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基础数据 

总股本(亿股) 3.71 

流通 A股(亿股) 2.64 

52周内股价区间(元) 10.64-19.41 

总市值(亿元) 43.81 

总资产(亿元) 26.32 

每股净资产(元) 4.82 
 

 

相关研究   

 

 事件：日前，我们与南岭民爆管理层就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 下游需求不景气导致民爆器材销量增速放缓。民爆行业下游主要是煤炭、矿山

开采及基础设施建设，矿山占比将近 50%，煤炭占比 30%，其他占比 20%,

雷管下游需求与炸药相近，区别是雷管下游需求中煤炭开采占比较高。由于宏

观经济不景气，民爆行业下游需求减弱，导致民爆器材销量增速放缓。 

 爆破施工将是民爆行业重点发展方向。由于民爆下游需求不景气，单纯生产型

公司将面临业绩下滑的压力。因此，拓展产业链，进军爆破领域成为行业发展

的方向。同时，传统的矿山自有爆破团队由于管理、成本、安全、效率等各方

面的问题，剥离爆破业务意愿较强烈，转而更加倾向于与大型爆破企业合作，

共享矿山爆破之间的利益，爆破一体化、矿主和爆破企业合作成为民爆行业发

展的新趋势。公司将打造具有自身特点的爆破领域，做出南岭爆破的特色。 

 区域龙头地位显著，重庆神斧贡献业绩增长。目前公司炸药产能 16.9 万吨，

主要布局于湖南市场，占湖南省 70%左右的产能，同时重庆神斧拥有 2.2 万

吨的炸药产能，辐射重庆及贵州接壤地区。2013年中报显示省外收入达到 1.7

亿元，同比增长 58.31%，我们认为重庆神斧贡献了较大收入，同时今年 6月

份，重庆神斧取得新增 1 万吨炸药产能（原有 1.2 万吨），预计新增产能销量

较好，成为今年业绩稳健增长的引擎。 

 参股新疆雪峰，布局西部市场。2011 年，公司与新疆雪峰签订战略合作框架

协议，转移 1.5 万吨炸药产能至新疆雪峰，2012 年，对新疆雪峰增资，持有

其 4.05%的股份，积极布局新疆市场。同时，新疆雪峰正积极准备上市，未来

实现投资收益预期较强。 

 估值与评级：预计 2013-2014 年每股收益分别为 0.52元、0.56元，对应动态

PE分别为 22.70倍、21.20倍，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下降风险；硝酸铵价格上升风险。 
 

指标 /年度 2011 2012 2013E 2014E 

营业收入（万元） 1610.60  1587.68  1726.60  1800.81  

    增长率 156.99% -1.42% 8.75% 4.30% 

归属母公司净利润（万元） 220.45  177.46  192.97  206.66  

    增长率 86.87% -19.50% 8.74% 7.09% 

每股收益 EPS（元） 0.59  0.48 0.52  0.56 

净资产收益率 ROE 14.00% 10.50% 10.44% 10.24% 

PE 19.87  24.69  22.70  21.20  

PB 2.78  2.59  2.37  2.17  
 

数据来源：西南证券 
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附录：财务预测表（单位：万元） 
 

资产负债表 2011 2012 2013E 2014E 

 

利润表 2011 2012 2013E 2014E 

货币资金 635.25  572.69  649.31  782.85  营业收入 1610.6

0  

1587.68  1726.60  1800.81  

应收和预付款项 245.19  312.36  362.43  389.78  减 :营业成本 974.94  998.66  1087.66  1130.71  

存货 197.96  177.01  185.54  204.36  营业税金及附加 16.41  17.11  18.61  19.41  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 88.76  78.98  85.89  89.59  

长期股权投资 139.38  218.18  218.18  218.18  管理费用 260.46  271.68  295.45  308.15  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 5.91  14.19  8.80  6.44  

固定资产和在建工程 758.96  840.75  895.11  950.41  资产减值损失 1.06  1.13  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 376.04  377.36  345.89  314.35  加 :投资收益 2.14  -3.31  0.00  0.00  

其他非流动资产 1.61  2.41  1.21  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2354.38  2500.77  2657.66  2859.93  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 270.00  320.00  320.00  320.00  营业利润 265.19  202.61  230.19  246.52  

应付和预收款项 397.54  304.36  300.19  329.97  加 :其他非经营损益 6.22  20.44  0.00  0.00  

长期借款 2.00  2.00  2.00  2.00  利润总额 271.41  223.05  230.19  246.52  

其他负债 24.19  105.62  105.62  105.62  减 :所得税 47.71  43.11  34.53  36.98  

负债合计 693.73  731.98  727.80  757.58  净利润 223.70  179.94  195.66  209.54  

股本 132.20  371.29  371.29  371.29  减 :少数股东损益 3.25  2.47  2.69  2.88  

资本公积 795.59  649.30  649.30  649.30  归属母公司股东净利润 220.45  177.46  192.97  206.66  

留存收益 647.01  669.14  827.51  997.11  现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 1574.80  1689.72  1848.09  2017.70  经营性现金净流量 220.97  202.88  213.11  274.12  

少数股东权益 85.85  79.08  81.77  84.65  投资性现金净流量 -466.2

2  

-280.66  -93.09  -97.09  

股东权益合计 1660.65  1768.80  1929.86  2102.35  筹资性现金净流量 510.06  3.18  -43.40  -43.49  

负债和股东权益合计 2354.38  2500.77  2657.66  2859.93  现金流量净额 264.80  -74.61  76.62  133.54    
数据来源：西南证券 
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