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南岭民爆(002096.SZ) 
毛利回升，增长可期 

   投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 13.4 
 

● 公司业绩低于预期。南岭民爆 2012年 1-6 月实现营业收入 26.97 亿元，

同比下降 12.29%，归属上市公司净利润 4.16 亿元，同比下降 9.73%，基本

每股收益 0.16 元。由于国内经济增速下滑，民爆行业下游需求不足，公司

产品销量减少，同时毛利率也出现小幅下降，拖累业绩下滑；但毛利率环

比增长明显，由一季度的 29.93%上涨至 36.33%。 

● 毛利水平回升及产能增长推动民爆产品盈利回升。随着硝酸铵新增产能

的不断释放及下游民爆行业开工率的下滑，硝酸铵价格持续下跌，已由

2300-2350 元/吨降至目前的 1700-1950 元/吨，公司民爆产品的毛利率还

将持续回升。公司与神斧合并后，产能将由 7.6 万吨增长至 14.4 万吨，并

且下游销售渠道的整合使得公司基本垄断湖南民爆市场。 

● 工程爆破服务业务未来增长空间广阔。去年同期受湖南株洲高架桥坍塌

事件影响，子公司南岭民爆工程有限公司未开展工程业务，使得今年同比

出现大幅增长，今年工程爆破服务业务的合同额已达 7000 万元左右。另外

公司实际控制人已与与中铁物资集团有限公司签署框架协议，开展战略合

作，未来公司工程爆破业务的收入还将持续增长。 

● 预计公司 12、13、14年 EPS 为 0.42 元、0.63元、0.68 元（13、14 年

按合并后计算），公司与新疆雪峰合作、与奥凯瑞成立子公司，未来发展空

间广阔，给予公司“增持”评级. 

●主要风险：与神斧整合进度低于预期。 

 市场数据 

市价(元) 11.74 

上市的流通 A 股(亿股) 2.64 

总股本(亿股) 2.64 

52 周股价最高最低(元) 10.63-36.7 

上证指数/深证成指 2055.71/8402.15 

2011 年股息率 0.00% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 652.90 675  1120  1209  

增长率(%) 4.17 3.44 65.84 7.91 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
94.51 111  234  253  

增长率(%) -19.88 16.94 111.61 7.99 

毛利率(%) 38.06 38.05 40.84 40.72 

净资产收益率(%) 17.31 18.12 31.37 28.31 

EPS(元) 0.71 0.42 0.63 0.68 

P/E(倍) 32.84 28.0 18.6 17.2 

P/B(倍) 5.90 5.1 5.8 4.9 

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 267  269  325  385  营业收入 653  675  1120  1209  

现金 181  181  192  230  营业成本 404  412  654  707  
应收账款 34  35  58  62  营业税金及附加 7  6  9  9  
存货 35  35  56  61  营业费用 50  48  74  80  
其他 17  18  19 32  管理费用 68  71  94  101  

非流动资产 541 639 734 826 财务费用 6  9  9  8  
长期投资 137  210  283  356  资产减值损失 1  1  1  1  
固定资产 307  335  360  381  公允价值变动收益 1  1  1  1  
无形资产 96  92  89  86  投资净收益 0  0  0  0  
其他 2  2  2  2  营业利润 119  132  283  305  

资产总计 808  908  1059  1211  营业外收支 3  3  3  3  
流动负债 230  261  269  266  利润总额 123  135  286  309  
短期借款 180  211  189  180  所得税 23  19  41  44  
应付账款 36  36  58  63  净利润 100 116 145 265 
其他 14  14  21  23  少数股东损益 5  5  11  12  

非流动负债 7  8  9  9  归属母公司净利润 95  111  234  253  
长期借款 0  0  0  0  EBITDA 142  162  317  342  

  其他 7  8  9  9  EPS（元） 0.71 0.42 0.63 0.68 
负债合计 237  269  277  275       

少数股东权益 25  28  36  44  主要财务比率     

  股本 132 264 371 371  2011 2012E 2013E 2014E 

资本公积金 51 51 51 51 成长能力     

留存收益 248 313 380 492 营业收入 4.18% 3.44% 65.84% 7.91% 
归属母公司股东权益 546  610  746  892  EBITDA -23.74% 14.95% 93.53% 7.83% 

负债和股东权益 808  908  1059  1211  归属母公司净利润 -19.89% 16.94% 111.61% 7.99% 
     获利能力     
     毛利率 37.06% 38.05% 40.84% 40.72% 
现金流量表     净利率 14.48% 16.36% 20.88% 20.90% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 17.31% 18.12% 31.37% 28.31% 
经营活动现金流 47  137  242  286  ROIC 17.69% 19.11% 37.76% 38.58% 

净利润 95  111  234  253  偿债能力     
资产减值准备 (9) 1  0  0  资产负债率 29.36% 29.69% 26.20% 22.73% 
折旧摊销 18  24  27  31  流动比率 1.16  1.03  1.21  1.45  
公允价值变动损失 (1) (1) (1) (1) 速动比率 1.01  0.89  1.00  1.22  
财务费用  6  9  9  8  营运能力     
营运资本变动 (68) (0) (26) (4) 总资产周转率 0.81  0.74  1.06  1.00  
其它 12  3  7  8  应收帐款周转率 19.44  19.44  19.44  19.44  

投资活动现金流 (91) (122) (122) (122) 应付帐款周转率 11.21  11.35  11.22  11.25  
资本支出 (18) (49) (49) (49) 每股指标(元)     
其他 0  0  0  0  每股收益 0.71  0.42  0.63  0.68  

筹资活动现金流 25  (15) (121) (115) 每股经营现金 0.36  0.52  0.65  0.77  
权益性融资 0  0  0  0  每股净资产 4.13  2.31  2.01  2.40  
负债净变化 0  0  0  0  估值比率     
支付股利、利息 (32) (46) (87) (106) P/E 16.4 28.0 18.6 17.2 
其它融资现金流 89  31  (22) (9) P/B 2.8 5.1 5.8 4.9 

现金净增加额 (19) 0  11  49  EV/EBITDA 12.6 20.8 14.6 13.6 
资料来源：公司报表、民族证券 
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