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事件： 

2009年，公司实现营业收入55,598万元，同比增长55.65%；实现利润15,350万元，同比增长155.43%，实

现净利润10,792万元，同比增长151.86%，实现每股收益0.82元/股，同比增长156.25%，每股10派3元。 

公司分季度财务指标 

指标 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

营业收入（百万元） 89.20 94.42 116.51 81.88 146.67 155.04 172.38

增长率（%） 14.88% -0.89% 44.55% 43.52% 64.43% 64.19% 47.95%

毛利率（%） 28.87% 30.14% 36.16% 43.80% 52.24% 52.93% 50.43%

营业利润率（%） 20.64% 27.93% 22.07% 29.81% 17.60% 21.48% 15.92%

净利润（百万元） 10.83% 1.05% 10.85% 12.96% 32.64% 30.53% 32.21%

增长率（%） 10.53 -0.13 33.29 7.58 33.15 34.36 38.84 

每股盈利（季度，元） -14.32% -101.28% 261.10% 289.05% 214.72% -26760.05% 16.66%

资产负债率（%） 0.121 -0.011 0.354 0.078 0.242 0.245 0.277 

存货周转率（%） 33.24% 40.10% 34.41% 37.13% 39.83% 38.10% 32.98%

应收帐款周转率（%） 3.79% -0.04% 10.05% 2.25% 9.50% 8.95% 9.17% 

评论： 

积极因素： 

 销售收入增长50%以上。公司销售收入同比增长55.65%，主要是来源于两个方面：一是由于国家为拉动内

需，加大了铁路、高速公路等基本建设投资，炸药的总需求量上升，二是民爆器材产品涨价从2008年8

月起执行，2009年全年均执行新价。 

 净利润增长155.43%。净利润增长很快，毛利率的提高贡献功不可没，毛利率由2008年的30.84%增长至

50.60%。毛利率提高主要来源2008年7月份以后民爆产品价格的提高，民爆产品的出场价一直由国家出台

指导价格，在一定范围内进行浮动，而2009年原材料价格较去年同期下滑很多。公司产品的主要原材料

是硝酸铵，约占炸药总成本的42%左右，2009年年初的价格为1820元/吨，而自2月份至11月中旬价格基本

上维持在1680元/吨左右，其他原材料，如石蜡、复合蜡受原油价格的影响，09年的价格远低于08年的价

格。毛利率的提高导致了。 

 膨化硝铵和乳化炸药炸药销量增幅较快，贡献利润较多。公司各项业务中膨化硝铵销售收入增长了97.8%， 
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贡献销售占比达到44%，其中铁路、高速公路工程因地下爆破多为有水环境，以使用抗水性能好的乳化炸

药为主，对业务增长有很大帮助；乳化炸药销售收入增长了50%，贡献销售占比达到30%，主要原因为：一

是铵梯炸药被完全淘汰，铵梯炸药与膨化硝铵炸药同属粉状炸药类别，膨化硝铵炸药部分代替了原来被淘

汰的铵梯炸药；二是公司芷江生产厂原来的铵梯炸药生产线淘汰后，于2008年下半年投产，2009年芷江生

产厂生产和销售的产品全部为膨化硝铵炸药。铵油炸药本身在各业务中占比较小，为0.6%,增幅达到

370.8%。主要是公司销往深圳等区域市场数量增加，深孔爆破需求量增加所致。 

 由于公司09年经营较好，三项费用率有所下降。09年公司经营效益较好，销售费用和管理费用都有所增

加，分别同比增长25.53%、45.76%，销售费用率、管理费用率和财务费用率三项费用率分别由08年的9.20%、

11.96%、2.11%下降至09年三项费用率的7.42%、11.20%、1.34%。 

消极因素： 

 近期硝铵价格和石蜡等原材料价格都有上涨的趋势。自11月中旬起硝铵价格开始大幅度上涨，到12月末

价格达到2400元/吨。其他原材料，如石蜡、复合蜡等也在11月份以后出现一定幅度的上涨，但是硝铵本

身是一个产能过剩的行业，预计价格的涨幅不会继续加大，现在价格已经开始开始出现回落。 

业务展望： 

 2010年公司将会释放更多产能。公司全资子公司郴州七三二零化工有限公司新建一条年产12000吨改性铵

油炸药生产线，该项目已经于2009年12月22日通过竣工验收；公司引进深圳金奥博科技有限公司的生产

技术，在公司双牌生产厂新建一条年产12000吨的连续化自动化（含装药包装）胶状乳化炸药生产线于2009

年11月进入试生产，并取代年产7000吨的间断式乳化炸药生产线；在湖南平江县伍市镇新建年产12000吨

的新型粉状膨化硝铵炸药生产线和年产12000吨的连续化自动化乳化炸药生产线。新生产线已经进入设备

安装阶段。 

 公司发展继续受益于国家加大基础设施建设。2010年及未来，公司的发展，仍将在国家对宏观经济的调

整中受益，预计国家对高速铁路、高速公里、机场、港口基础设施等重点工程以及各项民生工程、生态

工程的建设会进一步增加投资，带动新一轮民爆器材市场需求的增长。 

 兼并重组仍然民爆行业的重要工作。2010年及今后，民爆行业仍将坚持深化结构调整，优化产业布局，

促进企业通过联合、兼并、破产实现企业资产重组，支持发展企业集团，培育骨干企业群体公司发展规

划和行业发展状况，结合当前市场特点，确定公司2010年主要经营目标为：全年实现营业收入12.1亿元，

比上年增长31％。 

盈利预测 

维持此前预测，我们预计 10-11 年的每股收益分别为 1.01 元、1.21 元。 

投资建议: 

目前公司的价格在30元左右，对应的PE为30倍，公司的整体产销量还会受益于国家基础设施投入的增加，近

几年这种势头都不会减弱，我们维持“推荐”评级。 
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利润表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 303.78 357.20 555.98 639.37 767.25 

营业成本 187.05 245.16 274.49 327.36 395.13 

营业费用 29.29 32.88 41.27 46.67 56.01 

管理费用 33.80 42.73 62.28 70.33 84.40 

财务费用 2.15 7.53 7.43 6.92 8.21 

投资收益 1.02 0.68 1.58 1.50 1.50 

营业利润 50.52 25.94 161.35 184.47 218.86 

利润总额 53.82 60.09 153.50 185.47 221.86 

所得税 16.28 14.45 39.56 46.37 55.46 

净利润 37.55 45.65 113.94 139.10 166.39 

归属母公司所有者的

净利润 

37.33 42.85 107.92 133.10 159.39 

NOPLAT 36.74 25.42 125.28 143.55 170.30 

每股收益（元） 0.64 0.32 0.82 1.01 1.21 

 

资产负债表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

货币资金 158.44 117.76 197.83 223.78 268.54 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收帐款 11.74 17.65 8.10 17.52 21.02 

预付款项 27.37 27.66 33.17 36.45 40.40 

存货 31.10 30.80 34.43 40.36 48.72 

流动资产合计 235.00 198.24 276.89 323.13 384.70 

非流动资产 198.81 306.72 355.02 414.61 461.94 

资产总计 433.81 504.95 631.91 737.74 846.64 

短期借款 80.00 130.00 130.00 171.01 184.85 

应付帐款 19.71 18.29 23.94 26.01 31.39 

预收款项 6.24 2.99 5.15 5.15 5.15 

流动负债合计 142.32 166.76 197.97 231.35 253.55 

非流动负债 3.64 7.00 10.42 3.00 3.00 

少数股东权益 9.09 20.67 24.97 30.97 37.97 

母公司股东权益 278.75 310.53 398.55 458.81 538.51 

净营运资本 92.67 31.48 78.92 91.78 131.15 

投入资本 IC 129.40 263.43 275.68 357.01 412.79 
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现金流量表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

净利润 37.55 45.65 113.94 139.10 166.39 

折旧摊销 6.84 9.03 11.20 0.00 32.67 

净营运资金增加 (62.12) (61.20) 47.45 12.86 39.37 

经营活动产生现金流 41.68 15.86 184.06 144.14 197.33 

投资活动产生现金流 (84.90) (80.04) (69.93) (85.86) (78.50) 

融资活动产生现金流 26.92 23.49 (34.06) (32.32) (74.08) 

现金净增（减） (16.30) (40.69) 80.07 25.95 44.76 

 

 

 

 

分析师简介 

杨若木 

工学硕士，石油和化工行业研究员，2007年加盟东兴证券研究所，有三年石油和化工行业研究经验。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


