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目前股价 9.05 

总市值（亿元） 59.61 

流通市值（亿元） 38.15 

总股本（万股） 65,870 

流通股本（万股） 42,154 

12 个月最高/最低 11.35/7.18 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 805  851  923  

(+/-%) -6.3% 5.7% 8.5% 

净利润 -22 66 76 

(+/-%) -122.8% -405.4% 15.3% 

摊薄 EPS -0.03  0.10  0.12  

PE -276.5 90.5 78.5 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

新疆民爆龙头，受益国家“一带一路”

战略和新疆国改加速 

——雪峰科技（603227）公司动态点评 

 

雪峰科技为新疆民爆龙头，受益于国家“一带一路”发展战略和新疆国改加

速。公司具备民爆服务一体化优势，积极拓展爆破工程服务业务。我们预计

公司 2016-2018 年 EPS 分别为-0.03、0.10、0.12 元，对应 PE 分别为-276X、

90X、78X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

 新疆民爆龙头，受益新疆发展和国家“一带一路”战略：雪峰科技是新

疆地区生产规模最大、产业链最完整的民爆行业龙头企业。新疆地区矿

产资源丰富，基础设施投资量巨大，民爆需求潜力大。新疆与俄罗斯、

哈萨克斯坦等 8 个国家接壤，拥有国家口岸 17 个，省级口岸 12 个，是

国家“一带一路”战略的重要枢纽。公司作为新疆民爆龙头企业，能利

用国家“一带一路”政策，发挥新疆向西开放桥头堡作用，利用公司地

理优势、产品优势、技术优势、资金优势，开拓中亚市场，为中亚客户

提供高效的矿山一体化服务。公司在地理位置上具备得天独厚的优势。 

 新疆国改加速，公司股权转让事宜持续推进；外延增长可期：目前雪峰

科技第一大股东为新疆国资委，其持股比例为 30.71%。2017 年，新疆

国资将全面深化国有企业改革，不断优化国有资本布局结构，加大兼并

重组力度，加快推进资源资本化进程。2016 年 5 月，雪峰科技公告称，

新疆国资委拟将所持公司 30.71%的股权无偿划转给其全资子公司雪峰

投资控股。若该股权转让完成后，雪峰科技将成为雪峰投资控股旗下子

公司。目前该股权划转尚未完成，预计新疆国资委仍将推进公司的股权

转让工作。2015 年下半年，雪峰科技曾两次筹划重大资产重组，因相

关原因，重组计划未能成功实施。但公司表示，未来将继续坚定围绕主

业延伸上下游产业链的发展方向，继续寻找相关产业的优质资产，寻求

新的利润增长点。公司积极延伸上下游产业链，外延增长可期。 

 公司具备民爆服务一体化优势：雪峰科技是国内民爆行业一体化产业链

较全的企业之一。目前公司拥有省级工程技术中心；3 个固定生产点，

1 家全资流通公司、9 家控股流通公司、1 家参股流通公司，民爆产品

销售服务网络较为完善；公司拥有专业的爆破公司，并拥有炸药现场混

装车及相应的地面工作站，能够为客户尤其是大中型矿山业主提供混装

炸药以及配送、钻爆挖运业务的全程服务; 此外，公司还拥有专业的民

爆产品运输押运企业及物流配送网络，物流辐射区域较广。 

-40% 

-20% 

0% 

20% 

40% 

1
6-
0
3 

1
6-
0
4 

1
6-
0
5 

1
6-
0
6 

1
6-
0
7 

1
6-
0
8 

1
6-
0
9 

1
6-
1
0 

1
6-
1
1 

1
6-
1
2 

1
7-
0
1 

1
7-
0
2 

基础化工 沪深300 

雪峰科技 

投资要点 

投资建议 

证券研究报告 

基础化工| 公司动态点评 

 

2017 年 03 月 01 日 

股价表现 

相关报告 

盈利预测 

市场数据 

分析师 



 

公司动态点评 

 

长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

  

 

 煤炭等矿产价格回升，提振民爆需求，公司业绩有望改善：2016 年,新

疆矿产品市场低迷，各类矿山开工不足，民爆刚性需求量减少，导致民

爆市场萎缩，公司出现亏损。但随着新疆基建投资的加速，煤炭等矿产

价格的触底反弹，新疆民爆需求有望回升。2017 年一季度，公司与新

疆圣雄能源签订了煤矿开采爆破工程合同，合同金额高达 5.5 亿元。预

计未来公司业绩有望明显改善。 

 风险提示：民爆需求下滑；股权转让进度不及预期；外延发展进度不及

预期。 
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附：盈利预测表 

 

 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 909.32 859.08 804.95 850.84 923.16 成长性

  营业成本 574.89 600.96 642.35 635.58 688.68  营业收入增长 -14.2% -5.5% -6.3% 5.7% 8.5%

  销售费用 25.28 22.20 31.39 22.12 24.00  营业成本增长 -16.0% 4.5% 6.9% -1.1% 8.4%

  管理费用 125.16 122.63 160.19 131.03 140.32  营业利润增长 -16.3% -47.3% -187.5% -153.4% 21.8%

  财务费用 14.33 17.81 14.78 5.47 4.11  利润总额增长 -8.7% 3.8% -122.2% -405.4% 15.3%

投资净收益 4.54 1.54 0.00 0.00 0.00  净利润增长 -9.3% 9.2% -122.8% -405.4% 15.3%

营业利润 140.37 73.95 -64.69 34.52 42.05 盈利能力

  营业外收支 22.22 94.81 27.20 80.00 90.00  毛利率 36.8% 30.0% 20.2% 25.3% 25.4%

利润总额 162.61 168.76 -37.49 114.52 132.05  销售净利率 9.5% 11.0% -2.7% 7.7% 8.2%

  所得税 32.84 44.51 -9.37 28.63 33.01  ROE 8.2% 6.5% -1.5% 4.4% 4.8%

  少数股东损益 43.00 29.52 -6.56 20.03 23.10  ROIC 11.1% 4.7% -2.8% 2.8% 4.5%

净利润 86.77 94.73 -21.56 65.86 75.94 营运效率

 销售费用/营业收入 2.8% 2.6% 3.9% 2.6% 2.6%

资产负债表 （百万）  管理费用/营业收入 13.8% 14.3% 19.9% 15.4% 15.2%

流动资产 565.18 1,494.32 1,227.95 1,616.58 2,010.13  财务费用/营业收入 1.6% 2.1% 1.8% 0.6% 0.4%

  货币资金 186.62 804.05 495.64 912.42 1,248.59  投资收益/营业利润 3.2% 2.1% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收帐款 170.35 351.85 329.69 348.48 378.10  所得税/利润总额 20.2% 26.4% 25.0% 25.0% 25.0%

  应收票据 71.57 37.47 35.11 37.11 40.26  应收帐款周转率 9.31 3.29 2.36 2.51 2.54

  存货 97.68 78.73 84.55 83.47 90.44  存货周转率 6.07 6.81 7.87 7.57 7.92

非流动资产 1,164.68 1,326.14 1,294.19 1,295.21 1,295.54   流动资产周转率 1.45 0.83 0.59 0.60 0.51

  固定资产 391.36 931.17 891.06 842.53 793.29   总资产周转率 0.57 0.38 0.30 0.31 0.30

资产总计 1,729.86 2,820.46 2,522.14 2,911.79 3,305.67 偿债能力

流动负债 416.70 889.92 331.01 368.24 401.13  资产负债率 39.2% 48.3% 42.7% 47.6% 51.1%

  短期贷款 271.39 521.38 0.00 0.00 0.00  流动比率 1.36 1.68 3.71 4.39 5.01

  应付款项 64.40 238.42 256.05 252.77 273.87  速动比率 1.12 1.59 3.45 4.16 4.79

非流动负债 260.68 473.19 744.72 1,017.08 1,289.44 每股指标（元）

  长期借款 230.00 200.00 200.00 200.00 200.00  EPS 0.13 0.14 (0.03) 0.10 0.12

负债合计 677.38 1,363.10 1,075.74 1,385.32 1,690.57  每股净资产 1.60 2.21 2.17 2.29 2.42

股东权益 1,052.48 1,457.35 1,432.47 1,508.48 1,596.12  每股经营现金流 0.16 0.11 0.38 0.70 0.58

  股本 247.00 329.35 329.35 329.35 329.35  每股经营现金/EPS 1.24 0.73 (11.71) 6.99 5.02

  留存收益 571.54 885.42 867.09 923.07 987.61

 少数股东权益 233.94 242.59 236.03 256.06 279.16 估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

负债和权益总计 1,729.86 2,820.46 2,508.20 2,893.80 3,286.70  PE 68.70 62.93 (276.47) 90.52 78.50

现金流量表 （百万）  PEG #NUM! (3.79) 0.68 5.92 (0.79)

经营活动现金流 107.32 69.25 252.57 460.63 380.90  PB 5.66 4.09 4.16 3.95 3.73

 其中营运资本减少 191.77 627.92 140.68 285.63 195.75  EV/EBITDA 16.28 22.71 91.42 25.73 24.82

投资活动现金流 -383.06 -179.55 -28.05 -28.51 -29.23  EV/SALES 3.83 4.31 3.95 3.74 3.45

 其中资本支出 -383.01 -57.26 -28.05 -28.51 -29.23  EV/IC 2.24 1.70 1.95 1.86 1.77

融资活动现金流 152.81 729.29 -532.93 -15.34 -15.50  ROIC/WACC 1.61 0.67 (0.40) 0.41 0.65

净现金总变化 -122.93 618.99 -308.41 416.78 336.16  REP 1.44 3.06 (5.54) 6.40 4.76

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。
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