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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.82 0.89 1.47 1.75 1.91 
每股净资产(元) 2.94 3.54 4.54 5.78 7.13 
每股经营性现金流(元) 1.39 1.19 0.97 1.12 1.16 
市盈率(倍) 39.21 35.87 21.80 18.29 16.75 
行业优化市盈率(倍) 29.65 25.12 22.26 22.26 22.26 
净利润增长率(%) 134.59% 9.31% 12.53% 23.58% 8.40%
净资产收益率(%) 27.72% 25.23% 22.11% 21.46% 18.87%
总股本(百万股) 132.20 132.20 184.66 184.66 184.66  
来源：公司年报、国金证券研究所 

独霸湖南市场，期待新的征程 

2011 年 10 月 20 日 

南岭民爆 (002096 .SZ)      专用化学品行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 南岭民爆与神斧集团合并大幅提升盈利能力：南岭民爆拟以 31.46 元/股的

价格，通过向神斧民爆全体股东发行股份（最少发行 4,097.04 万股，最多

发行 5,245.88 万股）的方式吸收合并神斧民爆；神斧集团主要产品、产

量、销量在 2010 年民爆行业生产企业集团中位居第三位，是全国民爆企业

中产品最齐全的 3 个企业之一，此次合并将大幅提升公司未来盈利能力。 
 湖南民爆旗舰企业诞生：合并后公司具有工业炸药生产能力 15.9 万吨（民

爆类上市公司中排名第二），工业雷管生产能力 2.5 万发（民爆类上市公司

中排名第一），将成为国内民爆行业航母级企业集团，既能够充分享受中

西部民爆需求的增长；又有利于进一步横向与纵向的扩张。 
 垄断湖南市场是成长起点而非终点：利用上游垄断优势向下游延伸，通过

整合省内销售渠道以及开展“一体化爆破服务”获得产业链上更多利润；

国家政策鼓励下航母级企业地位有利于公司跨省异地扩张，新疆市场民爆

产品需求旺盛、供应不足，值得期待。 
 
估值与投资建议 
 根据中性预测，此次合并后 2011-2013 年摊薄 EPS 分别为 1.47 元、1.75

元和 1.91 元。 
 民爆行业 2011 年平均估值 25 倍左右，由于以下两点原因我们认为南岭民

爆目前股价被市场低估，应该给公司高于行业平均的估值。 
 利用垄断优势向产业链下游延伸，通过整合省内销售渠道以及开展“一体

化爆破服务”获得产业链上更多利润。。 

 航母级企业地位有利于公司跨省异地扩张，新疆市场值得期待。 

 我们给予公司 27X11PE 和 23X12PE，相当于 40 元的目标价，建议买入。 
 
风险 
 硝酸铵等原材料价格大幅上涨。 
 行业内整合进度不达预期。 
 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：32.01 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 131.93

总市值(百万元) 4,231.73
年内股价最高最低(元) 37.64/26.32
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1.《民爆行业销售景气,湖南省内整合值

得期待;》，2011.8.19 

2.《产线改造,高端胶状乳化炸药产能提

升;》，2011.8.10 

3.《行业整合加剧,区域龙头受益;》，
2011.4.25 
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并购神斧民爆，独霸湖南市场 

公司公告：吸收合并神斧民爆 

 10 月 20 日，南岭民爆公告： 

 拟通过向神斧民爆全体股东发行股份的方式吸收合并神斧民爆；吸收
合并完成后，南岭民爆为存续公司，神斧民爆注销法人主体资格，神
斧民爆全部资产、负债、业务、人员将依照本次吸收合并方案并入存
续公司。 

 本次吸收合并由南岭民爆以发行股份的方式支付收购对价；公司拟以
31.46 元/股的价格，最少发行 4,097.04 万股，最多发行 5,245.88 万
股用以收购神斧民爆。 

 神斧集团是经湖南省人民政府批准设立的大型国有控股企业集团，由湖南
省国资委履行出资人职责，是湖南省民爆行业龙头企业，也是省属 26 个
重点企业集团之一。 

 神斧集团主要生产工业炸药、工业雷管、工业索类火工品、机械设
备、军用气囊和军用雷管等产品。 

 集团主要产品、产量、销量在 2010 年民爆行业生产企业集团中位居
第三位，是全国民爆企业中产品最齐全的 3 个企业之一；集团现有生
产能力：炸药 6.8 万吨、雷管 2.5 亿发、导爆索等索类 2.5 亿米。 

 2010 年神斧集团实现销售收入 8.6 亿元，实现利润 1.1 亿元，集团资
产 10 亿元；2011 年 1-6 月份，集团资产 17.84 亿元，同比增长
56.6%，净资产 14.02 亿元，同比增长 98.56%，实现营业收入 5.43
亿元，同比增长 24.35%，实现净利润 8122 万元，同比增长
24.85%。 

湖南民爆旗舰企业诞生 

 南岭民爆与神斧集团合计垄断湖南省内 77.6%的工业炸药产能和几乎
100%的工业雷管、导暴索类产能；合并后具有工业炸药生产能力 15.9 万
吨（民爆类上市公司中排名第二），工业雷管生产能力 2.5 万发（民爆类
上市公司中排名第一）；将成为国内民爆行业航母级企业集团。 

 我们选用 2011 年半年报财务数据，南岭民爆与神斧集团合并后以 8.5
亿的营业收入排名民爆类上市公司第二，以 1.27 亿的净利润排名民爆
类上市 第一。 

 

图表1：2011H 民爆上市公司收入，单位：百万元 图表2：2011H 民爆上市公司净利润，单位：百万元 
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来源：聚源数据，国金证券研究所   
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 从全行业来看，以 2009 年的数据估计，合并后公司在工业炸药和工业雷
管方面的生产能力都能进入行业前三的水平。 

注：2010 年-2011 年民爆行业内整合并购不断，目前行业集中度已经进一步提
高。 

垄断湖南市场是成长起点而非终点 

成长驱动一：利用上游垄断优势向下游延伸，提高利润率 

 整合省内销售渠道，获得下游丰厚利润：南岭民爆与神斧集团合并后可以
垄断湖南省内民爆器材销售的绝大部分市场，不但能够享受产品销售的高
溢价，同时便于控制销售渠道，进一步对省内民爆器材销售公司进行整
合。 

图表3：2011H 民爆上市公司产能，单位：万吨 
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来源：公司年报，国金证券研究所  

图表4：2009 年工业炸药主要生产企业 图表5：2009 年工业雷管主要生产企业 
序号 企业名称 产量（万吨） 占总量比例

1 云南民爆集团有限公司 21.97 7.42%
2 重庆葛洲坝易普力股份有限公司 11.25 3.80%
3 中煤平朔煤业有限责任公司 10.39 3.51%
4 陕西红旗民爆集团有限公司 6.99 2.36%
5 湖南南岭民用爆破器材股份有限公司 6.46 2.18%
6 湖北凯龙化工集团股份有限公司 5.96 2.01%
7 神华准格尔能源有限责任公司炸药厂 5.95 2.01%
8 四川雅化实业集团股份有限公司 5.63 1.90%
9 四川通达化工有限责任公司 5.56 1.88%

10 鞍钢集团矿业化工原料制备厂 5.52 1.86%
11 福建海峡科化股份有限公司 5.44 1.84%
12 浙江永联民爆器材有限公司 5.14 1.74%
13 广东天诺民爆有限公司 4.91 1.66%
14 广西柳州威奇化工有限责任公司 4.6 1.55%
15 江西国泰民爆器材股份有限公司 4.51 1.52%
16 新疆雪峰民用爆破器材有限责任公司 4.46 1.51%
17 安徽江南化工股份有限公司 4.44 1.50%
18 新时代民爆（辽宁）股份有限公司 4.1 1.38%
19 河南省前进民爆股份有限公司 4.1 1.38%
20 贵阳久联化工有限责任公司 4.05 1.37%

合计 131.43 44.39%
2009 年全国工业炸药生产总量 296.1 100.00%

  序号 企业名称 产量（亿发） 占总量比例
1 云南民爆集团有限公司 3.37 15.39%
2 西安庆华民用爆破器材有限责任公司 1.61 7.35%
3 湖南神斧民爆集团有限公司 1.6 7.31%
4 河南省前进民爆股份有限公司 1.02 4.66%
5 四川雅化实业集团股份有限公司 0.98 4.47%
6 重庆顺安爆破器材有限公司 0.82 3.74%
7 辽宁华丰民用化工发展有限公司 0.82 3.74%
8 山西壶关化工集团有限公司 0.8 3.65%
9 贵州盘江民爆有限公司 0.67 3.06%

10 山东泰山民爆器材有限公司 0.65 2.97%
11 新时代（辽宁）民爆器材公司 0.61 2.79%
12 湖北东神化工科技有限公司 0.58 2.65%
13 贵州久联民爆器材发展股份有限公司 0.54 2.47%
14 黑龙江盛安民爆公司 0.51 2.33%
15 长春吉阳工业有限公司 0.46 2.10%
16 黑龙江银峰化工有限公司 0.46 2.10%
17 内蒙古红旗化工有限责任公司 0.42 1.92%
18 广西金建华民用爆破器材有限公司 0.41 1.87%
19 山东圣世达化工有限责任公司 0.4 1.83%
20 威海武岭爆破器材有限公司 0.39 1.78%

合计 17.12 78.17%
2009 年全国工业雷管生产总量 21.9 100.00%

来源：《中国爆破器材行业工作简报》，国金证券研究所   
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 在民爆产品的产业链中下游销售和爆破服务占有大部分的附加值，由
于民爆产品的价格管制，因此向下游延伸整合民爆器材销售公司，以
及开展“一体化”爆破服务是大型民爆企业获得更大产业链利润的主
要方法。 

 《民用爆炸物品安全管理条例》的出台从政策上放开了民爆器材生产
企业向下拓展业务的约束，并鼓励民爆企业直接向终端用户销售产品
以及向工程爆破领域延伸。 

 

 

 向爆破服务延伸，提升盈利能力：出于环保节能，加大安全性，便于规范
化管理等因素的考虑，政府一直支持大型民爆企业延伸产业链发展“一体
化”爆破服务业务。南岭民爆与神斧集团均已成立爆破工程子公司，未来
爆破服务将成为贡献利润的新亮点。 

 2009 年国内民爆协会特别指出了就民爆行业一体化经营发展问题提出
了明确要求：坚持走一体化经营发展的道路，是民爆行业“十一五”
发展规划确定的目标，是我国民爆行业改革发展的方向。这既是学习
国外先进生产方式的切入点，同时也进一步提升了民爆行业的本质安
全生产水平。今后，我们仍将逐步减少炸药生产企业固定生产线的数

图表6：民爆产业链利润分布 

民爆生产企业 民爆流通企业 爆破服务企业
20% 40% 40%

 
来源：国金证券研究所  

图表7：湖南省内主要民爆器材销售公司 

湖南神斧民爆集团有限公司 （湘）MB销许证字—[01]

湖南南岭民用爆破器材股份有限公司 （湘）MB销许证字—[02]

湖南西部民爆股份有限公司 （湘）MB销许证字—[03]

湖南石门二化有限责任公司 （湘）MB销许证字—[04]

湖南邵阳三化有限责任公司 （湘）MB销许证字—[05]

岳阳鸿鑫民爆有限公司 （湘）MB销许证字—[06]

益阳益联民用爆破器材有限公司 （湘）MB销许证字—[07]

怀化市民爆器材有限公司 （湘）MB销许证字—[08]

常德市兴联民爆器材有限责任公司 （湘）MB销许证字—[09]

郴州市发安民爆器材有限责任公司 （湘）MB销许证字—[10]

株洲震春民爆器材有限公司 （湘）MB销许证字—[11]

张家界永利民爆器材有限公司 （湘）MB销许证字—[12]

衡阳市宏泰民用爆破器材有限责任公司 （湘）MB销许证字—[13]

娄底市娄联民爆有限责任公司 （湘）MB销许证字—[14]

湘西自治州瑞安民用爆破器材有限责任公司 （湘）MB销许证字—[15]

邵阳市宝联民爆器材有限责任公司 （湘）MB销许证字—[16]

永州市旺达民用爆破器材经营有限公司 （湘）MB销许证字—[17]

湘潭市民爆器材销售有限公司 （湘）MB销许证字—[18]

长沙县民用爆破器材有限责任公司 （湘）MB销许证字—[19]

望城县物资总公司民爆器材分公司 （湘）MB销许证字—[20]

宁乡县民用爆破器材公司 （湘）MB销许证字—[21]

浏阳市民用爆破器材专营有限责任公司 （湘）MB销许证字—[22]

花垣县民爆器材专营公司 （湘）MB销许证字—[23]

湖南省邵阳宝兴科肥有限公司 （湘）MB销许证字—[24]

湖南省国防科技工业供销公司 （湘）MB销许证字—[25]  
来源：公开资料，国金证券研究所  
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量，优化企业布局，发展现场混装车作业技术。把推进一体化经营同
产业调整结合起来，通过实行一体化经营，加快实现用高新技术改造
传统民爆产业的目标。 

 在北美、南美、欧洲、南非等国家现在混装炸药市场份额占总体工业
炸药市场 80%以上，我国截至 2010 年现场混装炸药占比只有 16%左
右。 

 爆破工程一体化服务的需求也在不断增强，根据汉鼎咨询的行业统计
数据，2008 年我国爆破工程一体化服务的市场规模为 48.78 亿元，预
计 2012 年全国爆破工程一体化服务的市场规模约为 147.42 亿元。 

 

成长驱动二：行业航母地位建立，有助于异地扩张，期待新疆 

 南岭民爆与神斧集团合并后，新的行业内航母级企业地位的确立将使得公
司在“十二五”期间内的合并趋势中掌握极大的规模优势。 

 《民用爆破器材行业“十二五”规划纲要》及 2011 年全国民爆工作
会议提出“十二五”期间继续推进企业兼并重组、以上市公司为龙头
推进跨地区整合；将民爆器材生产厂家由 2010 年的 150 家左右整合
至 50 家以内，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 家能与国际先进企业相比的大型企业集团。 

 新的南岭民爆全部符合上述国家支持鼓励的收购兼并主体的条件，有
助于公司未来在湖南省外的异地扩张。 

 2010 年 4 月原湖南省委书记张春贤出任新疆自治区党委书记，之后湖南和
新疆之间开展了多项对口支援合作项目，而新疆经济发展以能源产业为核
心，作为“能源工业的能源，基础工业的基础”的民爆行业必然首先受到
领导层的重视，这也给湖南的民爆企业带来发展机遇。 

 在任湖南省委书记期间，张春贤被誉为“最开明的省委书记”，以开
明、务实的作风带领湖南省在经济建设上取得巨大成绩；由于新省委
书记对民生与经济的重视，未来新疆工作将由过去管治主导型，转向
管治与发展并重。 

 2011 年 1 月，新疆维吾尔自治区党委、人民政府一号文件首次锁定新
型工业化，颁发了《关于加速推进新型工业化进程的若干意见》。根
据新疆维吾尔自治区“十二五”规划，未来五年间，新疆工业增加值年
均增长 17%，2015 年工业占自治区生产总值的比重达到 45%以上。 

图表8：炸药现场混装车 图表9：炸药混装车优缺点 
  优点

成本较低
无厂房等投入，无需外包装；钻爆综合成本下降10%，

孔网参数扩大，钻孔工作量下降30%

安全可靠
装药并运送成品炸药，料仓内盛装的是炸药的原料。这
些原料按一定的比例在爆破现场混制并装入炮孔，再经
发泡后才能成为炸药

计量准确 计量误差小于2％

装药效率高
每分钟可混制和装填炸药250～300kg，平均只需2～
3min，比人工装药提高工效数十倍

爆破效果好
炸药各组份的比例实现了智能化控制，比例非常准确。
实现了孔底装药，炸药和炮孔的耦合性好，提高了装药
密度。

无需火药库 经济、安全

可跨省区作业
可当地采购原材料，降低炸药长途运输的风险和成本；
打破炸药区域垄断的壁垒

欠缺

单车产能固定，无法散装销售，比较适合大工程、大型
矿山使用，不适合小型工矿使用，因此目前存在产能利
用率较低的现象

来源：国金证券研究所   
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 近年，在西部大开发战略实施、国家基础建设加快、金属矿山开采力
度加大和国家能源基地建设等政策措施作用下，民爆产品供需格局发
生明显变化，新疆、内蒙等地区民爆物品用量显著增加，供不应求，
部分地区则产能过剩，行业监管部门鼓励龙头企业通过跨省兼并整合
将产能输入新疆、内蒙等省份以调节供需平衡。 

 新疆省主要民爆企业有雪峰民爆和天河化工，但新疆省民爆产品需求
潜力巨大，两家本地企业合计 9 万吨工业炸药的产能并不能满足市场
需求，未来有引入省外民爆企业的预期。 

 新疆煤炭开发是拉动民爆产品需求的主要动力：矿产资源开采占据民爆产
品总需求的 75%，其中煤炭开采占比最大，占总需求的 29.3%；煤炭作为
我国工业最主要的能源和原材料近十年来产量一直保持较高增速，复合增
长率 10%左右。新疆虽然目前煤炭产量只占全国 3%左右，但未来开发潜
力最大，预计 2015 年新疆的煤炭产量将达到 4.3 亿吨。以开采 1000 万吨
煤炭平均需消耗工业炸药 1 万吨计算，到 2015 年新疆煤炭开采对工业炸
药的需求就达到 40 万吨左右。  

 新疆煤炭储量高达 2.19 万亿吨,约占中国预估煤炭储量的 40%，是我
国煤炭资源未来潜在最大的开发市场；2010 年新疆煤产量突破 1 亿
吨，新疆经济和信息化委员会预计 2015 年新疆的煤炭产量将达到 4.3
亿吨，复合增长率 44%。 

 预计“十二五”期间新疆铁矿石的开采年复合增速 21.4%，铁矿石开采对
民爆产品的需求也将保持 20%以上的增速。 

 铁矿是新疆的优势矿产，目前储量已超过 90 亿吨；仅 2010 年探明的
西昆仑和西天山矿带探明储量分别达到 3 亿吨和 8 亿吨，远景储量分
别达到 15 亿吨和 20 亿吨，全国 26 个找矿潜力大的大型矿带中新疆
独占 6 个。 

 新疆地区铁矿石产量近年来均保持 20%以上增长，2010 年原矿产量
2245 万吨；通过对新疆主要铁矿石矿山的扩产计划的统计，预计
2011-2013 年新疆铁精矿产能增加 960 万吨，2014-2015 年铁精矿产
能增加 840 万吨。 

图表10：新疆煤炭资源主要分布 图表11：2010 年主要省份煤炭产量及增速 单位：万吨 

地区 预测资源量（十亿吨） 占比

吐鲁番地区 565.10% 25.80%

昌吉自治州 471.4 21.50%

伊犁地区 339.3 15.50%

哈密地区 304.5 13.90%

塔城地区 136.5 6.20%

乌鲁木齐市 64.8 3.00%

阿泰勒地区 61.7 2.80%

克拉玛依市 10.5 0.50%

北疆合计 1,953.80 89.20%

巴音郭楞自治州 192.5 8.80%

阿克苏地区 43.2 2.00%

喀什地区 0.3 0.00%

克孜勒苏自治州 0.2 0.00%

和田地区 0.1 0.00%

南疆合计 236.3 10.80%

合计 2,190.10 100.00%

  2010 同比增速 占比全国

内蒙古 78664.66 30.98% 23.05%

湖北 1438.47 29.89% 0.42%

河北 10199.27 23.36% 2.99%

陕西 36082.55 22.59% 10.57%

山西 74095.99 20.37% 21.71%

宁夏 6807.62 20.08% 1.99%

贵州 15954.03 16.53% 4.67%

新疆 10130.68 15.91% 2.97%

甘肃 4532.2 13.99% 1.33%

云南 9759.89 9.40% 2.86%

吉林 4280 6.20% 1.25%

山东 14892.03 5.99% 4.36%

四川 7659.71 5.53% 2.24%

青海 1659.76 5.24% 0.49%

安徽 13144.8 4.59% 3.85%

广西 585.61 3.62% 0.17%

重庆 4377.07 1.81% 1.28%

浙江 12.2 0.83% 0.00%

江西 2746.17 0.24% 0.80%

全国合计 341322.14 15.30% 100.00%

来源：国金证券研究所   
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 按照 2010 年新疆地区原矿产量 2205 万吨，相当于精矿产量 1100 万
吨，预计到 2015 年新疆铁精矿产量达到 2900 万吨，复合增长率
21.4%。 

图表12：新疆地区中远期铁矿产能增长预测，单位：万吨 

区域 矿山 目前 2011-2013年 2014-2015年
白山泉铁矿 50 60

兴耀矿业 50 80

查岗诺尔 100 240

备战 100 200

诺尔湖 100 150 300

松湖 50 100

敦德 0 50 100

式可布台 30 50

 蒙库铁矿（1-9#） 120 170 220

蒙库铁矿（10-22#） 100 150

迪木那里克 0 10 100

金特 乔普卡 5 30 60

巴音布鲁克 50

阿巴宫 30 55

切列克其 0 120

赞坎铁矿 20 40 60

增量 760 440

 其他增量 150 400

预计总增量 960 840

哈密鄯善

西天山带

八钢

 其他 

来源：新疆各县市统计局，国金证券研究所  
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盈利预测、估值和投资建议 

 盈利预测： 

 公告预案中对神斧集团未来的净利润进行了预测，这个业绩预测数据提供
的是一个业绩底线；我们通过在湖南的调研分析，认为神斧集团的未来实
际的盈利能力将大大高于这个预测。 

 神斧集团 2011 年上半年实现营业收入 5.43 亿元，同比增长
24.35%，实现净利润 7607 万元，同比增长将近 25%；下半年是民爆
行业的传统旺季，预案中对神斧集团 2011 年下半年的业绩预测是
4976 万，仅占上半年的 65%，从这点上也可以看出预案中的预测数
据是相对保守的。 

图表14：公告对神斧集团净利润的预测 图表15：盈利预测对比  单位：百万元、元 

时间 净利润（万元）

2011上半年 7,606.89

预测2011下半年 4,976.24
2011E 12,583.13
2012E 13,173.22
2013E 13,784.03
2014E 13,812.79
2015E 13,966.92

  2011E 2012E 2013E

神斧利润（保底） 125.83 131.73 137.84

神斧利润（中性） 138.41 159.18 175.09

公司合并后EPS（保底） 1.40 1.60 1.71

公司合并后EPS（中性） 1.47 1.75 1.91

来源：公司公告，国金证券研究所   

注： “保底”为利用预案中神斧集团业绩预测数据计算，“中性”为我们预测数据。 

图表13：原南岭民爆传统业务预测，单位：百万元 

项   目 2010 2011E 2012E 2013E
炸药生产收入

营业收入 461.14 574.24 586.54 604.58

营业成本 249.06 333.31 344.34 357.33
毛利率 45.99% 41.96% 41.29% 40.90%

打码费收入 26.33 32.50 33.16 33.98

省内销售占比 80.00% 80.00% 80.00% 80.00%

销售公司收入

收入合计： 132.99 114.96 119.69 123.35

工业导爆索收入 1.96 0.98 1.08 1.11

工业雷管收入 39.78 27.85 30.63 31.55

工业炸药收入 91.25 86.14 87.98 90.69

营业成本合计 79.76 68.98 71.81 74.01

毛利率 40.02% 40.00% 40.00% 40.00%

工程爆破

营业收入 1.64 1.64 1.64 1.64

营业成本 1.54 1.31 1.31 1.31

毛利率 6.24% 20.00% 20.00% 20.00%

运输配送

营业收入 7.80 7.02 7.72 8.49

营业成本 3.32 3.16 3.47 3.82

毛利率 57.46% 55.00% 55.00% 55.00%

其他

营业收入 23.15 10 10 10

营业成本 0.85 3.00 3.00 3.00

毛利率 96.34% 70.00% 70.00% 70.00%  
来源：国金证券研究所  
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 根据中性预测，南岭民爆合并后 2011-2013 年摊薄 EPS 分别为 1.47 元、
1.75 元和 1.91 元。 

 基于下述两个原因，我们认为南岭民爆目前股价被市场低估，应该给公司
高于行业平均的估值。 

 利用垄断优势向产业链下游延伸，通过整合省内销售渠道以及开展
“一体化爆破服务”获得产业链上更多利润。 

 航母级企业地位有利于公司异地跨省扩张，新疆市场值得期待。 

 我们给予公司 27X11PE 和 23X12PE，相当于 40 元的目标价，建议买
入。 

 

风险提示 

 硝酸铵等原材料价格大幅上涨。 

 行业内整合进度不达预期。 

 

图表16：估值表 
股本 收盘价 EPS（元） EPS（元） EPS（元） PE PE PE

（百万股） （元） 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E

002226.SZ 江南化工 396 14.90 0.71 0.88 1.13 20.99 16.93 13.19

002037.SZ 久联发展 173 22.74 1.02 1.29 1.60 22.29 17.63 14.21

002360.SZ 同德化工 120 14.01 0.46 0.53 0.58 30.46 26.43 24.16

002497.SZ 雅化集团 320 18.50 0.73 0.95 1.20 25.38 19.52 15.40

600985.SH 雷鸣科化 130 12.04 0.53 0.56 0.56 22.72 21.50 21.50

24.37 20.40 17.69

1.47 1.75 1.91

23

40.25

股票代码 股票名称

市盈率平均值

南岭民爆EPS

采纳估值

相对估值估值

来源：国金证券研究所 ，注：收盘价为 10 月 19 日数据，盈利预测来自朝阳永续 
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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）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营业务收入 357 556 627 708 726 748 货币资金 118 198 200 153 338 536
    增长率 55.7% 12.7% 12.9% 2.5% 3.1% 应收款项 22 11 12 56 57 59
主营业务成本 -244 -274 -335 -410 -424 -439 存货 31 34 43 36 37 39
    %销售收入 68.3% 49.4% 53.4% 57.9% 58.4% 58.7% 其他流动资产 28 34 17 43 44 46
毛利 113 281 292 298 302 309 流动资产 198 277 273 287 476 680
    %销售收入 31.7% 50.6% 46.6% 42.1% 41.6% 41.3%     %总资产 39.3% 43.8% 38.7% 37.4% 50.6% 60.2%
营业税金及附加 -3 -6 -6 -7 -7 -7 长期投资 57 62 63 102 101 101
    %销售收入 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 193 221 297 305 289 272
营业费用 -33 -41 -45 -42 -44 -45     %总资产 38.3% 35.0% 42.0% 39.8% 30.7% 24.1%
    %销售收入 9.2% 7.4% 7.2% 6.0% 6.0% 6.0% 无形资产 56 70 69 71 73 75
管理费用 -40 -62 -68 -71 -73 -75 非流动资产 307 355 433 480 464 450
    %销售收入 11.1% 11.2% 10.8% 10.0% 10.0% 10.0%     %总资产 60.7% 56.2% 61.3% 62.6% 49.4% 39.8%
息税前利润（EBIT） 38 172 173 178 178 181 资产总计 505 632 707 767 941 1,129

    %销售收入 10.5% 31.0% 27.6% 25.1% 24.6% 24.3% 短期借款 130 130 100 0 0 0
财务费用 -8 -7 -6 3 9 15 应付款项 33 53 83 110 114 118
    %销售收入 2.1% 1.3% 0.9% -0.4% -1.2% -2.0% 其他流动负债 5 18 16 19 19 20
资产减值损失 -1 -5 -8 0 0 0 流动负债 169 201 199 129 133 138
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 1 2 1 0 36 44 其他长期负债 3 3 7 0 0 0
    %税前利润 1.1% 1.0% 0.9% 0.0% 15.8% 18.1% 负债 171 204 206 129 133 139
营业利润 30 161 161 181 222 241 普通股股东权益 309 389 468 600 764 942
  营业利润率 8.4% 29.0% 25.7% 25.5% 30.7% 32.2% 少数股东权益 21 25 24 29 34 39
营业外收支 34 -8 8 3 3 3 负债股东权益合计 501 618 697 758 931 1,120

税前利润 64 154 169 184 225 244
    利润率 18.0% 27.6% 27.0% 25.9% 31.1% 32.6% 比率分析

所得税 -15 -40 -46 -46 -56 -61 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  所得税率 24.1% 25.8% 27.1% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标
净利润 49 114 123 138 169 183 每股收益 0.522 0.816 0.892 1.004 1.241 1.345
少数股东损益 3 6 5 5 5 5 每股净资产 3.503 2.945 3.537 4.541 5.782 7.127
归属于母公司的净利 46 108 118 133 164 178 每股经营现金净流 0.180 1.392 1.188 0.970 1.123 1.162
    净利率 12.9% 19.4% 18.8% 18.8% 22.6% 23.8% 每股股利 0.000 0.300 0.300 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.90% 27.72% 25.23% 22.11% 21.46% 18.87%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 9.19% 17.45% 16.92% 17.52% 17.62% 15.88%
净利润 49 114 123 138 169 183 投入资本收益率 6.20% 23.48% 21.32% 21.20% 16.76% 13.86%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 10 16 22 18 18 18 主营业务收入增长率 17.58% 55.65% 12.72% 12.95% 2.50% 3.10%
非经营收益 8 12 3 3 -39 -47 EBIT增长率 -26.88% 358.77% 0.34% 2.85% 0.30% 1.75%
营运资金变动 -51 42 9 -30 0 0 净利润增长率 23.22% 134.59% 9.31% 12.53% 23.58% 8.40%
经营活动现金净流 16 184 157 128 149 154 总资产增长率 15.40% 23.51% 12.73% 8.60% 22.58% 20.05%
资本开支 -70 -65 -73 -27 1 0 资产管理能力
投资 -10 -5 0 -39 0 0 应收账款周转天数 15.0 8.5 4.8 15.0 15.0 15.0
其他 1 0 1 0 36 44 存货周转天数 46.3 43.4 42.5 32.0 32.0 32.0
投资活动现金净流 -80 -70 -72 -66 37 44 应付账款周转天数 28.4 28.1 34.1 32.0 32.0 32.0
股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 134.6 103.3 162.3 135.1 123.4 111.5
债权募资 50 0 -30 -107 0 1 偿债能力
其他 -27 -34 -52 -3 0 0 净负债/股东权益 3.72% -16.37% -20.40% -24.26% -42.31% -54.58%
筹资活动现金净流 23 -34 -82 -110 0 1 EBIT利息保障倍数 5.0 23.2 31.2 -61.4 -20.8 -11.9
现金净流量 -41 80 2 -48 185 199 资产负债率 34.21% 33.00% 29.54% 17.01% 14.30% 12.41%

来源：公司年报、国金证券研究所 

注：由于公司还未公布神斧民爆集团详细财务报表数据，上表仅涵盖原南岭民爆数据。 
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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。 

 
 

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： 
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。 

 

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“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 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  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-01-04 买入 33.54 41.23～44.70
2 2011-04-25 买入 35.67 N/A 
3 2011-08-10 买入 31.81 N/A 
4 2011-08-19 买入 32.10 N/A 

来源：国金证券研究所 

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

强买 0 0 0 0 0 
买入 0 0 1 2 3 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 2.00 2.00 2.00 

来源：朝阳永续 
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均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
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