

公司规模、技术水平及资质能力均提出要求，具有一定壁垒。因此，爆破工程服务业务将成

产能扩张 

全国范围内的

安全检查 节能减排
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为民爆公司的发展方向。目前 6 家 A 股民爆上市公司都已经进入爆破工程领域，其中久联

发展的爆破业务最大。 

至于流通领域，6 家 A 股民爆公司都有涉及，但业务比重非常小。 

图 9：Orica 工程服务占收入比重 60% 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

表 8：爆破与拆除工程专业承包企业资质等级标准 

资质级别 一级 二级 三级 

 

 

 

 

施工经验 

近 5 年承担过下列 2 项中 1 项 

（1） B 级以上的大爆破工程 2 个

（含硐室爆破、露天深孔爆破、地

下 或 水 下 深 孔 爆 破 ）；   

（2） A 级复杂环境深孔爆破或拆

除爆破或城市控制爆破工程 2 个 

近 5 年承担过下列 2 项中 1 项 

（1）C 级以上的大爆破工程 2 个

（含硐室爆破、露天深孔爆破、地

下或水下深孔爆破）； 

（2）B 级复杂环境深孔爆破或拆除

爆破或城市控制爆破工程 2 个  

近 5 年承担过下列 3 项中 1 项  

（1）D 级以上的大爆破工程 2 个（含

硐室爆破、露天深孔爆破、地下或水

下深孔爆破）；  

（2）C 级复杂环境深孔爆破或拆除

爆破或城市控制爆破工程 2 个； 

（3）采用机械或人工作业方式拆除

高度为 10 米以上建筑物、构筑物 3

座。  

 

 

 

 

人力资源 

经理（10）；总工程师(10 年)；有

职称的工程技术和经济管理人员不

少于 40 人,其中爆破、机械、电气、

仪表、地质等工程技术人员不少于

30 人; 工程技术人员中,中级以上

职称的人员不少于 15 人, 其中爆

破专业高级职称的人员不少于 3

人。一级资质项目经理不少于 3 人

经理（8 年：技术负责人（8 年）；

有职称的工程技术和经济管理人员

不少于 20 人，爆破、机械、电气、

仪表、地质等工程技术人员不少于

15 人；工程技术人员中,中级以上

职称的人员不少于 10 人, 其中爆

破专业具有高级职称的人员不少于

1 人。二级资质以上项目经理不少

于 3 人 

经理（5 年）；技术负责人（5 年） ；

有职称的工程技术和经济管理人员不

少于 12 人,其中工民建、机械、爆破

专业技术人员不少于 8 人; 工程技术

人员中，中级以上职称的工民建、机

械、爆破专业技术人员不少于 4 人。

三级资质以上项目经理不少于 4 人 

 

资金 

注册资本金 600 万元以上，净资产

720 万元以上 

注册资本金 300 万元以上，净资产

360 万元以上 

注册资本金 100 万元以上，净资产

120 万元以上 

收入 近 3 年最高年工程结算收入 3000 近 3 年最高年工程结算收入 1500 近 3年最高年工程结算收入 500万元
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万元以上 万元以上 以上。  

 

设备 

钻孔机、风镐、空压机、发电机、

测震仪、全站仪等施工及检测设备

钻孔机、风镐、空压机、发电机、

测震仪、全站仪等施工及检测设备

相应的专业拆除施工机械及测试仪器

 

认证 

具备有关部门核发的 A、B 级大爆

破和拆除爆破设计证书和爆炸物品

使用许可证  

具备有关部门核发的 C级大爆破和

B 级拆除爆破设计证书和爆炸物品

使用许可证  

具备有关部门核发的D级大爆破和C

级拆除爆破设计证书和爆炸物品使用

许可证 

可承包 

工程 

范围 

可承担各类各等级的大爆破工程、

复杂环境深孔爆破、拆除爆破及城

市控制爆破工程及其他爆破与拆除

工程施工 

可承担单项合同额不超过企业注册

资本金 5 倍，且 C 级及以下的大爆

破工程和 B 级及以下复杂环境深孔

爆破、拆除爆破及城市控制爆破及

其他爆破与拆除工程施工 

可承担单项合同额不超过企业注册资

本金 5 倍，且 D 级及以下的大爆破工

程和 C 级及以下复杂环境深孔爆破、

拆除爆破及城市控制爆破工程施工，

采用机械或人工作业方式拆除各类建

筑物、构筑物 

资料来源：长江证券研究部 
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民爆上市公司投资要点 

江南化工：推荐 

增发完成后，盾安持有江南化工 46.93%的股权，成为实际控制人 

根据江南化工此前公告，江南化工拟对民营背景的盾安控股和盾安化工定向增发收购其持有

的 8 家公司股权；增发完成后，盾安将合计持有江南化工 46.93%的股权，成为公司实际控

制人。 

图 10：江南化工股权结构（增发完成后） 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

新江南化工炸药许可产能增至 24.45 万吨，产品销售跨入中西部 

增发完成后，江南化工炸药许可产能将有 6.6 万吨增至 24.45 万吨；公司的布局也更加合理，

不仅增强了公司在安徽的优势地位，还成功进入新疆、四川等中西部地区。 

表 9：江南化工产能统计（按照增发完成后） 

子公司 持股比例 种类 产能（吨）

膨化硝铵炸药 12,000 

胶状乳化炸药 12,000 新疆天河 84.27% 

震源药柱 8,000 
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改性铵油炸药 12,000 
绵竹兴远 82.32% 

胶状乳化炸药 16,000 

胶状乳化炸药 10,000 
漳州久依久 77.50% 

膨化硝铵炸药 8,000 

胶状乳化炸药 10,000 

粉状乳化炸药 8,000 河南华通 75.50% 

改性铵油炸药 12,000 

改性铵油炸药 12,000 
四川南部民生 55.00% 

胶状乳化炸药 12,000 

安徽恒源技研 49.00% 粉状乳化炸药 12,000 

多孔粒状铵油炸药 3,000 

改性铵油炸药 3,000 

胶状乳化炸药 15,000 
安徽盾安民爆器材 90.36% 

粉状乳化炸药 11,000 

粉状乳化炸药 8,000 

工业火雷管 2000 万发湖北帅力 81.00% 

工业导爆索 700 万米

胶状乳化炸药 10,000 

多孔粒状铵油炸药 4,000 马鞍山江南化工 51.00% 

乳化铵油炸药 2,000 

 粉状乳化炸药   27,000 

胶状乳化炸药 21,000 江南化工  

 多孔粒状铵油炸药 2,000 

总产能 炸药 24.45 万吨

膨化硝铵炸药 16,312 

胶状乳化炸药 84,837 

粉状乳化炸药 60,870 

铵油炸药 36,020 

小计 198,039 

震源药柱 8,000 

工业火雷管 2000 万发

合计 
按权益产能 

工业导爆索 700 万米

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

利润补偿协议为公司 2010-2012 年业绩提供保证 

根据盾安与江南化工签订的补偿协议，盾安本次注入的 8 家公司对应的 2010 年度、2011 年

度及 2012 年度预测净利润数分别为人民币 13,527.22 万元、15,469.47 万元及 17,579.67 

万元；按照增发完成后公司总股本 26376 万股计算，本次增发注入资产保证的 EPS 分别为

0.51、0.59 和 0.67 元。 

假设江南化工原有 6.6 万吨炸药贡献净利润稳定在 7500 万元，贡献 EPS 0.28 元（按照增

发完股份计算），那么 2010-2012 年的每股收益至少为 0.80、0.87 和 0.95 元。 
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盈利预测 

我们预计，假设江南化工完成对盾安的增发，2010-2012 年，江南化工每股收益分别为 0.88、

1.02 和 1.18 元。 

风险因素 

对盾安增发尚需得到有关部门批准；硝酸铵涨价。 

久联发展：推荐 

炸药产能 14 万吨，率先跨区域整合，并进入爆破工程领域 

公司在贵州和甘肃地区的凭照产能分别达到 8.7 和 5.3 万吨，公司 2009 年炸药产量 7.5 万

吨，2010 年预计在 8.5-9 万吨。 

图 11：久联发展股权结构（增发完成后） 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

盈利预测 

我们预计，假设久联发展 2011 年完成增发，2010-2012 年，江南化工每股收益分别为 0.57、

0.87 和 1.05 元。 

风险因素 

公司增发方案尚需得到有关部门批准；硝酸铵涨价。 

雅化集团：推荐 

炸药产能达到 8.2 万吨，占据四川省内 1/4 的市场份额 

雅化集团现有 8.2 万吨炸药产能，2009 年度，公司乳化炸药和膨化硝铵炸药产量达到 5.16

万吨，占四川省工业炸药总产量的 25.67%（2009 年四川省工业炸药总产量达到 20.1 万吨，

同比增长 10.9%）。 

图 12：雅化集团股权结构图 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

表 10：雅化集团产能统计 

产品种类 产能（吨） 

乳化炸药 64000 

膨化硝铵炸药 18000 工业炸药 

合计 82000 

工业电雷管 10950 万发 

导爆管雷管 5000 万发 

电子雷管 50 万发 
工业雷管 

合计 16000 万发 

工业索类 工业导爆索 500 万米 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

盈利预测 

我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 1.09 元、1.14 元和 1.17 元。 

风险因素 

硝酸铵涨价。 

同德化工：无投资评级 

炸药产能达到 7.2 万吨，进入爆破和流通领域 

同德化工地处山西省，销售区域集中在山西和内蒙古；预计 2011 年 IPO 项目全部建设完毕
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后公司炸药产能达到 7.2 万吨；公司正在进入爆破工程和民爆器材流通领域。 

图 13：同德化工股权结构 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

表 11：同德产能统计 

公司 持股比例 炸药种类 产能（吨）

膨化硝铵炸药 10,000 

其他铵油类炸药 6,000 

胶状乳化炸药 19,000 

粉状乳化炸药 10,000 

同德化工  

多孔粒状铵油炸药 3,000 

同蒙化工 100% 粉状乳化炸药 6,000 

改性铵油炸药 6,000 
大宁同德化工 100% 

膨化硝铵炸药 12,000 

合计   72,000 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

盈利预测 

我们预计，2010-2012 年，江南化工每股收益分别为 0.85、1.02 和 1.17 元。 

风险因素 

公司收购成立的大宁同德化工 2010 年上半年仍处于亏损状态；硝酸铵涨价。 

南岭民爆：无投资评级 

与神斧集团牵头湖南民爆行业 

湖南省民爆行业原有 15 家生产企业（其中商品生产企业 9 家，自产自用 6 家），到目前为

止，已经通过吸收并购减少为 4 家。分别为：南岭民爆、神斧集团、西部民爆及常德石门二

化（已被葛洲坝易普力公司收购）。 

图 14：湖南省民爆行业整体规模在十亿左右 
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资料来源：湖南省民爆协会（备注：收入及炸药产量为左轴，雷管及工业索类为右轴） 

表 12：南岭民爆控股及参股公司财务表现（单位：万元） 

控股及参股公司 

持有股

权 

注 册 资

本 业务 

2010H1

收入 

2010H1

净利润 

2009 净

利润 

2008

净利润

临湘南岭民爆器材专营有限公司 96% 100 民爆器材销售 309.11 26.72 53.84 41.88 

湖南南岭民爆工程有限公司 66.62% 2194.41 爆破服务 493.98 -777.64 -685.67 13.3 

资兴市民用爆破器材专营有限责

任公司 51.74% 58 

民爆器材产品配

送及延伸服务 710.82 72.32 141.14 120.65

永州市旺达民用爆破器材经营有

限公司 51% 2000 

民用爆炸物品销

售 4128.95 474.65 1550.14 425.2 

郴州七三二零化工有限公司 100% 2108.32 炸药生产销售 4653.35 889.37 2710.16 925.31

中铁物资集团铁建民爆器材专营

有限公司 40% 1600 

中国铁道建筑总

公司所属各工程

局供应民爆器材 3521.61 173.06 377.4 112.44

湖南南岭澳瑞凯民用爆破器材有

限责任公司 49% 11000 炸药生产销售 0 0   

岳阳鸿鑫民爆器材有限公司 35.10% 100 民爆器材销售 1476.69 12.12 23.5 5.11 

怀化市物联民爆器材股份有限公

司 6%     22.76 -18.54 

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

图 15：南岭民爆股权结构 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

技改全部完成，产能增至 9.1 万吨 

公司近年来对落后的铵梯炸药进行了置换，随着平江新增 12000 吨/年膨化硝铵炸药和

12000 吨/年乳化炸药的建成，公司技改项目基本完成，产能达 9.1 万吨。 

表 13：南岭民爆产能增至 9.1 万吨 

分厂名称 产品 产能 

改性铵油炸药 12000 

移动车用改性铵油炸药 3000 双牌分公司 

乳化炸药 12000 

膨化硝铵 12000 
平江分公司 

乳化炸药 12000 

祁东分公司 膨化硝铵炸药 10000 

芷江分公司 膨化硝铵炸药 12000 

铵油炸药 12000 
7320 分公司 

乳化炸药 6000 

合计 91000 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

盈利预测 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.84、1.13、1.28 元。 
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风险因素 

澳瑞凯延期投产；硝酸铵涨价 

雷鸣科化：无投资评级 

重组徐州矿务集团化工公司，迈出跨省并购第一步 

公司在 2008 年吸收徐州矿务集团化工公司，卖出跨省并购第一步，此举不仅可以巩固苏北

市场，还可以利用徐州地理优势，逐步外延吸收兼并。 

图 16：雷鸣科化股权结构 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

盈利预测 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.62、0.66、0.68 元。 

风险因素 
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行业重点上市公司估值指标与评级变化 

EPS PE 
代码 公司 股价 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 
投资评级 

002037.SZ 久联发展 21.29  0.57 0.87 1.05 37.35 24.47  20.28  推荐 

002096.SZ 南岭民爆 31.13  0.85 1.14 1.28 36.62 27.31  24.32  无投资评级 

002226.SZ 江南化工 23.72  0.88 1.02 1.18 26.95 23.25  20.10  推荐 

002360.SZ 同德化工 36.00  0.85 1.02 1.17 42.35 35.29  30.77  无投资评级 

002497.SZ 雅化集团 41.50  1.09 1.14 1.17 38.07 36.40  35.47  推荐 

600985.SH 雷鸣科化 17.34  0.62 0.66 0.68 27.97 26.27  25.50  无投资评级 

资料来源：长江证券研究部 
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