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事件：上证报报道工信部启动民爆行业择优扶强计划，民爆个股大涨 

 2 月 16 日，上证报文章《十二五民爆行业将择优扶强，兼并重组加速》报道：从工业和信息化部了解到，2011
年相关司局将启动择优扶强的一系列计划――动态确定一批优势企业给予政策支持；为实现这一目标，有关部
门还将鼓励民爆企业上市，支持以上市企业为平台实施兼并重组。 

 行业集中度低：中国目前仍有 140 余家生产企业，炸药户均年生产量 2 万吨左右，而与中国市场容量相当的
美国，2007 年炸药公司就仅有 19 家，公司户均生产量达到 17 万吨。 

 工信部决定在 2011 年启动择优扶强的系列计划――即通过地方推荐和专家评价相结合的方法，动态确定一
批技术先进、科研投入多、规模较大、管理到位、人才储备充实、综合实力强的优势企业。 

 工信部要求，到“十二五”期末，民爆生产企业由目前的 140 多家降到 50 家以内，销售企业降到 200 家以
内；同时，要形成 20 家左右跨区域的优势骨干企业集团，着力培育 1-2 家具有国际先进水平的大型企业集
团。 

我们的点评与分析 

行业新一轮整合拉开大幕 

 工信部在 2010 年 11 月底召开的全国民爆器材行业工作会议上明确表示民爆行业将于“十二五”期间展开新一
轮大规模的整合，到“十二五”末，生产企业数量整合到 30-50 家以内，销售企业 200 家以内，同时着力培育
行业龙头企业，形成 10-20 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。这一规划执行完毕，民爆企业数量将缩减 60%。 

 从民爆行业在“十一五”期间开展的上一轮整合经验看，当时的主管部门国防科工委制定了第一步整合目标，
并完成了该目标，民爆企业数量大大减少，行业集中度大为提高；对比“十一五”期间民爆行业的整合经验，
我们认为民爆行业作为一个受到政府严格关注的行业，在其主管部门已明确发布横向整合的政策后，行业新一
轮区域整合将拉开大幕。 

图表1：“十二五”新一轮整合后，民爆业集中度大大提高 
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来源：工信部 国金证券研究所  
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 2006 年，国防科工委作为民爆行业主管部门在政策中明确要求在“十一五”期间整合至少 60%的民爆生产
企业。 

 国防科工委为确保完成规划，出台一系列强力的行政措施： 

1) 民爆局不再受理年生产能力低于 5000 吨的炸药生产企业扩产项目。 

2)  08 年后不再为低于 5000 吨产能的炸药企业换发生产许可证，但允许此类企业与优势企业联合。 

 

基建投资，民爆伴行，中西部区域是重点 

 由于民爆产业的下游主要是矿山开采、铁路建设、道路桥梁建设和水利建设等领域，因此民爆行业产品需求与
基础设施建设和固定资产投资规模密切相关。 

图表2：2000 年至今民爆行业的产业政策一直以鼓励横向兼并为重点 

日期 法规或政策 颁布部门 主要内容

1）实现产品升级换代。五年内系列乳化产品、无梯粉状炸药等比重达到
60%-70%，十年内达到90%以上

2）择优扶强，促进企业通过联合、兼并、破产实现企业资产重组，使资

源配置向优势企业集中，十年内培育和发展企业集团20-40家，集中度和

市占率达70%以上
3）支持有条件企业发债或上市，鼓励在国家指导下利用国外资金，发展

民爆工业
1）产、销、购、运和作业实行许可证制度

2）鼓励发展民爆物品生产、配送、爆破一体化经营模式

1）企业数量大幅压缩。促进企业重组整合，培育一批十万吨级炸药和数

亿发雷管的优势骨干企业。到08年，生产企业减少100家以上，经营企业

减少500家以上，2010年底，生产企业减少到200家以内
2）培育一批跨地区、跨领域的生产、营销和服务一体化的连锁式企业集

团
3）改善安全生产状况

4）加快自动化、连续化生产的进程

5）建设3-5家国家级民爆器材技术研发中心

1）在原设计安全规范基础上调整了建筑物安全等级，进一步明确了生产

线联建的安全技术要求，增加钢结构要求等
2）适用民爆行业生产、流通企业的新建、改建、扩建和技术改造工程

1）继续坚定不移的推进兼并、重组的政策导向,减小生产点以及坚持扶

优扶强的政策
2）鼓励企业跨地区兼并重组，着力推进企业在资本层面进行实质性整合

3）鼓励民爆企业上市，支持以上市企业为龙头兼并重组

2010.5 关于民用爆炸物品行业
技术进步的指导意见

工业和信息
化部

指导思想：坚持以科学发展观为统领，以安全生产为核心，通过提升技
术标准及准入条件，限制落后技术，淘汰落后产能，加快信息化技术与
民爆生产技术的融合，推动民爆行业技术进步
1）坚持把安全生产作为推进民爆行业科学发展的基础、前提和保障

2）坚持把调整优化行业结构作为推进民爆行业科学发展的主要任务

3）坚持推进科研、生产、销售、爆破服务一体化的发展模式

4）坚持把信息化建设作为推进民爆行业科学发展的重要手段

2010.11 关于进一步推荐民爆行
业结构调整的指导意见

工业和信息
化部

2007.2 民用爆破器材工程设计
安全规范

建设部（国
家标准）

2009.12 2010年全国民爆器材行
业工作会议

工信部安全
生产司

2006.5 民用爆炸物品安全管理
条例

国务院

2006.6 民用爆破器材行业“十
一五”规划纲要

国防科工委

国防科工委
民用爆破器材行业产业
政策纲要

2000

来源：国金证券研究所  
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 中央 1 号文《关于加快水利改革发展的决定》正式发布，未来投资 4 万亿进行水利设施建设。水利建设投资的
加大，离不开民用爆破器材在工程建设中的广泛使用；这将给“十二五”期间民爆需求提高带来新的驱动力。 

 从固定资产投资绝对值看，西部地区基数低，但也给了未来提高固定资产投资，向东部平均水平靠拢的空间。 

 基础设施建设： “十二五”期间中央在重大基础建设项目上将继续向西部地区倾斜，初步测算，以目前年均
20%增长速度，五年就会翻一番，中央预算内基本建设投资在 2020 年有望达到 3.6 万亿元。 

 矿产开发：西部地区矿产资源丰富，正在编制的西部大开发“十二五”规划显示，今后 10 年西部地区将被打
造成为国家重要的能源基地、资源深加工基地，我国将逐步形成山西、鄂尔多斯盆地、西南和内蒙古、新疆
五个综合能源基地。民爆器材运输半径有限，采掘业对当地的民爆器材行业有很大拉动效果。 

 交通建设: 我国西部交通网络的建设明显滞后于东部，我国西部 12 省区市占我国国土面积 71.5%，集中了
我国 50%以上的煤炭储量和 81%以上的天然气储量，但进出西部的铁路能力十分紧张。铁道部发展计划司
司长杨忠民介绍：“未来超过一半的在建铁路投资是用于增加中西部路网密度” 。“十二五”期间中西部的交通
建设将是投资的重点，未来中西部的交通建设投资增速将明显快于东部。  

A 股上市区域龙头企业是这轮整合和水利建设的最大受益者 

 从工信部的要求看，最终每个省只会剩下 1-2 家民爆企业；在这个过程中，那些本身产值位居行业前十名且自
身已经实现上市、能够充分利用资本市场平台的企业将在新一轮整合中受益，成为兼并重组其他企业的骨干力
量。因此，我们继续推荐买入南岭民爆、久联发展、雅化集团为代表的区域民爆龙头企业。 

图表3：炸药产量与固定资产投资规模密切相关 
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图表4：2009 年各省固定资产投资   单位：亿元 

来源：国金证券研究所  
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 2010 年 5 月，工业和信息化部发布的《关于民用爆炸物品行业技术进步的指导意见》明确提出：民爆企业
生产必须向专业化、规模化、集约化、清洁化、本质安全化方向发展，分三阶段提高生产自动化程度，危险
工序无人化。 

 与小企业相比，行业龙头在生产线投资、人员培训等方面具备优势，能够优先满足技术规范要求，并借此实
现横向扩张。 

 民爆上市公司可发挥资本市场融资平台的作用，参与整合具有更大的优势；而且民爆上市公司多是其所属区域
内的龙头企业，在本区域扩张具备便利性。 

 由于民爆产品的运输难度较大，企业的区域垄断地位一经确立往往很难撼动；所以由工信部主导的新一轮民爆
企业整合不仅将给作为整合骨干的区域龙头企业带来量的增长，企业盈利能力也将得到提高。 

图表5：工信部对民爆业技术发展的要求 

时间 目标 要求

2012年1月1日 一期技术发展目标

制药工序每小时产能不小于3.5吨；制药、装药、包

装装箱工序实现连续化、自动化生产；除原料配制
外，制药工序无固定操作人员

2014年1月1日 二期技术发展目标
胶状乳化炸药生产线（除原料配制外），现场操作
人员不超过9人；粉状炸药生产线现场操作人员不

超过15人

2016年1月1日 三期技术发展目标
胶状乳化炸药生产线现场操作人员不大于5人；粉

状炸药生产线现场操作人员不大于9人

来源：工信部 国金证券研究所  

图表6：2009 年全国民爆行业产值前十名 

企业名称 产值（亿元） 行业占比

云南民爆集团有限公司 19.71 8.55%

重庆葛洲坝易普力股份有限公司 6.70 2.91%

湖南神斧民爆集团有限公司 6.26 2.72%

四川雅化实业集团股份有限公司 5.97 2.59%

陕西红旗民爆集团有限公司 4.79 2.08%

湖南南岭民用爆破器材股份有限公司 4.62 2.00%

河南省前进化工股份有限公司 4.04 1.75%

江西国泰民爆特种化工有限责任公司 3.96 1.72%

新时代（辽宁）民爆器材公司 3.93 1.71%

重庆顺安爆破器材有限公司 3.87 1.68%

前十家合计 63.85 27.71%

全行业合计 230.40 100.00%

来源：中国爆破器材行业工作简报 国金证券研究所 注：上市公司用红色标记 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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