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[Table_Main] 
JK-1、HD-1 通过鉴定，定增完成夯实主业 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,902 6,914 8,660 11,106 

同比（%） 28.9% 17.1% 25.3% 28.2% 

归母净利润（百万元） 307 421 610 805 

同比（%） 43.3% 37.4% 44.7% 32.0% 

每股收益（元/股） 0.43 0.56 0.81 1.07 

P/E（倍） 95.91 74.06 51.18 38.78      
 

事件 

2020 年 12 月 29 日公司发布公告，控股股东广业集团近日受让省民爆
公司 100%股权，并做出解决同业竞争的承诺，JK-1 项目通过设计鉴定
会，12 月 20 日公告 HD-1 项目通过设计鉴定会。 

 

投资要点 

 民爆产业整合稳步推进，公司市占率进一步提升。民爆行业壁垒较高，
但是产业相对分散，行业整合势在必行。2020 年 12 月 29 日，公司公
告控股股东广业集团无偿受让省民爆公司，并承诺在完成省民爆公司股
权过户后 24 个月内，广业集团将所持有的省民爆公司 100%股权转让给
公司，或其他方式消除同业竞争关系。11 月 25 日，公司公告以自有资
金 2.55 亿元，收购日盛民爆 51%股权。收购完毕后，预计新增炸药产
能 6.4 万吨，合并炸药产能提升至 33 万吨，公司在全国民爆行业的市
占率将进一步得到提升。 

 

 JK-1、HD-1 项目通过设计鉴定会，“1+N”的战略即将进入收获期。
近日，公司的 JK-1 和 HD-1 项目通过项目结构系统、控制系统工程研制
阶段设计鉴定会，试验结果表明两项目分别满足制导榴弹和导弹的总体
指标要求，项目通过鉴定标志着公司的“1+N”战略转型成效初显，项
目即将进入收获期。 

 

 非公开增发实施完毕，认购资金值得关注。公司发行价格 41.07 元/股，
募集资金 17.43 亿元，用于矿山工程机械设备购置项目和补流。值得关
注的是，认购股东刘玮巍、富国基金等均长期持有上市公司股份，体现
出公司的长期价值被部分投资者的认可。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别为
69.14 亿元、86.60 亿元、111.06 亿元，归母净利润分别为 4.21 亿元、6.10

亿元、8.05 亿元，EPS 分别为 0.56 元，0.81 元，1.07 元，当前股价对应
PE 分别为 74X、51X 和 39X。维持“买入”评级。 

 

 风险提示：JK、HD 两型导弹军贸订单具有不确定性；汇率大幅波动。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 41.61 

一年最低/最高价 19.33/66.39 

市净率(倍) 9.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
25343.50 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.57 

资产负债率(%) 53.54 

总股本(百万股) 750.09 

流通A股(百万股) 609.07  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
宏大爆破三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,776 6,256 7,681 9,424   营业收入 5,902 6,914 8,660 11,106 

  现金 1,069 2,028 2,311 2,856   减:营业成本 4,693 5,504 6,825 8,704 

  应收账款 1,895 1,999 2,879 3,376      营业税金及附加 23 28 34 44 

  存货 951 1,139 1,452 1,852      营业费用 80 106 125 165 

  其他流动资产 861 1,090 1,039 1,340        管理费用 523 613 768 985 

非流动资产 2,959 3,124 3,461 3,886      财务费用 84 41 42 77 

  长期股权投资 79 80 81 81      资产减值损失 139 100 100 100 

  固定资产 1,075 1,168 1,399 1,699   加:投资净收益 27 27 27 27 

  在建工程 41 46 53 62      其他收益 11 12 13 14 

  无形资产 572 653 750 867   营业利润 394 561 806 1,072 

  其他非流动资产 1,193 1,177 1,178 1,178   加:营业外净收支  9 9 9 9 

资产总计 7,735 9,380 11,142 13,311   利润总额 403 569 815 1,080 

流动负债 3,586 3,136 4,269 5,590   减:所得税费用 30 52 70 94 

短期借款 1,261 1,261 1,261 2,577      少数股东损益 67 96 136 181 

应付账款 1,328 1,149 1,923 1,994   归属母公司净利润 307 421 610 805 

其他流动负债 998 727 1,085 1,018   EBIT 472 611 837 1,128 

非流动负债 432 384 361 330   EBITDA 688 817 1,083 1,455 

长期借款 365 317 294 263                              

其他非流动负债 67 67 67 67   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 4,018 3,520 4,630 5,920   每股收益(元) 0.43 0.56 0.81 1.07 

少数股东权益 432 528 664 845   每股净资产(元) 4.65 7.11 7.80 8.73 

归属母公司股东权益 3,285 5,332 5,849 6,546   

发行在外股份(百万

股) 707 750 750 750 

负债和股东权益 7,735 9,380 11,142 13,311   ROIC(%) 8.5% 7.9% 10.2% 10.8% 

                                                                           ROE(%) 10.0% 8.8% 11.4% 13.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 20.5% 20.4% 21.2% 21.6% 

经营活动现金流 820 -123 983 153   销售净利率(%) 5.2% 6.1% 7.0% 7.2% 

投资活动现金流 -452 -344 -556 -724 

 

资产负债率(%) 51.9% 37.5% 41.6% 44.5% 

筹资活动现金流 -222 1,426 -144 1,116   收入增长率(%) 28.9% 17.1% 25.3% 28.2% 

现金净增加额 146 959 282 545   净利润增长率(%) 43.3% 37.4% 44.7% 32.0% 

折旧和摊销 217 206 247 326  P/E 95.91 74.06 51.18 38.78 

资本开支 353 164 336 424  P/B 8.96 5.85 5.34 4.77 

营运资本变动 168  -861  -24  -1,209   EV/EBITDA 47.11  38.45  28.85  22.13  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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