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2012 年 05 月 21 日 

南岭民爆 (002096 .SZ)      专用化学品行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

整合落定，产业链延伸启动 

事件 

（1）公司公告：拟向神斧民爆 10 名股东发行合计 5320.55 万股人民币普通股股票（公司在实施 2011 年利润分配 
         后，发行股数相应调整为 10688.66 万股），用于购买神斧民爆 10 名股东合计持有的神斧民爆 95.10%股权。

（2）5 月 19 日上午一辆载有炸药的车辆进入湖南省在建的炎汝高速隧道，在卸货时发生爆炸；据媒体报道，事故 
        造成 20 人死亡。 
 
评论 
 方案落定：增发价格不变，资产评估价格微调；增发价格维持 31.46 元/股（2011 年年报 10 送 10 派 1.50 元

后，发行价格调整为 15.66 元/股），神斧民爆股权价值评估 176008.84 万元（略高于前次神斧民爆资产评估

165035.36 万元），由于此前南岭已经现金收购神斧 4.9%股权，此次增发摊薄股数（5320.55 万股，实施

2011 年利润分配后，调整为 10688.66 万股）与前次预案（5245.88 万股）差别不大。 

 业绩预测保守，超预期概率大：我们可以从三个方面看出公告中的业绩预测偏保守，（1）公司未考虑硝酸铵
成本下降；（2）一季度民爆行业景气低点，神斧民爆一季度净利润增长 32%，民爆行业未来景气上升概率
大，公司全年预测神斧净利润增长仅 4.6%；（3）一季度行业产值占比全年 18%，公司预计神斧一季度业绩占
比全年 25%；此外，公司目前业绩预测完全没有考虑公司未来外延式扩张以及爆破服务获得更多合作单位后的
快速发展，因此公司未来业绩超预期的概率较大。 

 产业链延伸启动：根据公司目前已达成合同和正在洽谈的项目，预计 2012 年合并公司爆破工程服务收入将增

长将近 15 倍，达到 8000 万，2013 年达到将近 1.2 亿，公司爆破工程服务进入跨越式发展期；同时，公司整

合完成后一统省内江湖，控制了上游货源，便于向下游延伸整合流通环节，估计潜在可供并购销售公司合计年

销售收入达到 5 亿左右。 

 事故凸显行业上下游分离的弊端，将进一步引起政府对民爆行业安全性的重视，有利于产业链一体化的推进；

我们判断：政府为了进一步规范民爆产品的生产、销售、运输和使用，必然会加速推进民爆行业的产业链一体

化整合，因为只有产业链一体化才能降低监管难度；因此，相关部门必然支持大型民爆企业进行收购兼并，向

下游流通和爆破服务领域延伸。 

 
 
投资建议 
 我们预测公司 2012-2014 年 EPS 为：1.27 元、1.42 元和 1.53 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 27x12PE，目标价 34.25 元，建议买入。 

 

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 
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整合方案落定  

方案落定：增发价格不变，资产评估价格微调 

 公司拟向神斧民爆 10 名股东发行合计 5320.55 万股人民币普通股股票（公司在实施 2011 年利润分配后，
发行股数相应调整为 10688.66 万股），用于购买神斧民爆 10 名股东合计持有的神斧民爆 95.10%股权。  

 发行股份的定价：采用公司第四届董事会第九次会议决议公告日前 20 个交易日公司股票交易均价，即
31.46 元/股（2011 年年报 10 送 10 派 1.50 元后，发行价格调整为 15.66 元/股）； 

 标的资产定价：最终确定神斧民爆股东全部权益价值为 176008.84 万元（前次神斧民爆资产评估 165035.36
万元），交易对方（神斧民爆 10 名股东）合计持有的 95.10%股权对应的权益价值为 167384.41 万元； 

 锁定期安排：本次交易完成后，神斧投资、湘投控股、轻盐创投、高新创投、津杉华融、桂阳民爆、水口山
有色、兴湘投资、柿竹园矿业和瑶岗仙矿业将成为本公司的股东，上述股东承诺自本次新增股份发行结束之
日起 36 个月内不将所持股份上市交易或转让； 

 交易对方（神斧民爆 10 名股东）业绩承诺：（1）交易标的（神斧民爆 95.10%的股权）2012 年净利润不
低于 12108.62 万元；（2）交易标的 2012 年及 2013 年累计净利润不低于 24486.04 万元；（3）交易标
2012 年、2013 年和 2014 年累计净利润不低于 36945.11 万元；其中上述累计预测净利润数为标的资产扣除
非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润累计数； 

 补偿方式：如交易标的实现的净利润不满足上述承诺，则交易对方（神斧民爆 10 名股东）负责向上市公司
补偿净利润差额；补偿方式为由公司以 1 元的价格进行回购，交易对方按照其各自在本次交易前持有标的资
产权益比例分别计算各自应承担的补偿股份。 

注：湖南省国资委持有新天地集团 100%股权 

 南岭与神斧合并后垄断湖南省内 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 14.6 万吨（民爆类上市公司中排名第二），工业雷管生产能力 2.5 亿发（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。 

 

业绩预测保守，超预期概率大 

 公司预测完成整合后 2012 年和 2013 年的合并净利润分别为：217 百万元和 220 百万元，公司业绩预测接近保
底业绩，显得偏保守；从以下三个方面的定量分析，我们预计公司实际业绩超预期概率较大： 

 公司预计硝酸铵价格将进一步下降，但在做成本预测时公司保守的假设 2012-2013 年硝酸铵价格维持不变
（2300-2350 元/吨）；我们认为：整合完成后公司便于采用联合统一招标以及液态硝酸铵技术进一步降低
硝酸铵成本，预计硝酸铵采购价在 2200-2500 元/吨，以此推算将节约 1168 万/年。 

 公司的业绩预测显示未来 2 年公司净利润基本无增长，但是一季度神斧集团实现销售收入、净利润分别同比
增长 14.4%、32%；南岭民爆受“11.1”爆炸案的影响暂时性的暂停了部分省外销售，利润同比增长 3.6%
（见神斧集团网站）；同时，今年一季度是行业的低点，二季度开始天气好转，在保增长的压力下政府加大

图表1：完成整合后的股权结构 

来源：公司公告，国金证券研究所  
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水利基建等大项目投资的概率较大，民爆行业未来的景气度大概率回升；因此，可以看出公司的业绩预测过
于保守了。 

 公司在对神斧民爆的业绩预测中，预计公司 2012 年一季度净利润占比全年 25.6%；下表我们统计了过去两
年全行业一季度生产总值占比全年的情况，可以看出一季度是全年的最淡季，平均只占比全年 18%的产
值；通过对比，可以看出对于神斧未来三个季度的业绩预测比较保守。 

 

 此外，公司目前业绩预测完全没有考虑公司未来外延式扩张以及爆破服务获得更多合作单位后的快速发展（详
见下文），因此公司未来业绩超预期的概率较大。 

 

产业链延伸启动 

爆破服务开始大跨越 

 2011 年南岭民爆爆破工程服务收入仅仅为 197 万元，根据南岭工程公司目前已达成合同和正在洽谈的项目，预
计 2012 年 4-12 月工程爆破收入为 6905.22 万元，2013 年度工程爆破收入 9935 万元，2012 年将是南岭发力爆
破服务的元年。 

图表2：公司预测神斧民爆收入及净利润，百万元 图表3：公司预测合并后公司收入及净利润，百万元 

2011 2012 2013

收入 966.94 1107.55 1169.36

增速 14.54% 5.58%

净利润 125.94 131.76 132.84

增速 4.62% 0.82%

  2011 2012 2013

收入 1610.60 1806.40 1869.31

增速 12.16% 3.48%

净利润 220.45 217.48 220.13

增速 -1.35% 1.22%

来源：公司公告，国金证券研究所   

图表4：全国工业炸药生产总值，亿 

月份 2010年 2011年

1 21.5 22.8
2 11.7 11.8
3 19.6 24.4
4 24.1 31.4
5 25.1 31.5
6 28.3 30.3
7 24 27.6
8 23.7 27.9
9 24.3 29

10 24.4 28.4
11 26.9 28.3
12 27.3 28.6
合计 280.9 322

一季度 52.8 59
一季度占比全年 18.80% 18.32%

神斧2012年一季度收入，百万 275.44
神斧2010年公司收入预测，百万 1107.55

一季度占比全年 24.87%
神斧2012年一季度净利润，百万 33.73

神斧2010年公司净利润预测，百万 131.76
一季度占比全年 25.60%

来源：公开资料，国金证券研究所  
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 公司整合后，国字号民爆航母平台浮出水面，未来央企强强合作值得期待。 

流通环节整合势在必行 

 公司整合完成后一统省内江湖，控制了上游货源，便于向下游延伸整合流通环节。 

 湖南省内 50%左右的销售公司被生产型企业控股，另有 50%左右的销售公司将成为潜在整合对象；湖南省
内年销售工业炸药在 10 万吨左右，照此推算潜在整合对象拥有每年 5 万吨炸药的销售能力； 

 民爆器材销售价格为出厂价格上浮 26%，同时还要收取配送费用，合计零售价格是出厂价的 1.4 被左右（约
9000-10000 元/吨），配套使用的雷管的价值是炸药的 8%左右；照此推算未被整合的省内销售公司年销售
收入在 5 亿左右，保守估计 10%净利润。 

图表5：合并公司爆破服务年收入，百万元 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

图表6：预计 2012 年公司爆破工程服务收入，万元 　图表7：预计 2013 年公司爆破工程服务收入，万元 
项目/子公司 预计可实现收入

托口水电站生态放水机组土石方开挖爆破工程 234

广西黎塘料场厂石方爆破、道碴加工工程 3184

广西河池石灰岩爆破、挖运工程 840

广西百色石方爆破、运输项目 1550

湖南湘投金天钛金属有限公司的高性能复合材料爆破加工项目 150

贵州铜仁高速公路项目、双牌涔天河水电站项目等 142

资兴分公司 486

临湘分公司 30

鹤城分公司 289.22

合计 6905.22

  项目/子公司 预计可实现收入

 　广西黎塘料场厂石方爆破、道碴加工工程 4776

广西河池石灰岩爆破、挖运工程 1260

广西百色石方爆破、运输项目 1937

湖南湘投金天钛金属有限公司的高性能复合材料爆破加工项目 800

其他项目 227

资兴分公司 535

临湘分公司 100

鹤城分公司 300

合计 9935

来源：国金证券研究所  　 　  
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爆破工程事故倒逼监管趋严，有利大型企业向下游整合 

 这起事故发生在中铁三局集团第五工程有限公司承建的炎汝高速公路十三标段八面山隧道内，据了解，一辆载
有炸药的车辆进入炎汝高速公路一个在建隧道施工层面，在卸货时发生爆炸；合理推断：炸药应是用于开凿隧
道，此次爆炸可能是施工人员在卸货时引起了爆炸。 

 事故凸显行业上下游分离的弊端：本次事故凸显了民爆产业链目前生产、销售、使用分离的弊端，目前民爆产
品在生产端的集中度已经相对提高，企业均达到较高的安全生产标准，但民爆产品在流通和使用领域的集中度
还非常低，导致行业主管部门虽然可以在生产端实现严格的监管，但是难以对下游数千家运输和使用的企业进
行很严格的监管，不能完全排除行业的安全隐患。 

 事故将进一步引起政府对民爆行业安全性的重视，有利于产业链一体化的推进：本次重大事故必然将提高政府
对民爆行业安全的重视度，提高对民爆行业的管理，我们判断：政府为了进一步规范民爆产品的生产、销售、
运输和使用，必然会加速推进民爆行业的产业链一体化整合，因为只有产业链一体化才能降低监管难度；因
此，相关部门必然支持大型民爆企业进行收购兼并，向下游流通和爆破服务领域延伸。 

 

 

 

 

图表8：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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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。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-10-20 买入 33.10 40.00～40.00
2 2011-10-24 买入 32.41 N/A 
3 2011-10-28 买入 36.00 N/A 
4 2012-01-16 买入 19.89 N/A 
5 2012-03-01 买入 24.80 35.00～35.00
6 2012-03-30 买入 28.71 N/A 
7 2012-05-02 买入 28.71 N/A 
8 2012-05-16 买入 28.71 N/A 

来源：国金证券研究所 
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