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江南化工 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (17.2) (1.8) 16.7 (17.3) 

相对新华富时 A50 指数 (18.0) (0.2) 10.0 (13.8) 

发行股数 (百万) 398 

流通股 (%) 99 

流通股市值 (人民币 百万) 4,643 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 78 

净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  

  盾安控股集团有限公司 33.01 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 10 月 21 日收市价为标准 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

化工 

苏文杰 
(8610) 6622 9389 
wenjie.su@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300511050001 

江南化工 
行业底部徘徊公司踌躇满志 
2014 年前三季度公司实现营业收入 12.9 亿元，同比减少 6.8%；归属母公
司净利润 1.6 亿元，同比减少 19.0%；实现每股收益为 0.40 元。炸药行业
虽然增速下降，但公司依然坚定向前迈进，公司目前已经基本完成了爆破
服务资质、人才的积累，马钢罗河项目、中金立华项目、库车鑫发项目将
为公司奠定发展基石，公司爆破服务业务步入较快增长期。我们上调目标
价至 13.40 元，评级为谨慎买入。 

支撑评级的要点 

 公司筹划重大事项虽然停止，但踌躇满志可窥一斑。2014 年 9 月 29
日，公司停牌 20 日后发布公告称：公司与相关各方就本次重大事项
进行反复磋商和沟通后，认为目前继续推进该重大事项的条件尚不
成熟， 从维护全体股东利益出发，公司决定终止筹划本次重大事项。
虽然筹划重大事项终止，但公司做大做强的心态可见一斑，我们认
为公司具备灵活的机制、优秀的管理团队，后续有望将企业做的更
大更强。 

 经过三年的修炼内功，公司行业资质、人才得到很大提升，目前拥
有了爆破作业一级资质、爆破与拆除工程专业承包一级资质、土石
方工程专业承包三级资质。从人才来说，经过这两年的积累公司爆
破服务领域高级职称人才达到 40 余人，工程技术人员达到 300 余人。
有资质有人才，再加上公司管理层务实灵活的管理作风，我们相信
公司爆破服务有望腾飞发展。 

评级面临的主要风险 
 并购和合作项目不达预期风险；炸药需求低于预期的风险。 

估值 

 我们预计公司 2014-2016 年的每股收益分别为 0.67 元、0.74 元和 0.81
元，考虑到公司的规模效应、盾安优异的管理能力，我们给予公司
2014 年 20 倍的市盈率水平，目标价由 12.06 元上调为 13.40 元，评级
为谨慎买入。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 1,774 1,936 2,173 2,404 2,723 
  变动 (%) 46 9 12 11 13 
净利润 (人民币 百万) 261 269 268 294 326 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.651 0.673 0.670 0.735 0.814 
   变动 (%) 46.9 3.2 (0.4) 9.7 10.8 
市场预期每股收益 (人民币)             0.750 0.920 1.090 
核心每股收益  (人民币) 0.644 0.677 0.691 0.758 0.840 
   变动 (%) 46.6 5.1 2.0 9.7 10.9 
全面摊薄市盈率(倍) 18.0 17.5 17.5 16.0 14.4 
核心市盈率 (倍) 14.4 26.5 11.1 13.9 13.7 
每股现金流量 (人民币) 0.82 0.44 1.06 0.84 0.86 
价格/每股现金流量 (倍) 9.1 8.6 9.4 8.4 7.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 0.196 0.165 0.400 0.300 0.300 
每股股息 (人民币) 1.7 1.4 3.4 2.6 2.6 
股息率 (%) 18.0 17.5 17.5 16.0 14.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2014 年三季度经营情况分析 

2014 年前三季度公司实现营业收入 12.9 亿元，同比减少 6.8%；归属母公司净
利润 1.6 亿元，同比减少 19.0%；实现每股收益为 0.40 元。2014 年前三季度公
司综合毛利率为 50.17%，同比提高 1.78 个百分点；同期净利率为 16.97%，同
比下降 2.46 个百分点。 

2014 年前三季度公司毛利率同比提高而净利率同比下降 2.46 个百分点，主要
是因为三项费用率的提高，三项费用率同比提高 6.21 个百分点至 29.36%，其
中财务费用率增加主要是因为去年 8 月份公司发行短融 4.5 亿元，导致本期付
息债务较去年同期增加，管理费用率、销售费用率主要是因为公司爆破服务
业务的开拓继续推进，受矿山低迷的影响爆破服务收入增速不是特别快，另
外公司的主要基地新疆、内蒙上半年民爆业务出现负增长。 

2014 年 3 季度公司实现营业收入 4.4 亿元，同比减少 24.7%，环比减少 11.8%；
2014 年 3 季度公司实现净利润 6,108 万元，同比减少 19.7%，环比减少 19.3%；
2014 年 3 季度公司综合毛利率为 52.00%，同比提高 9.20 个百分点，环比提高
1.74 个百分点；2014 年 3 季度公司净利率为 18.72%，同比提高 0.11 个百分点，
环比下降 1.80 个百分点。爆破行业呈现季节性特点，1 季度一般是淡季，2、3

季度一般是旺季。 

 

图表 1.分季度收入、毛利率情况  图表 2.分季度净利润、净利率情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

公司预计 2014 年归属于上市公司股东的净利润增速-20-10%，2014 年净利润为
2.15-2.96 亿元，折合每股收益为 0.54-0.74 元。 

 

公司筹划重大事项虽然停止，但踌躇满志可窥一斑 

2014 年 9 月 29 日，公司停牌 20 日后发布公告称：公司与相关各方就本次重大
事项进行反复磋商和沟通后，认为目前继续推进该重大事项的条件尚不成熟， 

从维护全体股东利益出发，公司决定终止筹划本次重大事项。虽然筹划重大
事项终止，但公司做大做强的心态可见一斑，我们认为公司具备灵活的机制、
优秀的管理团队，后续有望将企业做的更大更强。 
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矿山爆破业务蓄势待发，后续有望较快发展 

2011 年 6 月盾安集团炸药业务借江南化工壳上市之后，这两年多的时间一直处
于修炼内功阶段。经过这两年多的时间，公司行业资质等级得到很大提升，
目前拥有了爆破作业一级资质、爆破与拆除工程专业承包一级资质、土石方
工程专业承包叁级，公司虽然尚未有矿山工程施工总承包资质，但从标准来
说，公司已经达到矿山工程施工总承包资质的条件。另外，市场上拥有矿山
工程施工总承包资质的企业非常多，据我们不完全统计光一级资质就有 77

个，二、三级就更多了，公司完全可以通过并购的方式取得，并且公司也在
努力申请资质。从人员来说，经过这两年的积累，公司爆破服务领域高级职
称人才达到 40 余人，工程技术人员达到 300 余人，这已经达到采剥业务 10 亿
元以上规模的人员储备。有资质有人才，再加上公司管理层务实灵活的管理
作风，我们相信公司爆破服务有望腾发发展。 

 

图表 4.江南化工各爆破服务子公司资质人才情况 

子公司 人才情况 资质情况 持股比例(%) 
安徽江南爆破工程有限公司 高级职称 14 人，工程技术人员 60 人 爆破作业一级资质 98.29 

四川宇泰特种工程技术有限公司 
高级爆破工程师 8 人；中级以上工程技术

人员 50 人 
爆破作业一级资质；爆破与拆除工程专业
承包一级资质；土石方工程专业承包叁级

75.00 

新疆天河爆破工程有限公司 爆破工程技术人员 50 余人  84.26*51 

安庆市向科爆破工程技术有限公司
中高级技术人员近 20 人，初级及爆破员 100

余人 
爆破作业二级资质 90.36 

内蒙古科大爆破工程有限公司 高级职称 6 人，爆破工程技术人员 30 余人 爆破作业二级资质 控股子公司 
合计 高级职称 40 人左右，技术人员 300 人左右   

资料来源：公司网站、中银国际研究 

 

公司估值 

我们预计公司 2014-2016 年的每股收益分别为 0.67 元、0.74 元和 0.81 元，按照
2014 年 10 月 21 日的收盘价 11.74 元计算，对应的动态市盈率分别为 17.5 倍、
16.0 倍和 14.4 倍。考虑到公司的规模效应、盾安优异的管理能力，我们给予公
司 2014 年 20 倍的市盈率水平，目标价上调为 13.40 元，评级为谨慎买入。 
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图表 5.业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年三季报 2014 年三季报 同比变动(%) 
一、营业总收入 1,379.4 1,285.9 (6.8) 
  营业收入 1,379.4 1,285.9 (6.8) 
二、营业总成本 1,063.2 1,043.9 (1.8) 
  营业成本 711.9 640.7 (10.0) 
  营业税金及附加 22.0 17.9 (18.6) 
  销售费用 92.1 111.1 20.6 
  管理费用 211.9 236.5 11.6 
  财务费用 15.3 30.0 95.8 
  资产减值损失 10.1 7.7 (23.4) 
三、其他经营收益 15.0 14.2 (5.2) 
  公允价值变动净收益    
  投资净收益 15.0 14.2 (5.2) 
  汇兑净收益    
四、营业利润 331.1 256.2 (22.6) 
  加：营业外收入 16.8 26.1 55.8 
  减：营业外支出 7.6 8.8 16.8 
五、利润总额 340.3 273.4 (19.7) 
  减：所得税 72.3 55.2 (23.6) 
  加：未确认的投资损失    
六、净利润 268.0 218.2 (18.6) 
  减：少数股东损益 72.0 59.5 (17.4) 
  归属于母公司所有者的净利润 196.0 158.7 (19.0) 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.49 0.40 (19.0) 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.49 0.40 (19.0) 
主要指标(%)    
营业利润率 48.4 50.2  
息税前利润率 24.0 19.9  
净利润率 19.4 17.0  

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 1,774 1,936 2,173 2,404 2,723 
销售成本 (928) (980) (1,197) (1,342) (1,548) 
经营费用 (359) (412) (497) (554) (632) 
息税折旧前利润 487 543 478 508 542 
折旧及摊销 (81) (81) (72) (76) (81) 
经营利润 (息税前利润) 407 462 406 432 461 
净利息收入/(费用) (12) (25) (26) (26) (26) 
其他收益/(损失) 17 17 29 43 60 
税前利润 412 454 409 448 495 
所得税 (72) (97) (74) (81) (89) 
少数股东权益 (79) (88) (67) (73) (81) 
净利润 261 269 268 294 326 
核心净利润 258 271 276 303 336 
每股收益(人民币) 0.651 0.673 0.670 0.735 0.814 
核心每股收益(人民币) 0.644 0.677 0.691 0.758 0.840 
每股股息(人民币) 0.196 0.165 0.400 0.300 0.300 
收入增长(%) 46 9 12 11 13 
息税前利润增长(%) 55 14 (12) 6 7 
息税折旧前利润增长(%) 57 12 (12) 6 7 
每股收益增长(%) 47 3 0 10 11 
核心每股收益增长(%) 47 5 2 10 11 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 625 667 920 1,220 1,555 
应收帐款 346 680 660 732 840 
库存 96 93 126 136 155 
其他流动资产 1 2 2 2 2 
流动资产总计 1,068 1,441 1,709 2,090 2,553 
固定资产 748 825 803 777 747 
无形资产 1,332 1,324 1,324 1,324 1,324 
其他长期资产 308 422 422 422 422 
长期资产总计 2,388 2,571 2,549 2,523 2,493 
总资产 3,456 4,012 4,257 4,613 5,046 
应付帐款 80 95 134 132 158 
短期债务 377 657 707 757 807 
其他流动负债 166 177 192 211 232 
流动负债总计 624 929 1,033 1,100 1,198 
长期借款 0 33 33 33 33 
其他长期负债 107 107 109 112 115 
股本 396 400 400 400 400 
储备 1,986 2,144 2,263 2,511 2,798 
股东权益 2,381 2,544 2,664 2,911 3,198 
少数股东权益 344 400 418 457 502 
总负债及权益 3,456 4,012 4,257 4,613 5,046 
每股帐面价值(人民币) 6.02 6.36 6.66 7.28 7.99 
每股有形资产(人民币) 2.65 3.05 3.35 3.97 4.67 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.63) 0.06 (0.45) (1.07) (1.79) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 412 454 409 448 495 
折旧与摊销 81 81 72 76 81 
净利息费用 12 25 26 26 26 
运营资本变动 (112) (300) 30 (78) (96) 
税金 (72) (97) (74) (81) (89) 
其他经营现金流 7 14 (39) (54) (73) 
经营活动产生的现金流 327 177 424 338 343 
购买固定资产净值 (128) (179) (50) (50) (50) 
投资减少/增加 1 (131) 0 0 0 
其他投资现金流 (180) 17 39 54 72 
投资活动产生的现金流 (307) (293) (11) 4 22 
净增权益 2 48 0 0 0 
净增债务 203 305 50 50 50 
支付股息 (215) (77) (66) (160) (120) 
其他融资现金流 92 (120) (13) (10) (6) 
融资活动产生的现金流 82 156 (29) (120) (76) 
现金变动 102 40 384 221 290 
期初现金 523 625 665 1,049 1,270 
公司自由现金流 26 (116) 419 350 378 
权益自由现金流 211 159 437 365 390 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 27.5 28.1 22.0 21.1 19.9 
息税前利润率(%) 22.9 23.9 18.7 18.0 16.9 
税前利润率(%) 23.2 23.5 18.8 18.6 18.2 
净利率(%) 14.7 13.9 12.3 12.2 12.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.7 1.6 1.7 1.9 2.1 
利息覆盖率(倍) 22.9 15.0 12.3 12.2 12.2 
净权益负债率(%) 净现金 0.8 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.6 1.5 1.5 1.8 2.0 
估值      
市盈率 (倍) 18.0 17.5 17.5 16.0 14.4 
核心业务市盈率 (倍) 18.2 17.3 17.0 15.5 14.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 20.8 19.8 19.4 17.7 15.9 
市净率 (倍) 2.0 1.8 1.8 1.6 1.5 
价格/现金流 (倍) 14.4 26.5 11.1 13.9 13.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 9.1 8.6 9.4 8.4 7.3 
周转率      
存货周转天数 35.2 35.1 33.4 35.6 34.3 
应收帐款周转天数 68.2 96.8 112.6 105.8 105.4 
应付帐款周转天数 19.2 16.5 19.2 20.2 19.4 
回报率      
股息支付率(%) 29.7 24.5 59.7 40.8 36.8 
净资产收益率 (%) 11.4 10.9 10.3 10.5 10.7 
资产收益率 (%) 10.1 9.7 8.1 8.0 7.8 
已运用资本收益率(%) 14.4 13.9 11.1 11.0 10.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 
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未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 
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中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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