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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.89 0.71 1.75 1.95 2.12 
每股净资产(元) 3.54 4.10 5.34 6.37 7.87 
每股经营性现金流(元) 1.19 0.40 1.37 1.28 1.33 
市盈率(倍) 32.17 40.16 16.43 14.75 13.54 
行业优化市盈率(倍) 31.58 29.17 29.17 29.17 29.17 
净利润增长率(%) 9.31% -19.89% 144.47% 11.37% 8.90%
净资产收益率(%) 25.23% 17.43% 23.14% 21.85% 19.07%
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 03 月 30 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 年年报：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；

拟定每 10 股送红股 10 股，每 10 股分红 1.50 元(含税)。 

 
经营分析 
 公司业绩下降的主要原因：（1）硝酸铵采购价格同比上涨 16.5%、制造成

本上涨 8.7%；（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。 

 我们认为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。 

 目前公司整合工作正在有序推进，董事会决议增补神斧集团董事长李建华

先生为公司董事会董事候选人。 

 公司通过增资 6500 万的方式参股雪峰科技（原雪峰民爆）4.049%，进一

步加强与新疆民爆龙头的合作。 

盈利预测和投资建议 
 我们预测，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 2012-2014 年 EPS 为：1.75 元、1.95 元和 2.12 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 28.71 元，对应 16.41X12PE 和 14.72X13PE，明显低于行业平均

估值 19.28X11PE 和 16.7X12PE，具有较高安全边际。 

评级：买入      维持评级 

省内整合省外扩张同步推进 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：28.71 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) 3,795.46
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.《民爆航母崛起 ,估值优势明显》，
2012.3.1 

2.《市场过分疑虑,引起股价错杀;》，
2012.1.16 

3.《盈利进入拐点,民爆航母起航;》，
2011.10.28 
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舒亮  联系人 

      (8621)60935507 
      shuliang@gjzq.com.cn 

赵乾明 分析师 SAC 执业编号：S1130511030017 

      (8621)61038263 
      zhaoqm@gjzq.com.cn 

此报告仅供兴业证券股份有限公司吴震潮使用
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参股雪峰，进一步布局新疆市场 

 公司公布对外投资公告：公司通过增资 6500 万的方式参股新疆民爆龙头
雪峰科技（原雪峰民爆）4.049%。 

 雪峰科技拥有的凭照年生产能力：炸药 76000 吨/年、雷管 5200 万发/
年、导爆索 800 万米/年、塑料导爆管 5000 万米/年，公司工业炸药销
售占新疆市场份额的 70%以上，工业雷管和导爆索占新疆市场份额的
95%以上，同时具有民爆产品出口权和一般贸易进出口权，部分产品
已出口中亚地区及周边国家。 

 雪峰科技 2011 年实现营业收入 81221.75 万元，净利润 15118.09 万
元。 

 2011 年 10 月 19 日，公司已经与雪峰科技（原新疆雪峰民用爆破器材有
限责任公司）签署了《战略合作框架协议》，此次参股是《战略合作框架
协议》的落实和延续。 

 《战略合作框架协议》的内容：（1）公司转移工业炸药产能 1.5 万吨
至雪峰民爆，以满足雪峰民爆逐步增加炸药产能生产许可能力的需
要；（2）公司将出资认购雪峰民爆子公司哈密公司 23%的股权（已
完成），同时表示雪峰民爆为谋求上市股改增资时，将引进公司作为
战略投资者（不超过 5%）；（3）公司成为哈密公司股东，哈密公司
每年以不低于利润总额的 70%正常分红，确保分红常态化；（4）公
司与雪峰民爆将继续在技术进步、现场混装和爆破服务等方面深化合
作；（5）力争 2011 年 10 月底前签署正式合作协议并完成哈密公司
资金注入，完成法人治理结构构建。 

 公司出资 3440.71 万已经持有哈密公司 23%的股权，预计从 2012 年
开始可以获得 1600 万左右的分红收入。 

注：哈密公司年生产炸药能力 1.2 吨，工业导爆索 800 万米/年；2008
年、2009 年、2010 年，分别实现利润 1381 万元、3119 万元及 4629.5
万元；2011 年 1-7 月，实现营业收入 8620 万元，实现利润 2443 万元。 

 我们认为： 

 新疆是我国民爆器材需求大省，目前区内产能不能满足市场发展的需
求；同时，民爆行业具有明显的区域垄断特性，长距离运输、跨省销
售具有诸多不便；公司与雪峰科技形成强强联合将有利于公司快速切
入新疆等西部省份市场。 

 目前雪峰科技正在谋求 IPO 市，雪峰科技上市成功，公司将获得丰厚
的投资收益。 

 

 

 

图表1：1.5 万吨炸药产线盈利能力估计，百万 图表2：对哈密公司的投资收益预测，百万 

产量，万吨 1.5

平均单价，元 7000

收入 105

净利率 16%

净利润 16.80

  2010利润 46.3

原炸药产能，万吨 1.2

未来炸药产能，万吨 2.7

产能提升倍数 2.25

2011年后预计年利润 104.18

股权比例 23%

股权对应利润 23.96

分红率 70%

分红收益 16.77

来源：国金证券研究所   
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图表3：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 28.71 0.71 1.75 1.95 40.44 16.41 14.72

002226.SZ 江南化工 396 11.62 0.58 0.88 1.12 20.03 13.20 10.38

002037.SZ 久联发展 173 20.78 1.16 1.28 1.57 17.91 16.23 13.24

002497.SZ 雅化集团 320 14.51 0.59 0.75 0.91 24.59 19.35 15.95

002360.SZ 同德化工 120 11.71 0.51 0.66 0.68 22.96 17.74 17.22

600985.SH 雷鸣科化 130 11.47 0.31 0.35 0.40 37.00 32.77 28.68

27.16 19.28 16.70

注：收盘价为3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：国金证券研究所  
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注：以上为原南岭民爆财务数据，神斧民爆详细财务数据尚未公布；我们预计神斧民爆

2011 年净利润超过 1.4 亿概率较大，并假设神斧民爆未来业绩增速为 10%。 

图表4：财务预测三张表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
主营业务收入 556 627 653 842 927 983 货币资金 198 200 181 186 342 560
    增长率 12.7% 4.2% 28.9% 10.1% 6.0% 应收款项 11 12 34 39 43 46
主营业务成本 -274 -335 -404 -499 -562 -603 存货 34 43 35 48 54 58
    %销售收入 49.4% 53.4% 61.9% 59.3% 60.6% 61.4% 其他流动资产 34 17 17 23 26 28
毛利 281 292 249 342 365 380 流动资产 277 273 267 297 465 692
    %销售收入 50.6% 46.6% 38.1% 40.7% 39.4% 38.6%     %总资产 43.8% 38.7% 33.0% 36.0% 47.6% 58.3%
营业税金及附加 -6 -6 -7 -8 -9 -10 长期投资 62 63 137 138 137 137
    %销售收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 221 297 307 292 275 259
营业费用 -41 -45 -50 -63 -70 -74     %总资产 35.0% 42.0% 38.0% 35.4% 28.2% 21.8%
    %销售收入 7.4% 7.2% 7.7% 7.5% 7.5% 7.5% 无形资产 70 69 96 96 97 98
管理费用 -62 -68 -68 -84 -93 -98 非流动资产 355 433 541 527 511 495
    %销售收入 11.2% 10.8% 10.4% 10.0% 10.0% 10.0%     %总资产 56.2% 61.3% 67.0% 64.0% 52.4% 41.7%
息税前利润（EBIT） 172 173 124 187 194 198 资产总计 632 707 808 824 976 1,187

    %销售收入 31.0% 27.6% 18.9% 22.2% 20.9% 20.1% 短期借款 130 100 180 0 0 0
财务费用 -7 -6 -6 -2 5 9 应付款项 53 83 56 76 85 91
    %销售收入 1.3% 0.9% 1.0% 0.3% -0.6% -0.9% 其他流动负债 18 16 -6 9 10 11
资产减值损失 -5 -8 1 0 0 0 流动负债 201 199 230 86 96 103
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 2 1 1 20 31 41 其他长期负债 3 7 7 0 0 0
    %税前利润 1.0% 0.9% 1.1% 9.7% 13.4% 16.3% 负债 204 206 237 86 96 104
营业利润 161 161 119 205 230 248 普通股股东权益 389 468 542 706 842 1,040
  营业利润率 29.0% 25.7% 18.3% 24.3% 24.8% 25.2% 少数股东权益 25 24 25 30 35 40
营业外收支 -8 8 3 3 3 3 负债股东权益合计 618 697 804 821 972 1,183

税前利润 154 169 123 208 233 251
    利润率 27.6% 27.0% 18.8% 24.7% 25.2% 25.5% 比率分析

所得税 -40 -46 -23 -39 -44 -48 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  所得税率 25.8% 27.1% 19.1% 19.0% 19.0% 19.0% 每股指标
净利润 114 123 99 168 189 203 每股收益 0.816 0.892 0.715 1.748 1.946 2.120
少数股东损益 6 5 5 5 5 5 每股净资产 2.945 3.537 4.102 5.337 6.368 7.869
归属于母公司的净利 108 118 95 163 184 198 每股经营现金净流 1.392 1.188 0.397 1.369 1.284 1.326
    净利率 19.4% 18.8% 14.5% 19.4% 19.8% 20.2% 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 27.72% 25.23% 17.43% 23.14% 21.85% 19.07%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 17.45% 16.92% 11.75% 19.89% 18.92% 16.77%
净利润 114 123 99 168 189 203 投入资本收益率 23.48% 21.32% 13.40% 20.56% 17.89% 14.83%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 16 22 17 17 17 17 主营业务收入增长率 55.65% 12.72% 4.18% 28.94% 10.12% 6.05%
非经营收益 12 3 8 -16 -34 -44 EBIT增长率 358.77% 0.34% -28.42% 50.85% 3.75% 2.17%
营运资金变动 42 9 -72 12 -2 -2 净利润增长率 134.59% 9.31% -19.89% 72.71% 12.71% 7.85%
经营活动现金净流 184 157 53 181 170 175 总资产增长率 23.51% 12.73% 15.36% 2.05% 18.39% 21.64%
资本开支 -65 -73 -48 -2 2 1 资产管理能力
投资 -5 0 -72 -1 0 0 应收账款周转天数 8.5 4.8 6.4 6.4 6.4 6.4
其他 0 1 1 20 31 41 存货周转天数 43.4 42.5 35.4 35.0 35.0 35.0
投资活动现金净流 -70 -72 -120 17 33 42 应付账款周转天数 28.1 34.1 29.8 30.0 30.0 30.0
股权募资 0 0 0 0 -48 0 固定资产周转天数 103.3 162.3 158.0 115.6 98.6 87.0
债权募资 0 -30 80 -187 0 1 偿债能力
其他 -34 -52 -32 -6 0 0 净负债/股东权益 -16.37% -20.40% -0.17% -25.31% -38.96% -51.74%
筹资活动现金净流 -34 -82 48 -193 -48 1 EBIT利息保障倍数 23.2 31.2 19.6 88.3 -35.5 -21.3
现金净流量 80 2 -19 5 155 218 资产负债率 33.00% 29.54% 29.50% 10.42% 9.85% 8.75%

来源：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 2011-04-25 买入 35.67 N/A 
2 2011-08-10 买入 31.81 N/A 
3 2011-08-19 买入 32.10 N/A 
4 2011-10-20 买入 33.10 40.00～40.00
5 2011-10-24 买入 32.41 N/A 
6 2011-10-28 买入 36.00 N/A 
7 2012-01-16 买入 19.89 N/A 
8 2012-03-01 买入 24.80 35.00～35.00

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 2 4 9 
持有 0 1 1 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.50 2.40 2.30 2.04 

来源：朝阳永续 
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