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本报告导读： 

本报告分析了雪峰科技发行价、中签率、年化回报率，分析了公司经营的基本情况。

建议报价 4.98 元，预估合理价格 9.6-13.8 元，预测上市开板价格在 15 元以上。 

投资要点： 

[Table_Summary]  公司摊薄后 2014-2016 的实际与预测 EPS0.26、0.30、0.35 元。可比

公司 2015 年的 PE 是 32 倍，证监会行业动态最近 1 个月的估值 53

倍，我们预估公司的发行价相比中证行业折价 56.13%。 

 建议公司报价 4.98 元，对应 2014 年扣非摊薄 PE 为 22.96 倍。 

 预估中签率：网上 0.53%；网下中公募与社保 0.26%，年金与保险

0.17%，其他 0.09%。预计网上冻结资金量 701 亿元，网下冻结 272

亿元，总计冻结 973 亿元。 

 资金成本：冻结量少于上批，对市场冲击不大，预计本批新股的冻结

资金量 2.3 万亿元，预计 7 天回购利率超过 5%。 

 预计涨停板 10 个，破板卖出的打新年化回报率：网上 21.53%、网下

公募与社保 10.63%，年金与保险 6.95%，其他 3.68%。从绝对收益率

来说，网上、公募社保、年金保险分别可获得 1.18%、0.58%、0.38%、

0.20%的破板绝对收益率。 

 公司基本情况分析 

 公司主要从事工业炸药、工业雷管、工业索类火工品等民用爆炸物品

的研发、生产、销售、运输，以及为客户提供破工程的整体解决方案

等相关服务，是国内民爆行业中拥有武装守护押运民用爆炸物品资质

的企业之一。 

 发展空间：1）国内市场需求：我国民用爆炸物品行业的主要目标市

场为矿山、煤炭开采和基础设施建设。2)新疆自治区市场需求：国家

将大力扶持新疆实现跨越式发展，强劲拉动疆内民爆市场需求。3）

中亚市场需求：随着中亚国家不断加大矿山开发，民爆产品需求将持

续增长，为新疆民用爆炸物品生产企业提供了较好的发展契机。 

 公司竞争优势：1）区位优势。2）民爆服务一体化优势。 

 风险：行业政策风险及管理特殊性引致的风险、产品销售市场较为集

中的风险。 

注：每股净收益按预计发行后的总股本 32935 万股计算 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1,065 1,059 909 1,046 1,234 

(+/-)% 31% 0% -14% 15% 18% 

经营利润（EBIT） 224 168 140 160 187 

(+/-)% 20% -25% -16% 14% 16% 

净利润 140 96 87 99 114 

(+/-)% 13% -32% -9% 14% 15% 

每股净收益（元） 0.43 0.29 0.26 0.30 0.35 

每股股利（元） 0.27 0.18 0.08 0.09 0.10 
 

[Table_Invest] 建议询价区间（元） 

4.98-4.98 

合理定价区间（元） 

9.60-13.80 

 2015.04.28 

 

[Table_Market] 发行上市资料 

发行前总股本(万股） 24700 

本次拟发行量(万股) 8235 

发行日期 2015-05-08 

发行方式 网下询价，网上定价 

保荐机构 东方花旗证券有限公司 

预计上市日期 2015-05-22 

 

[Table_Balance] 发行前财务数据 

每股净资产（元） 3.38 

净资产收益率（%） 10.6 

资产负债率（%） 39.16 
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1. 申购策略 

1.1. 利润表预测与同行业估值 

 

表 1：利润表预测（单位：百万元） 

  2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 

营业总收入 812  1,065  1,059  909  1,046  1,234  

YOY 
 

31% 0% -14% 15% 18% 

营业总成本 
    

    

  营业成本 488  655  684  575  661  780  

YOY 
 

34% 4% -16% 15% 18% 

  营业税金及附加 14  19  21  20  23  27  

  销售费用 37  33  30  25  29  34  

  管理费用 113  130  138  125  140  168  

  财务费用 13  10  16  14  16  19  

  资产减值损失 2  6  11  14  16  18  

营业利润 
               

187  

               

224  

               

168  

               

140  

               

160  

               

187  

  加：营业外收入 5  16  20  25  20  21  

  减：营业外支出 4  14  10  3  0  0  

利润总额 188  226  178  163  180  207  

  减：所得税 36  45  40  33  38  44  

净利润 152  181  138  130  142  164  

  减：少数股东损益 27  41  42  43  43  50  

  归属于母公司所有者的净利润 125  140  96  87  99  114  

YOY 
 

13% -32% -9% 14% 15% 

发行后摊薄 EPS 0.50  0.43  0.29  0.26  0.30  0.35  

数据来源：公司首发招股意向书，国泰君安证券研究 

 

表 2：可比公司与行业平均估值 

    股价 EPS PE 

    2015/4/25 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 

600985.SH 雷鸣科化 21.16 0.47 0.47 - - 61.9 44.9 - - 

002037.SZ 久联发展 19.66 0.63 0.63 0.94 1.15 16.4 31.2 20.9 17.2 

002096.SZ 南岭民爆 22.20 0.50 0.50 - - 24.9 44.7 - - 

002226.SZ 江南化工 21.49 0.67 0.67 0.51 0.55 21.8 32.0 42.0 38.9 

002360.SZ 同德化工 10.60 0.63 0.63 - - 28.8 16.7 - - 

002497.SZ 雅化集团 18.65 0.46 0.46 0.59 0.71 20.6 40.3 31.6 26.3 

002683.SZ 宏大爆破 38.00 0.75 0.75 1.13 1.50 82.0 50.7 33.7 25.3 

平均值     0.59 0.59 0.45 0.56 36.6 37.2 32.0 26.9 

   
中证行业分类 化学原料和化学制品   52.3     

603227.SH 雪峰科技 4.98 0.29 0.26 0.30 0.35 17.1 18.9 16.6 14.4 

数据来源：可比公司 EPS 来自 wind 一致性预测、证监会行业估值、国泰君安证券研究 

 

1.2. 报价预测：4.98 元 

 

根据雪峰科技的发行股份数与募集资金总额分析，我们预估发行价 4.98
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元，相比证监会参考的可比行业估值折 56%，给投资者预留了充足的空

间。(注:此处市盈率按非扣除非经常性损益每股净利润计算.) 

 

我们以 2015 年对应的可比公司估值与公司 2015 年的预测摊薄 EPS 来计

算公司的合理价格是 9.6 元，以 2014 年 EPS 衡量的证监会可比行业估

值合理价格是 13.8 元，所以我们认为合理价格区间是 9.6-13.8 元。 

 

表 3：预估发行价 

项目 单位 数据 

发行股份数 万股 8235.00  

老股转让 万股 - 

募集资金数 万元 36989.73  

发行费用 万元 1765.00  

发行费用率 5.50% 

发行价格 元/股 4.98  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

表 4：根据证监会、可比公司计算的发行价折价率 

  2014 2015E 

可比公司估值 37.2 32.0 

可比中证行业估值 52.3 - 

EPS 0.26 0.30 

发行价对应的 PE 18.90 0.97 

相比证监会行业折价率 56%   

相比可比公司估值折价 38%   

数据来源：wind、证监会行业估值、国泰君安证券研究 

 

1.3. 中签率分析 

 

分析公司的中签率时，我们采用了回归模型来预测。根据公司的特点与

模型，我们估算了公司的中签率与冻结资金量。 

 

表 5：中签率与冻结资金量预测 

  新股中签率 冻结资金量预测（亿元） 

网上中签率 0.53 701 

网下无老股中签率 0.18 272 

A-公募和社保 0.26 63 

B-年金跟保险 0.17 72 

C-其他 0.09 137 

总计  973 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

1.4. 资金成本分析：预计 7 天回购利率超过 5% 

 

上批新股在 4 月 14 日和 12 日分别冻结了 16975 亿元和 9426 亿元，7 天

回购利率最高冲到过 6%以上。本批新股的申购日高峰是 5 月 5 日、6 日，
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合计约有 20 家新股发行，预计累计冻结资金将分别达到 1.3 万亿和 2.1

万亿，直到 5 月 8 日集中解冻，资金面才明显改善。由于本轮新股冻结

资金量少于上批，预期对回购利率冲击影响也小于上批。 

 

图 1：上批新股未对市场回购利率造成明显冲击，

本批募资少于上批，预计冲击不大  

 图 2：预计本批新股会对 7 天质押式国债回购利率

造成冲击，预计超过 5%的回购利率 

 

 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

1.5. 打新回报率分析 

 

近期新股上市后走势强劲，建议破板后依然持有为主，不建议立刻抛出。

预计破板卖出的打新年化回报率：网上 21.53%、网下公募与社保 10.63%，

年金与保险 6.95%，其他 3.68%。从绝对收益率来说，网上、公募社保、

年金保险分别可获得 1.18%、0.58%、0.38%、0.20%的破板绝对收益率。 

 

表 6：雪峰科技打新收益率分析 

预测股价绝对涨幅 224%     

绝对收益率 年化收益率 

网上 1.18 网上 21.53 

网下无老股（%） 网下无老股（%） 

公募和社保（%） 0.58 公募和社保（%） 10.63 

年金跟保险（%） 0.38 年金跟保险（%） 6.95 

其他（%） 0.2 其他（%） 3.68 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2. 公司业务与竞争力 

2.1. 基本情况： 民用爆炸物品的研发生产、销售、运输 

 

公司主要从事工业炸药、工业雷管、工业索类火工品等民用爆炸物品的

研发、生产、销售 以及为客户提供破工程的整体解决方案等相

关服务，是国内民爆行业中拥有武装守护押运民用爆炸物品资质的企业

之一。 
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图 3：收入来源占比  图 4：毛利率水平 38%左右 

 

 

 

数据来源：公司首发招股意向书、国泰君安证券研究  数据来源：公司首发招股意向书、国泰君安证券研究 

 

图 5：收入规模与增速  图 6：净利润规模与增速 

 

 

 

数据来源：公司首发招股意向书、国泰君安证券研究  数据来源：公司首发招股意向书、国泰君安证券研究 

 

2.2. 发展空间： 新疆自治区市场空间释放潜力巨大 

 

我国基础工业和基础设施建设取得了巨大成就，推动民用爆炸物品行业

持续快速增长。2000 年至 2014 年前三季度，我国民用爆炸物品行业工

业总产值从 68.40 亿元增长到 242.60 亿元，增幅为 254.68%。 
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图 7：民爆器材行业工业总产值增长情况  图 8：2012 年工业雷管品种构成 

 

 

 

数据来源：公司首发招股意向书、国泰君安证券研究  数据来源：公司首发招股意向书、国泰君安证券研究 

 

对于工业雷管，2013 年电雷管同比下降 18.3%，导爆管雷管产量同比增

长 4.2%；从工业雷管品种结构上看，虽然工业雷管总产量每年都呈下降

趋势，但导爆管雷管产量占总产量的比例都在逐年提高。2013 年，电雷

管产量约占雷管总产量的 51.3%；导爆管雷管产量约占雷管总产量的

47.3%。 

 

行业市场需求 

 

1. 国内市场需求 

作为工业体系的基础性行业，民用爆炸物品的需求与矿业开采、能

源建设、建筑、交通建设、农林水利建设、地震勘探、基础设施建

设以及国防建设等固定资产投资密切相关。我国民用爆炸物品行业

的主要目标市场为矿山、煤炭开采和基础设施建设。 

 

图 9：2012 年工业炸药销售流向结构图 

 
数据来源：公司首发招股意向书、国泰君安证券研究 

 

2. 新疆自治区市场需求 
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作为我国能源资源战略基地，新疆地区正处于历史上从未有过的高

速发展期，国家将在未来几年内大力扶持新疆实现跨越式发展，进

一步扩大疆内固定资产投资规模，包括加大铁路、公路、机场、水

利等基础设施建设和煤炭、石油、天然气等优势资源转换行业的开

发力度，增加城市保障性住房、抗震防灾工程、抗震安居工程等民

生工程的建设投入，对口援疆工作向纵深的发展，新疆经济增长速

度将明显加快，并将强劲拉动疆内民爆市场需求。 

 

3. 中亚市场需求 

未来 5 年，中亚国家民爆市场的发展依然将较为迅猛，预计每年民

爆产品的需求以 20-30%的速度增长，炸药需求总量将达到 40 万吨/

年。 

新疆与中亚五国接壤，是中国西部的桥头堡，对中亚出口具有得天

独厚的条件。随着中亚国家不断加大矿山开发，民爆产品需求将持

续增长，为新疆民用爆炸物品生产企业提供了较好的发展契机。 

 

 

2.3. 竞争态势：区域分割严重、市场化程度不高 

 

我国民爆行业的产业集中度不高，总体产能过剩与局部地区许可能力不

足之间的矛盾较为突出，存在“小、散、低”的现象。 

 

民用爆炸物品安全管理及运输成本较高，造成民用爆炸物品生产行业市

场集中度较低，市场化程度相对有限，市场区域化色彩浓厚。行业中生

产企业规模小数量多，企业竞争范围一般局限在各自所在省份。 

 

国家严格限制审批新的民用爆炸物品生产企业，严格的准入制度是进入

本行业的主要障碍。 

 

“十二五”期间，将继续深入推进产业组织结构调整重组，做强做大优

势企业，提高产业集中度，着力培育 3-5 家具有自主创新能力和国际竞

争力的龙头企业，打造 20 家左右跨地区、跨领域具备一体化服务能力

的骨干企业。 

 

公司竞争优势： 

 

1. 区位优势：公司地处矿产资源丰富、基础设施建设尚需发展的西北

部地区。新疆作为一带一路的重要发展区域，国家将大力扶持新疆

进行大规模的资源开发和大量的基础设施建设，都将对民爆产品和

服务的市场需求构成强力支撑。 

 

截止 2007 年底，新疆自治区已发现 138 种矿产，占全国已发现 171

种矿产的 80.7%，矿产资源的持续开发将拉动民爆产品及服务市场

需求增长。 

 

另外，新疆与中亚五国接壤，随着中亚国家不断加大矿山开发，民

爆产品需求将持续增长，为新疆民用爆炸物品生产企业提供了较好
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的发展契机。 

 

2. 民爆服务一体化优势：公司是集科研、生产、销售、爆破服务一体

化的经营模式，在提供民爆服务一体化方面具备较大优势。 

 

2.4. 需关注的公司特点：受益于“一带一路”，业绩有望大幅度

提升 

 

1. 产品主要应用与煤炭、金属和非金属矿山开采，但近两年煤炭行业

需求一般。爆炸物品受限于运输存储压力，市场区域化色彩浓厚。 

 

2. 公司受益于“一带一路”，新疆地区的矿产资源开发及基础设施建

设受到巨大推动，凭借地处新疆的地域优势，公司业绩有望大幅度

提升。 

 

2.5. 风险提示 

 

1. 行业政策风险及管理特殊性引致的风险。 

2. 许可生产能力增加受限风险。 

3. 产品销售市场较为集中的风险。 

4. 房产土地权属瑕疵风险。 
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