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 主业升级加码矿山服务 布局人工智能领域 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.407 0.045 0.049 0.052 0.054 

每股净资产(元) 6.39 3.97 2.97 3.01 3.04 

每股经营性现金流(元) 0.94 0.30 0.43 0.32 0.36 

市盈率(倍) 30.94 200.04 183.33 172.21 166.07 

行业优化市盈率(倍) 28.80 46.38 35.11 35.11 35.11 

净利润增长率(%) -39.83% -77.94% 8.75% 6.46% 3.70% 

净资产收益率(%) 6.37% 1.14% 1.65% 1.74% 1.78% 

总股本(百万股) 398.29 791.28 791.28 791.28 791.28 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司是国内民爆行业的龙头企业：安徽江南化工股份有限公司是国内行业的

绝对龙头企业，2011 年成为盾安集旗下企业，是一家集科研、生产、销售和

爆破服务一体化的大型民爆上市公司。业务涵盖民爆器材生产、爆破服务及

爆炸深加工，主要为矿山开采、基础建设、城市拆除爆破等提供民用爆破器

材和工程爆破服务，并积极拓展人工智能等新兴产业。 

 民爆行业仍处于景气底部区间，行业整合、转型大幕拉开：民爆行业在“新

常态”经济的背景下，目前仍处于景气底部区间，行业集中度显著提升。行

业加速整合、主业战略转型的大幕即将拉开。 

 矿山整体服务解决方案打开主业升级空间：公司经过多年在民爆生产以及服

务领域的深耕，具有极强的技术储备以及管理资质。通过产业横向、纵向一

体化战略，发挥自身智能化生产的技术优势，有望成为国内领先的民爆新型

材料提供商+爆破服务一体化、综合成本最优化的新型矿山服务商。 

 成功布局人工智能领域：公司在原有智能化、数字化、信息化的优势基础

上，积极探求新领域的成长点。由于近年来在爆破产品智能制造领域的深度

发展，使管理层认识到未来人工智能市场空间的巨大，并逐步布局代表未来

的蓝海市场。 

投资建议 

 我们认为公司目前虽然所处行业景气度仍维持在底部区间，但公司未来转型

方向清晰且市场空间巨大，背靠集团的强有力支持，同时公司自身质地优

良。未来几年的二次腾飞值得期待。 

估值 

 我们认为公司主业升级业务有望顺利展开，传统业务维持稳定。预计公司

2016-2018 年的 EPS 为 0.049 元、0.052 元、0.054 元。首次覆盖给予增持

评级. 

风险 

 宏观经济持续下行 人工智能市场开拓低于预期 
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公司是国内民爆行业的龙头企业 

 安徽江南化工股份有限公司是国内行业的绝对龙头企业，2011 年成为盾安
集旗下企业，是一家集科研、生产、销售和爆破服务一体化的大型民爆上
市公司。业务涵盖民爆器材生产、爆破服务及爆炸深加工，主要为矿山开
采、基础建设、城市拆除爆破等提供民用爆破器材和工程爆破服务，并积
极拓展人工智能等新兴产业。 

图表 1：公司主要涉足业务领域及业务分布 

 
来源：国金证券研究所 

 公司截止 2015 年末拥有工业炸药产能 26.15 万吨，是国内炸药生产的绝
对龙头企业。爆破服务业务近年来增长迅速，成为公司重要的利润增长点。
公司各主要业务近年来保持较高水平的盈利能力，智能化炸药生产线显著
提升公司效率及竞争优势。 

图表 2：公司爆破工程业务占比持续提升  图表 3：公司总体毛利率高于行业平均水平 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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 公司近两年来主要的工业炸药产品受到行业大环境的拖累，整体收入水平
出现一定程度的下滑。但公司仍保持着较高的现金流水平以及较低的资产
负债率。我们认为公司优秀的资产质量以及业务模式将成为未来公司主业
转型的坚实基础。 

图表 4：受大环境拖累公司收入出现一定程度下滑  图表 5：公司现金流表现优异 资产负债率维持低水平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 我们认为公司背靠较强的集团支持，且生产、运营、研发等各方面质地优
良。虽然近两年业绩受到宏观经济环境拖累出现一定程度下滑，但公司未
来主业转型及新领域、新业务的探索将值得期待。 

“新常态”经济下民爆行业静待凤凰涅槃 

宏观经济持续低迷  采矿、煤炭等行业投资下滑 

2014 年，宏观经济运行进入“新常态”。随着人口红利的消失以及重化工
业化进程的结束，传统依靠固定投资拉动经济的模式宣告终结。国内民爆
下游的主要行业均呈现放缓的趋势，以矿山开采、采掘业为代表的行业固
定投资增速出现显著程度的下滑。 

图表 6：“新常态”下工业增加值增速出现较大幅度下滑  图表 7：采矿、煤炭开采行业固定投资规模下滑显著 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 由于民爆主要产品的下游消费集中在矿山开采以及煤炭采掘这两大行业，
煤炭采掘、矿山开采等行业的持续低迷直接导致上游直接相关的民爆行业
出现较大程度的疲软。在经济转型期的当下，民爆行业在经历着“新常态”
经济下的转型阵痛，行业静待凤凰涅槃。 
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图表 8：2015 年国内工业炸药及工业雷管的下游需求流向分布 

 
来源：中国民爆器材行业协会，国金证券研究所 

民爆行业进入底部运行区间 

 下游需求的持续低迷直接导致民爆行业收入及利润水平出现较大幅度下滑。
尤其进入 2015 年，民爆行业总产值出现较大幅度的下挫，创出近几年来
的新低。行业整体进入低迷运行区间。 

图表 9：民爆行业总产值出现一定程度下滑  图表 10：民爆行业利润水平出现一定程度下滑 

 

 

 
来源：中国民爆器材行业协会，国金证券研究所  来源：中国民爆器材行业协会，国金证券研究所 

 与此同时，民爆产品的产量也出现较大幅度的下滑。这里面有较大程度的
原因来自于行业整体需求的放缓与景气低迷所导致，但也与国内反恐形势、
安全形势具有一定的相关性。公司 2014 年新疆产能的开工不足主要原因
就来自于此。 

图表 11：全国工业炸药产量出现下滑  图表 12：全国雷管产量连续五年出现下滑 
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来源：中国民爆器材行业协会，国金证券研究所  来源：中国民爆器材行业协会，国金证券研究所 

爆破服务业务表现差强人意 行业集中度提升显著 

 民爆器材生产景气度不容乐观的同时，爆破服务行业也承受一定程度的压
力。但由于爆破服务行业具有较高的资质壁垒以及业务粘性，行业下滑幅
度优于生产行业。我们认为这类具有一定服务粘性和壁垒的民爆业务有望
成为未来行业发展的发力点。 

图表 13：爆破服务行业收入下滑 

 

来源：中国民爆器材行业协会，国金证券研究所 

 民爆行业虽然各子行业都出现不同程度的低迷态势，但行业集中度提升的
趋势比较明显。比较历史上行业发展规律可以看到，行业低迷期一般都是
行业内部进行整合转型的高峰期。 

图表 14：民爆行业集中度提升的趋势较为显著 

 

来源：中国民爆器材行业协会，国金证券研究所 

 我们认为，民爆行业在未来两到三年内将经历一波较为显著的整合浪潮，
并且高附加值、高壁垒、高粘性的综合服务解决方案业务有望成为行业发
展的大势所趋。 

定增加码主业战略升级    积极布局人工智能业务 

 我们认为在当前行业景气度处于底部的时点，是行业内龙头企业进行产业
链整合、产业链延伸等战略转型举措的极佳时机。产业链整合将进一步加
大行业整体的集中度，打造出行业内新的航空母舰；适当的产业链延伸将
扩大竞争优势、提高盈利能力，同时提高抵御行业系统性风险的能力。 

主业升级——进入矿山综合服务领域的千亿市场 
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 公司在 2013 年后逐步加大对于矿山爆破服务领域的投入，并收获到一定
程度的效果。本次通过定向增发加码矿山整体解决服务领域的业务，将有
望实现产业链的一体化延伸，进一步提升公司爆破业务的盈利能力。 

图表 15：本次定增募集资金投向计划 

 项目名称  项目总投资额  

（万元）  

募集资金投入额  

（万元）  

一  安徽江南爆破工程有限公司矿山工程总承包及

矿山生态修复项目  

25,103  25,103  

二  爆破工程一体化项目    

1  新疆天河爆破工程有限公司爆破工程一体化技

术改造项目  

29,964  29,964  

2  四川宇泰特种工程技术有限公司矿山爆破工程

一体化项目  

14,929  14,929  

三  民爆智慧工厂项目  5,131  5,131  

四  智能生产线建设项目    

1  宁国分公司无固定操作人员粉状乳化炸药生产

线二期示范项目  

2,527  2,527  

2  安徽恒源技研化工有限公司智能工厂建设项目  4,524  4,524  

五  数字化民爆产业链项目  8,313  8,313  

六  补充流动资金  20,000  20,000  

 合计 110,491  110,491  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 矿山承包业务以及矿山修复业务都具有极大的市场空间。根据炸药消耗量
估算，2015 年我国矿山钻爆工程市场容量估算在 700 多亿元，矿山总承包
市场容量 2,000 多亿元。另据相关机构预测，我国生态修复行业有超过万
亿的市场发展空间。 

图表 16：矿山综合服务解决方案产业链概况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司经过多年在民爆生产以及服务领域的深耕，具有极强的技术储备以及
管理资质。通过产业横向、纵向一体化战略，发挥自身智能化生产的技术
优势，有望成为国内领先的民爆新型材料提供商+爆破服务一体化、综合成
本最优化的新型矿山服务商。 
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图表 17：公司未来发展规划简明逻辑框架 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司作为行业内的优势企业，有望在行业低迷时，通过并购和一体化服务
延伸、国际化战略以及募投项目的实施，绑定优质客户、提升市场份额，
进一步扩大在矿山总承包和民爆智能制造领域的竞争优势；在行业向上时，
公司将具备较高的业绩弹性。并成功实现主业升级。 

积极布局人工智能市场 

 公司在原有智能化、数字化、信息化的优势基础上，积极探求新领域的成
长点。由于近年来在爆破产品智能制造领域的深度发展，使管理层认识到
未来人工智能市场空间的巨大，并逐步布局代表未来的蓝海市场。 

 人工智能作为新世纪的科学前沿领域，其发展方向决定了人类新的科技爆
发点。借用《三体》小说中的说法，人工智能有望成为人类下一轮技术爆
炸的起点。伴随着硬件领域的飞速进展，以及算法深度的跨越式发展，以
机器学习、深度学习等等新前沿技术为代表的人工智能领域将成为学术界、
产业界甚至国家之间创新能力的兵家必争之地。 

图表 18：AlphaGo 战胜人类顶尖围棋手  表明人工智能已进入新纪元 

 

来源：网站资源，国金证券研究所 

 公司本次布局人工智能产业的切入点：北京光年以及锋时互动，均为国内
极其优秀的人工智能公司，具有极强的研发团队和技术积累。两公司分别
专注于不同类型的人机互动领域，随着人工智能市场的深化发展，公司有
望享受到行业红利所带来的爆发式增长。 

纵向一体化 

横向集中化 

产品制造与爆

破服务自动

化、数字化、

智能化 

产品和服务安全、

环保、高效节能化

技术创新 

综合成本最优化 

社会效益最大化 

“最”安全 

具备实力的优势企业做大做强，形成跨地

区、跨领域一体化服务，具有自主创新能

力和国际竞争力的龙头企业。 

单一产品或服务提供型公司则逐步被淘汰

或兼并。 
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 北京光年自主研发的图灵机器人平台极其 TuringOS 机器人操作系统，是
国内首批人工智能级可商用的机人操作系统中文语境下智能度最高的机器
人大脑，具备思维能力、情感能力和自学习能力，并能与人类交流。 

图表 19：图灵机器人是北京光年的拳头产品 

 

来源：公司网站，国金证券研究所 

 公司商业应用前景广阔：自 2014 年 11 月正式发布以来，图灵机器人已为
超 200000 家合作方提供技术支持，平台累计响应请求量超 1300 亿次。图
灵机器人在家用服务机器人、商用服务机器人、儿童陪伴机器人、智能客
服系统、智能车载系统以及智能家居控制系统等软硬件领域具有成熟案例。 

 天津锋时互动(Sharpnow Inc.)成立于 2011 年，其前身是锋时互动交互科
技小组(Sharpnow Group)。专注于人工智能领域的视觉交互技术的研究。
锋时互动的核心技术团队在机器视觉技术等方面有约 10 年技术实践经验，
技术在国内处于较为领先的地位。2011 年起研发手势识别产品。 

图表 20：锋时互动的主要产品可应用到多个领域之中 

 

来源：公司网站，国金证券研究所 

 锋时互动已经和众多潜在一线客户开展合作，共同开发，着力推广手势互
动技术应用。2015 年下半年推出部分产品，主要提供给 VR/AR、智能汽

 微动Vidoo Primary

与虚拟现实

 用微动Vidoo Primary

玩炉石传说

 锋时互动目前产品微动Vidoo Primary是专注手部的

体感控制器。内置独特的双摄像头传感器，配合先

进的图像融合算法，在三维空间中定位并跟踪手部

的运动轨迹，识别手部姿态，将手部动作转化为操

作指令，让人们享受轻松、便捷的交互体验。
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车、智能电视和智能家居等领域，以实现这类产品的手势交互功能。2016
年上半年，锋时互动 A 轮融资后，持续加大在研发和产品上的投入，主要
面向 VR/AR 和汽车电子领域。 

 公司具有完整的转型战略思路与完善的新项目挖掘体系，主要依靠以下三
点：背靠大股东盾安集团的有力支持；依靠与如山资本成立战略合作，寻
找优质项目，借助其专业人员和项目储备资源优势；通过成立新兴产业基
金，投资相关项目。 

图表 21：公司新领域转型的主要资本支持 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 我们认为公司未来的两大转型目标前景光明。首先，矿山整体服务领域与
人工智能领域都是具有千亿以上价值的蓝海市场；其次，公司管理层自上
而下支持公司进行主业转型以及新领域的开拓，并具有完善的配套体系；
最后，公司自身质地优良为整体转型提供坚实基础。 

投资建议与盈利预测 

 我们认为公司目前虽然所处行业景气度仍维持在底部区间，但公司未来转
型方向清晰且市场空间巨大，背靠集团的强有力支持，同时公司自身质地
优良。对公司首次覆盖给予增持评级。 

图表 22：分产品盈利预测 

 2016E 2017E 2018E 

民用炸药-万元 87000 93000 94000 

毛利率-% 44% 44% 44% 

爆破工程-万元 23000 24000 25000 

毛利率-% 45% 45% 45% 

民用起爆器材-万元 5000 6000 6000 

毛利率-% 39.40% 40.00% 39.83% 

总收入-万元 115000 123000 125000 

毛利率-% 44% 44% 44% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 管理杭州如山创业投资有限公司、浙江

如山成长创业投资有限公司等多只私募

股权投资基金，基金管理资产规模达数

十亿人民币；

 专注于智能制造、机器人、信息安全、

云计算、大数据、人工智能、医疗健

康、清洁技术等领域；

 中国投资协会创业投资专业委员会常务

理事单位、浙江省创业风险投资行业协

会副会长单位等。

 浙江省本土十佳创投机构前列。

 中国投资协会创业投资专业委员会常

如山资本投资合作

 2016年4月，公司拟认缴如山资本发起

设立新兴产业基金即浙江舟山如山汇盈

创业投资合伙企业，公司认缴出资9,000

万元人民币，占合伙企业总出资金额的

30.00%。该产业基金主要投资领域为人

工智能、机器人、大数据等领域,与公司

发展战略契合度高。

 近期，如山汇盈正在智能汽车、无人驾

驶、大数据、信息安全、虚拟现实

（VR）等领域积极拓展。

 中国投资协会创业投资专业委员会常

成立新兴产业基金
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,936 1,793 1,358 1,150 1,230 1,250  货币资金 667 585 324 400 400 400 

增长率  -7.4% -24.2% -15.3% 7.0% 1.6%  应收款项 587 625 605 326 349 354 

主营业务成本 -980 -920 -709 -644 -689 -700  存货 93 101 98 72 77 78 

%销售收入 50.6% 51.3% 52.2% 56.0% 56.0% 56.0%  其他流动资产 95 47 42 42 44 45 

毛利 956 873 649 506 541 550  流动资产 1,441 1,358 1,069 840 870 878 

%销售收入 49.4% 48.7% 47.8% 44.0% 44.0% 44.0%  %总资产 35.9% 33.7% 23.1% 15.6% 16.0% 16.1% 

营业税金及附加 -31 -26 -19 -16 -17 -17  长期投资 270 286 1,245 1,246 1,245 1,245 

%销售收入 1.6% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%  固定资产 825 944 949 1,017 1,068 1,102 

营业费用 -151 -160 -121 -92 -98 -100  %总资产 20.6% 23.5% 20.5% 18.9% 19.6% 20.2% 

%销售收入 7.8% 8.9% 8.9% 8.0% 8.0% 8.0%  无形资产 1,355 1,387 1,338 2,270 2,254 2,240 

管理费用 -312 -345 -357 -288 -283 -288  非流动资产 2,571 2,667 3,567 4,536 4,569 4,589 

%销售收入 16.1% 19.2% 26.3% 25.0% 23.0% 23.0%  %总资产 64.1% 66.3% 76.9% 84.4% 84.0% 83.9% 

息税前利润（EBIT） 462 343 152 111 143 145  资产总计 4,012 4,025 4,635 5,375 5,439 5,467 

%销售收入 23.9% 19.1% 11.2% 9.6% 11.6% 11.6%  短期借款 198 186 513 2,253 2,247 2,203 

财务费用 -25 -38 -27 -34 -60 -59  应付款项 161 208 181 172 182 185 

%销售收入 1.3% 2.1% 2.0% 2.9% 4.8% 4.7%  其他流动负债 570 413 92 95 92 93 

资产减值损失 -20 -29 -41 -2 0 0  流动负债 929 806 786 2,521 2,522 2,481 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 33 80 0 0 0 1 

投资收益 19 15 19 15 15 15  其他长期负债 107 109 240 0 0 0 

%税前利润 4.2% 5.0% 17.7% 16.4% 15.0% 14.5%  负债 1,068 995 1,026 2,521 2,522 2,482 

营业利润 437 291 102 90 99 102  普通股股东权益 2,544 2,543 3,142 2,353 2,379 2,406 

营业利润率 22.6% 16.2% 7.5% 7.8% 8.0% 8.2%  少数股东权益 400 486 468 501 539 579 

营业外收支 18 8 5 3 3 3  负债股东权益合计 4,012 4,025 4,635 5,375 5,439 5,467 

税前利润 454 299 108 93 102 105         

利润率 23.5% 16.7% 7.9% 8.1% 8.3% 8.4%  比率分析       

所得税 -97 -66 -37 -21 -22 -22   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 21.4% 22.0% 34.6% 22.9% 22.0% 21.0%  每股指标       

净利润 357 233 70 72 79 83  每股收益 0.673 0.407 0.045 0.049 0.052 0.054 

少数股东损益 88 71 35 33 38 40  每股净资产 6.358 6.386 3.971 2.974 3.006 3.041 

归属于母公司的净利润 269 162 36 39 41 43  每股经营现金净流 0.444 0.941 0.295 0.432 0.318 0.356 

净利率 13.9% 9.0% 2.6% 3.4% 3.4% 3.4%  每股股利 0.000 0.000 0.800 0.030 0.020 0.020 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.58% 6.37% 1.14% 1.65% 1.74% 1.78% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 6.71% 4.02% 0.77% 0.72% 0.76% 0.78% 

净利润 357 233 70 72 79 83  投入资本收益率 11.26% 7.99% 2.31% 1.67% 2.16% 2.21% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 107 141 162 126 139 153  主营业务收入增长率 9.14% -7.40% -24.24% -15.32% 6.96% 1.63% 

非经营收益 13 34 14 -135 49 49  EBIT 增长率 13.66% -25.80% -55.65% -27.11% 29.15% 1.63% 

营运资金变动 -299 -33 -13 279 -16 -3  净利润增长率 3.24% -39.83% -77.94% 8.75% 6.46% 3.70% 

经营活动现金净流 177 375 233 342 251 281  总资产增长率 16.08% 0.33% 15.16% 15.96% 1.19% 0.51% 

资本开支 -169 -209 -92 -1,111 -169 -170  资产管理能力       

投资 -136 -4 -69 -1 0 0  应收账款周转天数 50.1 71.4 100.7 64.2 64.2 64.2 

其他 13 124 -17 15 15 15  存货周转天数 35.1 38.5 51.2 40.7 40.7 40.7 

投资活动现金净流 -293 -89 -179 -1,096 -154 -155  应付账款周转天数 25.0 32.3 43.8 34.5 34.5 34.5 

股权募资 48 12 0 0 0 0  固定资产周转天数 145.0 185.5 240.4 304.1 298.5 303.0 

债权募资 305 -115 -53 1,680 -6 -44  偿债能力       

其他 -197 -264 -265 -849 -91 -83  净负债/股东权益 -14.81% -10.54% 5.23% 64.94% 63.32% 60.43% 

筹资活动现金净流 156 -367 -318 830 -97 -126  EBIT 利息保障倍数 18.8 8.9 5.5 3.3 2.4 2.5 

现金净流量 40 -81 -263 76 0 0  资产负债率 26.63% 24.73% 22.13% 46.90% 46.36% 45.41%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

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。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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