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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

 公司是四川民爆产品龙头  

公司是四川省最大的综合性民用爆炸物品生产厂商，2009 年

生产总值居全国民爆行业生产企业第四位，所生产的产品包含工

业炸药、工业雷管和工业索类等三大系列，在业内享有较高的知

名度。 

 IPO 募投项目  

公司招股意向书第 326 页，公司预测科技研发中心项目不直

接产生净利润，其他项目建成后每年新增净利润为：第一年 5820

万元、第二年 9462 万元、第三至六年 11362 万元，第七至九年

8751 万元。 

 业绩可持续稳步增长 

考虑到募投项目的建设进度和超募资金利息收入，预计

2010-2012 年归于母公司的净利润将实现年递增 34%、14%和

20%，相应的稀释后每股收益为 1.15 元、1.31 元和 1.57 元。 

 定价结论  

我们认为，给予公司 2010 年预期 EPS 的 30-36 倍市盈率较为

合理，公司合理估值区间为 34.50-41.40 元。综合考虑公司基本

面、同行业上市公司的估值，建议给予一二级市场 20％的折扣率，

合理的申购价格中枢应当在 30.36 元左右，考虑 20%的询价区间，

建议设定询价区间为 27.60-33.12 元，相当于 2009 年 EPS0.86

元的 32.17-38.61 倍。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 63,873 74,423 78,144 106,571 133,794

年增长率 35.4% 16.5% 5.0% 36.4% 25.5%

归属于母公司的净利润 13,726 18,433 20,971 25,105 29,574

年增长率 144.8% 34.3% 13.8% 19.7% 17.8%

每股收益（元） 0.86 1.15  1.31  1.57 1.85 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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 其他  14.50% 
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一、行业背景 

 发行人的行业分类 

公司的主营业务为各类工业炸药和起爆器材的生产与销售。公司

的主要产品为工业炸药、工业雷管和工业索类等民用爆炸物品，各类

产品广泛应用于矿山开采、水利水电、交通建设、城市改造、地质勘

探及国防建设等领域。 

民爆行业素有“能源工业的能源，基础工业的基础”之称，与基

础设施建设、能源等行业密切相关，是国民经济中不可或缺的重要行

业。 

 行业成长前景 

2006 年 6 月，原国防科技工业委员会制订并发布了《民用爆破

器材行业“十一五”规划纲要》，提出了“十一五”期间我国民爆行业

的发展目标：到 2010 年底，生产企业数量减少到 200 家以内，经营

企业数量减少到 800 至 1000 家以内；促进企业重组整合，培育一批

十万吨级炸药和数亿发雷管的优势骨干生产企业；建设 3-5 家国家级

民用爆破器材技术研发中心，打造一批具有行业特色、素质优良的民

用爆破器材科技领军团队；加快企业经营模式的转变，培育一批跨地

区、跨领域的生产、营销和服务一体化的连锁式企业集团，基本形成

统一开放的市场体系。 

 行业竞争结构与优势及公司在行业中的地位 

民爆行业的高危属性决定了该行业存在较多的管制，开放程度有

限，市场化程度不高，竞争相对温和。反映在我国的民爆产品市场中，

则表现为两个特点：一是市场的区域化特征明显，二是生产企业规模

小、数量多、技术水平较低。我国民爆行业在 2005-2008 年进行了一

轮较大的行业整合，截止 2008 年底，民爆器材生产企业已由 405 家

减少到 146 家，流通企业则已由 1,728 家减少到 500 家以内。尽管如

此，我国民爆行业的产业集中度仍然不高，中、低档产品生产能力过

剩，“小、散、低”的现象依然存在。面对市场对民爆产品在产量、

安全性、多样化等方面的更高要求，新一轮的行业整合和大规模的技

术改造不可避免。 

长期以来，我国民爆产品市场都呈现出较为明显的区域化特征，

民爆产品特别是工业炸药生产企业的销售范围有限，其主要原因就在

于较高的运输成本。由于工业炸药的单位售价并不高，运输成本在总

成本中所占比例较大，工业炸药的销售半径因此受到了很大程度的限

制。 

2009 年省内工业炸药产量达到 5 万吨级别的民爆器材生产企业

除公司外，还有四川通达化工有限责任公司；工业炸药产量达到 3 万
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吨级别的民爆器材生产企业除公司和四川通达化工有限责任公司外，

还有四川凯达化工有限公司。工业炸药产量达到 1 万吨级别的民爆器

材生产企业除上述三家公司外，还有四川省南部永生化工有限责任公

司。起爆器材方面，除公司外，四川省宜宾威力化工有限责任公司是

省内仅剩的另一家生产起爆器材的企业，2009 年其工业雷管产量为

8,895 万发。 

2009 年度，公司各类民爆产品向省内客户的销售量约占公司总

销售量的 91.68%，四川省内市场是公司的传统市场也是目前最大的

市场。2009 年度，公司工业炸药总产量为 56,285 吨，工业雷管总产

量为 9,833 万发，两项指标均列四川省第一位。2009 年度，公司工业

炸药产量占四川省工业炸药总产量的 28.05%，工业雷管产量占四川

省工业雷管总产量的 52.50%。近年来，公司依托产品质量和成本优

势，迅速拓展市场，现已发展成为四川省内最大的民用爆炸物品生产

经营企业。 

公司是四川省最大的综合性民用爆炸物品生产厂商，2009 年生

产总值居全国民爆行业生产企业第四位，所生产的产品包含工业炸

药、工业雷管和工业索类等三大系列，在业内享有较高的知名度。 

公司所生产的民爆产品种类齐全，可全面满足客户的要求。工业

炸药的主导产品乳化炸药和膨化硝铵炸药是民爆行业鼓励发展的优

质炸药品种，具有安全性好、爆炸性能优良、机械感度低和环境污染

小等优点。起爆器材的主导产品如工业电雷管、导爆管雷管和工业导

爆索则具备技术成熟度高、起爆性能优良、产品质量可靠和操作过程

简单安全的优点，不仅在四川省内得到了客户的广泛认可，而且还在

全国市场享有一定的知名度。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革 

公司系由四川雅化实业集团有限公司整体变更设立的股份有限

公司。 

公司第一大股东郑戎女士持有公司发行前 28.68%的股权，为公

司的控股股东。 

表 1： 公司的股东及实际控制人情况（单位：万股、%） 

发行前 发行后 
序号 股东名称 

持股数 持股比例 持股数 持股比例

1 郑戎  3,442 28.7  3,442 21.5  
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2 王崇盛  456 3.8  456 2.9  

3 刘平凯  431 3.6  431 2.7  

4 阳晓林  421 3.5  421 2.6  

5 43名自然人股东 7,250 60.4  7,250 45.3 

6 社会公众股  - - 4,000 25.0 

合计  12,000 100.0  16,000 100.0  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 

 主业简况及收入利润结构 

采购模式：公司生产经营所需各类物资均通过公司供应部门统一

集中采购，下属控股子公司所需物资则可分为两类，一类为重要的原

辅材料和项目专用物资，由公司供应部门统一安排、集中采购，另一

类为其他物资，由各子公司自行采购。 

生产模式：在生产的组织和实施上，公司采用以销定产的生产模

式。在生产组织上，公司各条生产线均不得超计划生产，如生产计划

不足以满足销售需求，则公司需另行申请补充生产计划，但总产量不

得超过该条生产线的许可生产能力。 

销售模式：根据新《民用爆炸物品安全管理条例》和管理部门的

要求，公司作为民爆物品生产企业可凭《民用爆炸物品生产许可证》

直接销售公司民爆产品，销售对象既包括民爆流通企业，也包括各类

大型终端用户。随着新《条例》的深入贯彻实施和现场混装炸药的推

广运用，公司直接向各类终端用户销售的比例将逐步加大。 

表 2：公司向终端用户直接销售占总销售量的比重 

年份 2010年1-6

月 

2009年 2008年 2007年 

向终端用户直接销售

比重（%） 

16.93% 9.88% 1.92% 2.85% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

表 3：公司主要产品的产能利用率（单位：万吨） 

产品 产品品种 许可生产能力 实际产能 产量  产能利用率 

工业炸药（吨） 82,000 73,800 31,101 84.3% 

工业雷管（万发） 16,000 15,950 5,247 65.8% 2010年 1-6月 

工业索类（万米） 500 500 141 56.4% 

工业炸药（吨） 97,000 76,100 56,285 74.0% 

工业雷管（万发） 16,000 16,000 9,833 61.5% 2009年 

工业索类（万米） 500 500 500 100.0% 
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工业炸药（吨） 89,500 73,000 51,686 70.8% 

工业雷管（万发） 16,000 16,000 10,051 62.8% 2008年 

工业索类（万米） 500 500 500 100.0% 

工业炸药（吨） 83,200 77,200 46,662 60.4% 

工业雷管（万发） 19,000 19,000 10,377 54.6% 2007年 

工业索类（万米） 5,500 5,500 2,973 54.1% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

表 4：公司主要产品销售价格的变动情况 

2010H1 2009年 2008年度 2007年度 

项目 单价（元/

吨） 
增幅 

单价（元/

吨） 
增幅 

单价（元/

吨） 
增幅 

单价（元/

吨） 
增幅 

乳化炸药（元

/吨）  
7,181 0.8% 7,121 24.7% 5,711 20.5% 4,741  

膨化硝铵炸

药（元/吨）  
6,235 -1.2% 6,310 14.4% 5,517 35.5% 4,072  

铵油炸药（元

/吨）  
7,199 4.2% 6,909 24.9% 5,532 15.5% 4,790  

工业电雷管

（元/万发）  
13,522 3.4% 13,079 37.4% 9,520 29.7% 7,342  

导爆管雷管

（元/万发）  
32,759 2.6% 31,914 34.3% 23,768 12.9% 21,045  

工业导爆索

（元/万米） 
23,491 -9.2% 25,869 43.7% 18,008 26.6% 14,228  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

表 5：公司报告期内主营业务收入构成 

2010H1 2009年 2008年度 2007年度 

项目 金额（万

元） 

比例（%） 金额（万

元） 

比例（%） 金额（万

元） 

比例（%） 金额（万

元） 

比例（%）

乳化炸药（吨）  17,059 45.84% 27,798 43.52% 16,390 34.74% 8,031 23.86% 

膨化硝铵炸药（吨） 4,193 11.27% 7,940 12.43% 3,701 7.84% 2,308 6.86% 

铵油炸药（吨）  53 0.14% 3,762 5.89% 7,995 16.95% 6,096 18.11% 

铵梯炸药（吨）       2,341 6.96% 

工业火雷管（万发）       714 2.12% 

工业电雷管（万发） 5,433 14.60% 9,345 14.63% 8,223 17.43% 5,571 16.56% 

导爆管雷管（万发） 4,688 12.60% 7,752 12.14% 5,184 10.99% 3,847 11.43% 

工业导爆索（万米） 390 1.05% 1,208 1.89% 1,086 2.30% 872 2.59% 

工业导火索（万米）     167 0.35% 1,914 5.69% 

其他  5,396 14.50% 6,068 9.50% 4,432 9.39% 1,957 5.82% 

合计  37,212 100% 63,873 100% 47,178 100% 33,651 100% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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主要产品毛利率变动分析 

表 6：公司主要产品毛利率 

项目 2010H1 2009年 2008年 2007年 

1、营业收入(单位：万元)    

乳化炸药 17,059 27,798 16,390 8,031 

膨化硝铵炸药 4,193 7,940 3,701 2,308 

铵油炸药  3,762 7,995 6,096 

铵梯炸药    2,341 

工业炸药整体 21,252 39,500 28,086 18,776 

工业火雷管    714 

工业电雷管 5,433 9,345 8,223 5,571 

导爆管雷管 4,688 7,752 5,184 3,847 

工业导爆索 390 1,208 1,086 872 

工业导火索   167 1,914 

工业起爆器材整体 10,511 18,305 14,660 12,918 

2、营业成本(单位：万元)   

乳化炸药 9405  14127  10533  5010  

膨化硝铵炸药 2066  3506  2202  1440  

铵油炸药  2173  4998  3349  

铵梯炸药    1602  

工业炸药整体 11548  19861  17745  11455  

工业火雷管    230  

工业电雷管 2318  3976  3858  2618  

导爆管雷管 1495  2174  1943  1528  

工业导爆索 165  502  536  443  

工业导火索   92  999  

工业起爆器材整体 3993  6654  6422  5802  

3、毛利率     

乳化炸药 44.87% 49.18% 35.74% 37.61% 

膨化硝铵炸药 50.73% 55.84% 40.51% 37.63% 

铵油炸药 / 42.25% 37.48% 45.06% 

铵梯炸药 / /  /  31.57% 

工业炸药整体综合毛利率 45.66% 49.72% 36.82% 38.99% 

工业火雷管 / /  52.31% 67.75% 

工业电雷管 57.33% 57.45% 53.08% 53.01% 

导爆管雷管 68.11% 71.95% 62.51% 60.28% 

工业导爆索 57.67% 58.43% 50.67% 49.16% 

工业导火索 /  /  44.92% 47.80% 

工业起爆器材整体综合毛利率 62.01% 63.65% 56.19% 55.09% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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 募资项目 

表 7： 公司的募集资金项目计划概况（单位：万元） 

序号  项目名称  预计投入募集资金 

1 爆破工程一体化项目  9,320 

2 高精度延期雷管建设项目  6,380 

3 科技研发中心建设项目  6,830 

(1)雅安炸药生产线高效节能改造项目  5,400 

(2)旺苍炸药生产线高效节能改造项目  2,750 4 
炸药线高效节能

改造项目  
(3)三台炸药生产线高效节能改造项目  2,550 

10,700 

5 新型乳化剂建设项目  2,830 

 合计  36,060 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

按发行 4000 万股，每股至少需募集资金 11.13 元。 

1）爆破工程一体化项目 

“一体化”指的是民爆产品生产企业向客户提供包括产品生产、

配送、爆破作业在内的全部服务，它是民爆行业产业链向下游延伸所

表现出来的具体形式。“一体化”是国际上广泛采用的服务模式，在

矿山开采中尤为适用。 

项目建设期为 12 个月。预计项目将在完工后 3 年内达产，达产

后正常年份效益测算按达产开工率为 85%计算。 

2）高精度延期雷管生产线项目 

项目为雷管生产线技术改造项目，设计产能为高精度延期电雷管

年产 2000 万发，高精度延期导爆管雷管年产 1000 万发。高精度延

期雷管技术含量高，产品性能好，适应性强，附加值高，价格显著高

于普通工业雷管。 

项目建设期为 12 个月。预计项目将在完工后 3 年内达产，达产

后正常年份效益测算按达产产量为设计产能的 90%计算。 

4）炸药生产线高效节能改造项目 

项目建设期为 12 个月。预计项目将在完工后 1 年内达产，达产

后正常年份效益测算按达产产量为设计产能的 90%计算。 

5）新型乳化剂建设项目 

乳化剂制造业是民爆行业的上游产业。作为乳化炸药生产中的一

种重要原材料，乳化剂的质量直接影响到乳化炸药的爆炸性能和贮存

稳定性。 

项目为新建新型乳化剂生产线，年产乳化剂 3,000 吨。由于乳化
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炸药为公司主要的工业炸药产品，随着公司各条炸药生产线技术改造

的完成，预计该乳化剂生产线达产产能的 75%左右将用于公司自身的

炸药生产。针对富余的 25%产能，公司将制订一个合理的价格并利用

原有的乳化剂销售渠道，拓展相应的市场空间，产品对外销售的压力

不大。 

项目建设期为 12 个月。预计项目将在完工后 3 年内达产，达产

后正常年份效益测算按达产产量为设计产能的 85%计算。 

 

三、盈利预测 

 业绩预测 

公司招股意向书第 326 页，预测了本次募集资金项目达产前后营

业收入情况和净利润情况。 

科技研发中心项目不直接产生营业收入，雅安、旺苍、三台炸药

生产线高效节能改造项目属技改性质，不产生新增营业收入。 

考虑到募投项目的建设进度和超募资金利息收入，预计

2010-2012 年归于母公司的净利润将实现年递增 34%、14%和 20%，

相应的稀释后每股收益为 1.15 元、1.31 元和 1.57 元。 

表 8： 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 63,873 74,423 78,144 106,571 133,794

营业总成本 48,794 53,942 53,473 73,098 94,362

营业成本 30,653 36,348 38,165 50,850 65,468

营业税金及附加 665 819 860 1,148 1,424

销售费用 4,050 4,689 4,923 6,714 8,429

管理费用 12,897 12,280 12,894 17,584 22,076

财务费用 83 -565 -3,759 -3,731 -3,704

资产减值损失 446 372 391 533 669

投资净收益 215 0 0 0 0

营业利润 15,295 20,481 24,672 33,474 39,432

加：营业外收入 438 0 0 0 0

减：营业外支出 204 0 0 0 0

利润总额 15,528 20,481 24,672 33,474 39,432

减：所得税 1,385 2,048 3,701 8,368 9,858

净利润 14,143 18,433 20,971 25,105 29,574

归属于母公司股东的净利润 13,726 18,433 20,971 25,105 29,574

总股本（万股） 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000

摊薄 EPS（元） 0.86 1.15 1.31  1.57  1.85 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 
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四、风险因素 

原材料价格波动的风险 

硝酸铵是公司生产工业炸药的主要原材料，2009 年度其采购成

本约占公司总营业成本的 25.87%。作为普通化工原料，虽然四川省

内硝酸铵市场供应充足，但由于硝酸铵是公司的主要原材料，其价格

变动对公司经营业绩影响较大。按 2009 年的口径测算，在其他因素

不变的情况下，硝酸铵年度平均采购价格每上升 10%，将造成公司年

利润总额下降 792.44 万元。 

难以保持较高毛利率水平的风险 

公司 2009 年产品综合毛利率为 52.01%，比 2008 年度的 41.48%

显著提升，主要原因是自 2008 年下半年起，国家发改委大幅调高民

爆产品销售价格且主要原材料价格同比降低所致。 

公司的销售价格执行由行业主管部门制定的国家指导价格，相对

较为稳定，但指导价的调整与原材料价格上升相比具有一定的滞后

性。同时受工资成本上升及主要原材料价格波动等因素的影响，虽然

公司可采取一定的技术和管理措施稳定毛利率，但长期、稳定地保持

较高毛利率水平具有较大的不确定性。 

企业税收优惠变化风险 

根据《财政部、国家税务总局、海关总署关于西部大开发税收优

惠政策问题的通知》（财税（2001）02 号），公司享受西部大开发企

业所得税税率减按 15%征收企业所得税。经地方税务局核准，公司因

该项税收优惠 2007 年减免税款 1,079.51 万元，2008 年减免税款

815.54 万元，2009 年减免税款 1,324.56 万元，占各期净利润的比

例分别为 24.53%、12.38%和 9.37%。该项优惠政策有效期至 2010 年

止。从 2011 年起公司将不再享受此项优惠政策，由此会对公司经营

业绩产生一定不利影响。 

许可生产能力增加受到限制的风险 

2010 年 1-6 月，公司实际产能利用率工业炸药的为 84.28%，工

业雷管为 65.79%，产能利用率不足，还具有一定的增长空间。但就

目前我国民爆行业的状况而言，全国民爆物品许可生产能力已远大于

实际市场需求水平，行业政策将严格控制新增产能,以纯粹的产能扩

张为主的增长方式将难以持续。因此，公司将面临许可生产能力增加

受到限制的风险。 

行业风险 

目前民爆生产企业的生产计划与销售价格受国家计划管控：在生

产上，国家行业主管部门对民爆产品实行计划管理，按生产许可能力
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下达生产计划，企业必须在计划内进行生产；在销售价格上，国家发

改委对民爆产品实行指导价，确定其出厂基准价格和浮动范围。 

民爆行业主管部门对企业生产计划和销售价格的管理一方面有

利行业有序竞争，确保行业内企业的合理利润水平，但另一方面也制

约了优势企业根据市场需求情况自主决定扩大产能、调整价格的能

力。由行业管理特殊性所导致的生产计划和销售价格受限将可能对公

司的经营状况产生一定的约束。 

 

五、估值及定价分析 

 国内/国际同类公司的比较 

基于已公布的 2009 年业绩和 2010、2011 年预测业绩的均值，同

行业重点上市公司 2009 年平均动态市盈率为 39.0 倍，2010 年平均动

态市盈率 32.8 倍；最近上市的中小板股票中，2009 年平均动态市盈

率为 63.3 倍、2010 年平均动态市盈率 46.7 倍。 

表 9： 同行业上市公司估值比较 

每股收益 市盈率 
证券代码 证券简称 收盘价 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 
P/B 

600985.SH 雷鸣科化 15.30  0.50   0.87  30.7  17.5  4.3  

002037.SZ 久联发展 16.32  0.44  0.66  0.83  37.3 24.7  19.6  4.9  

002096.SZ 南岭民爆 25.86  0.82  1.01  1.19  31.7 25.6  21.8  8.5  

002226.SZ 江南化工 25.26  0.50  0.60  0.64  50.3 42.4  39.4  9.3  

002360.SZ 同德化工 33.77  0.75  0.87  1.10  44.9 38.6  30.8  3.6  

国内同行业整体平均 39.0 32.8  25.8  6.1  

数据来源：Wind，上海证券研究所（10 月 19 日最新价） 

 

表 10： 最近上市（中小板）股票的相对估值 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

002478.SZ 常宝股份 17.70  0.48 0.42 0.60 0.77 36.7  41.8  29.6 23.0 

002479.SZ 富春环保 26.43  0.43 0.58 0.73 0.93 61.6  45.2  36.1 28.5 

002480.SZ 新筑股份 58.76  0.78 1.04 1.44 1.87 75.7  56.5  40.8 31.5 

002481.SZ 双塔食品 40.88  0.72 0.85 1.08 1.45 57.1  47.8  37.8 28.2 

002482.SZ 广田股份 74.48  0.63 1.26 2.01 2.62 117.5  59.1  37.1 28.4 

002483.SZ 润邦股份 28.99  0.75 0.89 1.10 1.35 38.8  32.4  26.5 21.5 

002484.SZ 江海股份 25.79  0.39 0.53 0.71 0.91 65.3  49.1  36.1 28.4 

002485.SZ 希努尔 27.36  0.56 0.72 0.96 1.26 49.3  38.2  28.4 21.7 

002486.SZ 嘉麟杰 15.14  0.21 0.27 0.33 0.49 73.6  55.7  45.3 31.1 

002487.SZ 大金重工 45.38  0.79 1.10 1.38 1.78 57.6  41.2  32.8 25.6 

平均值     63.3  46.7  35.0 26.8 
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数据来源：Wind,上海证券研究所整理,股价以 10 月 19 日收盘价计 

 

公司可给的估值水平及价格区间 

我们认为，随着募投项目的逐步投产达产，公司从 2012 年开始

将保持快速增长势头，综合考虑同行业及新上市中小板公司的估值水

平后，认为给予公司 2010 年预期 EPS 的 30-36 倍市盈率较为合理，

公司合理估值区间为 34.50-41.40 元。 

综合考虑公司基本面、同行业上市公司的估值以及 2010 年上市

中小板股票发行价对最新收盘价的平均折扣率 20.31％的状况，建议

给予一二级市场 20％的折扣率，合理的申购价格中枢应当在 30.36

元左右，考虑 20%的询价区间，建议设定询价区间为 27.60-33.12 元，

相当于 2009 年 EPS0.86 元的 32.17-38.61 倍。 

按照预期 33.00 元发行价，计算出 2010 年上半年 IPO 后每股净

资产 10.93 元。 
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