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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) 30.50 27.90 16.94 14.23 13.04
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% 129.85% 19.20% 9.19%
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 

2012 年 02 月 29 日 

南岭民爆 (002096 .SZ)      专用化学品行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司公告 2011 年业绩快报：实现营业收入 6.53 亿，同比增长 4.18%；实

现归属上市公司股东净利润 9451 万，同比下降 19.89%；对应 EPS  0.71
元。 

 
经营分析 
 公司业绩下降的主要原因：（1）主要原材料价格大幅上涨、人工成本增

加；（2）上年同期从湖南南岭奥瑞凯民用爆破器材有限责任公司获得了

2154.5 万元的工程服务费收入，而本期公司收取的工程服务费为 189.2 万

元；（3）贵州福泉“11.1”事件后，公司终止了在贵州市场的产品销售。 

 上述不利因素仅是短期影响：贵州福泉“11.1”事件对公司业绩只是产生

短期影响，事件结案后公司产品销售将恢复正常，同时，硝酸铵价格已经

有 15%以上回落，原材料成本压力已经得到缓解。 

 预计神斧集团 2011 年业绩超出我们前期预期，同时南岭与神斧已经联合招

标硝酸铵，加大了向下游整合湖南民爆销售公司的谈判筹码，因此南岭和

神斧业绩 2012 年存在超预期因素。 

 
盈利预测和投资建议 
 我们维持前期业绩预测，假设神斧民爆异议股东全部不行使现金选择权，

最大股本摊薄，对应 2011-2013 年 EPS 为：1.47 元、1.75 元和 1.91 元。 

 考虑到公司吸收合并神斧民爆完成后将向下游延伸（省内销售渠道整合、

省内外爆破服务合作），我们给予公司 20x12PE，目标价 35 元，建议买

入。 

 目前股价 24.90 元，对应 16.94X11PE 和 14.23X12PE，明显低于行业平均

估值 20.85X11PE 和 17.88X12PE，具有较高安全边际。 

评级：买入      维持评级 

民爆航母崛起，估值优势明显 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：24.90 元 
目标（人民币）：35.00 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) 3,291.78
年内股价最高最低(元) 37.64/18.94
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1.《市场过分疑虑,引起股价错杀;》，
2012.1.16 

2.《盈利进入拐点,民爆航母起航;》，
2011.10.28 

3. 《湖南民爆航母成功迈入新疆市

场;》，2011.10.24 
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 南岭民爆业绩点评

西部基建继续，硝酸铵价格下行 

 我们在去年 12 月末报告《民爆产业链跟踪之一：股价错杀带来投资机
会》中指出：市场对于未来固定资产投资放缓将影响民爆产品需求的担忧
过于悲观。 

 近期发布的《西部大开发“十二五”规划》印证了我们前期观点，《规
划》提出“十二五”期间继续把西部基础设施建设放在优先位置，其中交
通和水利建设是重点环节。 

 强化铁路建设：加快西部地区与东中部地区联系的区际通道建设，有
序推进重点城市群城际轨道交通建设，加快形成西部地区铁路路网主
骨架，路网规模达到 5 万公里左右（新增 1.5 万公里）； 

 完善公路网络：进一步强化路网衔接，打通省际“断头路”，建设连
接东中部地区的公路干线和国际运输通道； 

 加强水利建设：重点解决西南地区工程性缺水和西北地区资源性缺水
问题；加强水资源配置工程建设，加快推进西南地区水源工程建设；
在充分节水的前提下，合理建设跨流域、跨区域调水工程，解决西北
地区资源性缺水问题。 

 此外，《民用爆炸物品行业“十二五”发展规划》明确指出：在西部地区
发挥资源优势，深入实施西部大开发的背景下，西部地区对民爆用品的需
求会有明显增加，未来下游需求增速将保持在 10%以上。 

 在去年 11 月 14 日民爆专题报告《民爆：良好的逆周期投资方向》中我们
提出：在经济进入下降周期的背景下，未来硝酸铵供给增量将明显大于需
求增量，未来硝酸氨价格将进入下降通道。 

 去年 12 月开始硝酸铵价格开始大幅下降，累计降幅超过 15%；据行
业内反映，目前硝酸铵价格基本维持稳定，在 2200-2400 元/吨，大批
量采购还可以获得一定折扣。 

 

图表1：硝酸铵未来供需关系预测预测 图表2：硝酸铵价格走势，元/吨 

2010 2011E 2012E

炸药消耗硝酸铵 270 320 361

增速 18.70% 12.71%

化肥消耗硝酸铵 125 133 143

增速 6.00% 8.00%

出口硝酸铵需求 25 31 38

增速 25.00% 20.00%

硝酸铵需求合计 420 484 542

需求增速 15.30% 11.89%

硝酸铵产能 590 580 705

产能增速 -1.69% 21.55%

硝酸铵产能利用率 71.19% 83.49% 76.85%
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来源：百川资讯，国金证券研究所   

图表3：硝酸铵价格降幅大，单位：元/吨 

9月价格 12月报价 12月成交价 降价幅度

北方地区 2900-3000 2700 2500 15%左右

中东部地区 2800左右 2400-2500 2300-2400 16%左右

西南地区 2600左右 2400 2250 14%左右

来源：百川资讯，国金证券研究所  
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股价错杀，估值优势明显 

 重申 10 月报告《独霸湖南市场，期待新的征程》和《湖南民爆航母成功
迈入新疆市场》中的核心观点：南岭民爆与神斧集团合并后将成为国内民
爆行业航母级企业集团，公司将利用上游垄断优势向下游延伸，提高利润
率；并利用平台优势进一步横向扩张，和雪峰的合作只是进入新疆市场的
第一步，未来进一步的全国扩张可期。 

 我们认为前期公司股价下跌是市场情绪因素造成，通过两家企业公示的信
息，我们判断市场担忧的不利因素并未出现，湖南国资委高度重视南岭与
神斧的整合工作，整合工作正在积极推进： 

 （1）南岭与神斧整合工作领导小组组长由省国资委副主任杨平担任；
在 2011 年 10 月 24 日，神斧集团召开的整合工作推进会上，国资委
副主任杨平指出：神斧与南岭的整合是推动民爆企业有序发展的有力
手段，是民爆行业整体发展的必然趋势，是顺应国家宏观调控的需
要，是省委、省政府经过深思熟虑而作出的重大决策，对提升湖南民
爆行业的地位、夯实民爆企业发展基础、增强民爆企业发展后劲有着
十分重要的意义； 

 （2）2011 年 11 月 15 日神斧集团 2011 年第六次临时股东会、第二
届董事会第七次会议在长沙召开，会议同意彭冬福同志辞去神斧集团
董事、董事长职务，曾任湖南省国资委人事处处长、湖南省人民政府
派驻国有重点骨干企业监事会主席的李建华当选神斧集团董事、董事
长； 

 （3）2012 年 2 月 9 日，神斧南岭重组整合工作办公室召开第三次全
体人员大会；省国资委副巡视员、神斧集团与南岭民爆股份重组整合
工作办公室主任张雪主持会议。会议研究讨论了神斧、南岭两户企业
2012 年经营目标实施方案、2012 年重点收购重组项目、过渡期销售
整合管理办法、过渡期大宗原材料采购办法、安全生产新的理念和标
准体制机制五大重组整合重要事项，各组组长纷纷为加快推进整合工
作、发挥整合优势建言献策； 

 （4）依据公司公告，整合相关的审计、评估均已基本结束现场工作，
目前正处于相关报告撰写阶段。 

 以最大股本摊薄保守预测南岭民爆 2011-2013 年 EPS 分别为 1.47 元、
1.75 元和 1.91 元，对应 16.94X11PE 和 14.23X12PE，明显低于行业平均
估值 20.85X11PE 和 17.88X12PE，具有较高安全边际 

 南岭民爆原业务 2011 年实现净利润 9451 万，略低于预期；我们认为
贵州福泉“11.1”事件对公司业绩只是产生短期影响，事件结案后公
司产品销售将恢复正常，同时 2011 年公司业绩低于预期的另一大原
因（原材料成本上升）目前已经得到缓解，硝酸铵价格已经有 15%以
上回落； 

图表4：南岭民爆硝酸铵价格敏感性测试 

硝酸铵价格波动（元/吨） 0 100 200 300 400 500

每吨炸药中硝酸铵占比 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00%

预计2012年公司炸药产量（万吨） 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00

硝酸铵用量（万吨） 11.20 11.20 11.20 11.20 11.20 11.20

影响利润（税后） 0.00 9.52 19.04 28.56 38.08 47.60

总股本(百万股) 184.66 184.66 184.66 184.66 184.66 184.66

影响EPS(元/股) 0.000 0.052 0.103 0.155 0.206 0.258

预测EPS 1.75 1.75 1.75 1.75 1.75 1.75

影响占比 0.000% 2.946% 5.892% 8.838% 11.784% 14.730%

来源：上市公司公告，国金证券研究所  
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 南岭民爆业绩点评

 我们前期对于神斧民爆业绩预测比较保守，从神斧集团网站信息可以
看到公司收入增速达到 25%；同时，南岭与神斧整合预期已经形成，
有利于双方联合获得更多向上游原材料采购的议价能力，以及向下游
整合湖南民爆销售公司的谈判筹码，因此公司 2012 年业绩均存在超
预期因素； 

 综合以上原因我们继续维持前期业绩预测，假设神斧民爆异议股东全
部行使现金选择权，此次发行 4097.04 万股，总股本达到 1.73 亿股，
对应 2011-2013 年合并后南岭民爆 EPS 为：1.57 元，1.87 元和 2.04
元；假设神斧民爆异议股东全部不行使现金选择权，此次发行
5245.88 万股，总股本达到 1.85 亿股，对应 2011-2013 年 EPS 为：
1.47 元、1.75 元和 1.91 元。 

 

注： 盈利预测以发行 5245.88 万股摊薄，“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5：神斧民爆 2011 年业绩预测，单位：百万 图表6：盈利预测对比，单位：百万，元 

2010 2011H 2011E

收入 789.85 505.90 982.18

增速 26.50% 24.35% 24.35%

净利润 111.31 76.07 138.40

净利率 14.09% 15.04% 14.09%

  2011 2012E 2013E

神斧利润（保底） 125.83 131.73 137.84

神斧利润（中性） 138.40 159.18 175.09

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：上市公司公告，国金证券研究所   

图表7：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

002096.SZ 南岭民爆 132 24.90 1.47 1.75 1.91 16.94 14.23 13.04

002226.SZ 江南化工 396 13.08 0.71 0.88 1.12 18.42 14.86 11.68

002037.SZ 久联发展 173 19.09 0.96 1.16 1.40 19.89 16.46 13.64

002497.SZ 雅化集团 320 14.39 0.61 0.75 0.91 23.59 19.19 15.81

002360.SZ 同德化工 120 12.90 0.57 0.64 0.68 22.63 20.16 18.97

600985.SH 雷鸣科化 130 12.54 0.53 0.56 0.56 23.66 22.39 22.39

20.85 17.88 15.92

注：收盘价为2月29日数据，盈利预测来自朝阳永续

股票代码 股票名称

市盈率平均值

来源：朝阳永续，国金证券研究所  
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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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 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 
5 2011-10-20 买入 33.10 40.00～40.00
6 2011-10-24 买入 32.41 N/A 
7 2011-10-28 买入 36.00 N/A 
8 2012-01-16 买入 19.89 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 3 
买入 0 1 3 4 8 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.00 1.84 

来源：朝阳永续 
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