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    核心观点 
  

 公司是山西省民爆龙头，也是我国为数不多的种类齐全的工业炸药生产企业之

一。上市以来，公司通过内生增长和收购持续提升工业炸药产能，目前产能达

10.6 万吨。2021 年公司开启“二次创业”，公告建设 6 万吨 PBAT 和 24 万

吨 BDO 项目，已进入发展新篇章。 

 山西民爆龙头，区域内竞争优势显著。由于产品易燃易爆的特殊属性，民爆行

业有进入壁垒高、产品运输距离有限、国家支持并购重组的特点，这些特点决

定了民爆行业会形成区域内龙头，通过行业并购整合，其发展速度会显著快于

行业平均增速，且竞争优势有望不断保持和强化。公司是山西省民爆龙头，

2020 年省内市占率约 20%。除规模优势外，公司还具有以下两个优势：（1）

区位优势显著。公司本部位于山西西北部河曲县，是山西、陕西、内蒙古三省

交界处，区域内既有我国主要煤产区，铝土矿、铁矿资源也非常丰富，上述资

源开发对于民爆需求量较大。（2）产业链一体化程度高。公司贯穿民爆产业

链研发、生产、销售、配送、爆破、贸易全环节，全资子公司同德爆破拥有山

西省公安厅核发的一级爆破作业单位许可证等资质和整套高端爆破设备，可提

供从初步勘测到完成最后起爆的全方位服务。 

 2020 年发改委、生态环境部发布《关于进一步加强塑料污染治理的意见》，

“限塑令”范围和强度显著扩大，可降解塑料迎来快速发展期。我们预测至 2025

年可降解塑料替代空间约 374 万吨，假设国内 PBAT（含 PBS）占可降解塑

料比例为 65%，则 2025 年国内 PBAT 市场空间约 243 万吨，5 年内有 18

倍增长空间。但由于生产壁垒不高，大幅增长的市场需求也吸引了众多企业扩

产。2021 年下半年原料 BDO 价格大幅上涨，而 PBAT 价格上涨较小，利润

已被大幅压缩。 

 相对来说，我们更看好 BDO 行业。我们测算在氨纶、PBAT 等下游带动下

BDO 需求将从 2021 年 165 万吨增长至 2025 年 328 万吨，四年复合增长

率 19%。同时现有及在建 BDO 产能仍以电石炔醛法为主，而电石生产耗电

量大且有 CO2排放，在碳中和背景下扩产受限，新建电石项目只能进行等量替

换，扩产空间小。2021 年 BDO 价格和利润创历史新高，行业开工率显著提

升，我们测算 2022、2023 年 BDO 供应仍然偏紧。公司紧邻主要原材料电

石、甲醇主产地，在新增产能中投产较早，有望充分受益 2023 年的行业高景

气度。 

 我们预测公司 2021/22/23 年归母净利润 1.54/1.68/4.49 亿元，EPS 

0.39/0.43/1.15 元，对应现价 PE 23.71/21.71/8.11 倍。给予 2023 年 13

倍 PE，并考虑增发摊薄，目标价 11.9 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：民爆行业需求下滑；BDO、PBAT 项目进度不及预期；电石、BDO、

PBAT 价格大幅波动 
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盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万元） 843 963 943 1011 4034 

收入增长率（%） -5.99 14.19 -2.05 7.20 299.20 

归母净利润（百万元） 152 153 154 168 449 

净利润增长率（%） 5.95 0.64 0.25 9.20 167.58 

EPS（元/股） 0.41 0.41 0.39 0.43 1.15 

PE 13.15 19.02 23.71 21.71 8.11 

ROE（%） 13.36 12.09 10.81 10.56 22.03 

PB 1.85 2.41 2.56 2.29 1.79 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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1. 公司基本情况 

山西同德化工股份有限公司成立于2001年，2006年改制为股份有限公司，2010

年 3 月在深交所中小板上市。公司自成立以来主要从事民爆及白炭黑业务，民爆

业务包括民用炸药的生产销售以及为客户提供工程爆破整体解决方案。 

公司是山西省民爆龙头，也是我国为数不多的种类齐全的工业炸药生产企业之一，

产品涵盖胶状乳化炸药、粉状乳化炸药、多孔粒状铵油现场混装炸药、乳化铵油

炸药等。上市以来，公司通过内生增长和收购持续提升工业炸药产能，目前产能

达 10.6 万吨。2021 年公司开启“二次创业”，公告建设 6 万吨 PBAT 和 24

万吨 BDO 项目，已进入发展新篇章。 

表 1. 上市以来公司主要事件 

时间 事件 

2011 收购大宁黄河化工相关民爆资产 

2012 收购忻州同力民爆相关民爆资产 

2012 收购山西广灵精华化工相关民爆资产 

2014 发行股份收购山西同德爆破工程剩余 45%股权 

2017 收购忻州同德民爆剩余 40%股权 

2020 发行可转债扩产工业炸药产能，提升信息化、智能化能力 

2021 建设 6 万吨 PBAT 和 24 万吨 BDO 项目 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

民爆业务即民爆器材（主要为工业炸药）+工程爆破贡献了公司的主要收入和毛

利。可以看到，在 2014 年同德爆破成为全资子公司后，公司在工程爆破领域业

务规模快速扩大，目前已超过民爆器材成为主要利润来源，民爆产业链一体化程

度提高。 

图 1. 公司历史收入构成（单位：百万元）  图 2. 公司历史毛利构成（单位：百万元） 

 

 

 
数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

随着公司工业炸药产能和工程爆破业务量增长，公司营收和净利润规模整体呈上
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升趋势，2015-2017 年的下滑主要受行业周期性影响。同时，民爆业务现金流

情况较好，公司经营性现金流长期大于净利润，这为公司建设 PBAT 和 BDO 提

供了坚实的基础。 

图 3. 公司历史营业收入 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

图 4. 公司历史归母净利润和经营性现金流 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

公司股权较为分散，董事长张云升持有公司 20.04%股权，为公司实际控制人。

剩余高管合计持有约 10%股权。 

图 5. 公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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2. 山西民爆龙头，区域内竞争优势显著 
2.1. 民爆行业基本情况 

民爆即应用工业炸药、工业雷管等民用爆破器材进行爆破的工程活动，是煤炭、

金属、非金属等矿山开采和公路、铁路、水利等基础设施建设的基础行业。 

图 6. 民爆行业产业链 

 
数据来源：公司招股书，前瞻产业研究院，财通证券研究所 

在民爆下游各行业中，煤炭、金属、非金属等矿山开采占比超过 70%，是影响民

爆行业需求的主要因素。近几年随着我国经济增速下滑以及对自然资源、环境的

重视，国内采矿业固定资产投资增速整体处于下滑趋势，民爆行业（工业炸药销

量）也维持在中低增速上。 

图 7. 民爆行业下游占比（2020 年） 

 

数据来源：中国爆破器材行业协会，财通证券研究所 
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图 8. 工业炸药销量增速与采矿业投资强度相关性高 

 
数据来源：中国爆破器材行业协会，国家统计局，财通证券研究所 

由于产品易燃易爆的特殊属性，民爆行业有三个显著特点。（1）行业进入壁垒高。

民爆行业接受公安部和工信部双重监管，实行行政许可的行业准入制度，生产许

可证的核准有严格的审批程序。（2）产品运输距离有限，以区域内竞争为主。（3）

国家支持企业并购重组以削减企业数量。2005 到 2020 年民爆行业生产企业家

数从 421 家下降至 76 家。这些特点决定了民爆行业会形成区域内龙头，通过行

业并购整合，其发展速度会显著快于行业平均增速，且竞争优势有望不断保持和

强化。 

图 9. 民爆行业生产企业数量持续减少 

 
数据来源：民爆行业十二五、十三五、十四五发展规划，财通证券研究所 

 

2.2. 规模优势、区位优势和产业链一体化构筑公司竞争优势 

根据 IPO招股书，自 2004市以来公司在山西省内市场份额就始终处于第一位，

2008 年省内市占率约 12%（以工业炸药产量计）。随着公司持续并购以及众多

小产能退出，公司省内市占率也稳步提升。2020 年公司工业炸药销量 8.51 万

吨，山西省工业炸药销量 42.6 万吨，按此计算公司省内市占率提升至约 20%。 
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作为山西省民爆龙头，除规模优势外，公司还具有以下两个优势，这使公司龙头

地位进一步强化： 

（1）区位优势显著。公司本部位于山西西北部河曲县，是山西、陕西、内蒙古

三省交界处，区域内既有我国主要煤产区（鄂尔多斯、榆林、大同、朔州、忻州、

吕梁），铝土矿、铁矿资源也非常丰富，上述资源开发对于民爆需求量较大。根据

中国爆破器材行业协会数据，内蒙古、山西是工业炸药需求量最大的两个省份。

公司已在山西忻州市、山西大同市、内蒙古清水河县设立子公司和生产基地，形

成了与区域需求同步的产业和市场布局。 

图 10. 公司地理位置 

 
数据来源：百度地图，财通证券研究所 

图 11. 各省份工业炸药销量占比（2020 年） 

 

数据来源：中国爆破器材行业协会，财通证券研究所 

（2）产业链一体化程度高。公司贯穿民爆产业链研发、生产、销售、配送、爆
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破、贸易全环节，全资子公司同德爆破拥有山西省公安厅核发的一级爆破作业单

位许可证等资质和整套高端爆破设备，可提供从初步勘测到完成最后起爆的全方

位服务。 

 

3. BDO-PBAT 项目开启公司发展新篇章 

上一章已提到，在中国经济“新常态”下，公司民爆业务发展空间受到一定制约。

在此背景下，公司经过慎重调研，结合自身资源禀赋，决定进入可降解塑料行业。

公司分别于 2021 年 3 月 25 日和 4 月 13 日公告由全资子公司同德科创建设 6

万吨 PBAT 和 24 万吨 BDO 项目，项目总投资 18 亿元（其中不超过 8 亿元通

过非公开发行募资解决），预计 2022 年底投产。公司已进入发展新篇章。 

3.1. 限塑令加速 PBAT 行业发展，但已有产能过剩的远忧 

随着环境保护力度加大，全球大多数国家已开始限制传统塑料使用。可降解塑料

是替代传统塑料的重要选择。可降解塑料一般指生物降解塑料，在废弃后可被环

境微生物完全分解成无机物，主要包括 PBAT、PBS、PLA、PHA 等。根据原

料来源不同，可将可降解塑料分为生物基可降解塑料和石化基可降解塑料。需要

注意，部分生物基塑料并不可降解（如生物基 PE、PET、PTT、PA）。 

在各种可降解塑料中，PBAT 性价比较为优秀。PBAT 全称聚己二酸/对苯二甲

酸丁二醇酯，是己二酸丁二醇酯和对苯二甲酸丁二醇酯的共聚物。PBAT 兼具聚

已二酸丁二醇酯（PBA）和聚对苯二甲酸丁二醇酯（PBT）的特性，既有较好的

延展性和断裂伸长率，也有较好的耐热性和抗冲击性能。与其他可降解塑料相比，

除硬度和生物相容性外，PBAT 其他性能和性价比均较好，主要应用于塑料薄膜

和食品包装领域，是用量最大的可降解塑料。 

表 2. 可降解塑料对比 
 PBAT PBS PLA PHA 淀粉基材料 

耐热性能 较高 高 较高 高 较低 

成膜性能 良好 较好 差 较好 较好 

硬度 低 较低 高 低 较低 

力学强度 高 高 较高 高 适中 

耐水解性 高 高 低 高 适中 

透明性 低 低 高 低 低 

生物相容性 低 较高 高 高 适中 

价格（万元/吨） 较低-2.5 较高-3 较低-2.5 高-3.2 低-1.2 

数据来源：知网，财通证券研究所 

根据欧洲生物塑料协会数据，2021 年全球可降解塑料产量 155.3 万吨，预计到
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2026 年增长至 529.7 万吨，复合增长率 28%。其中，PBAT /PBS（两者可以

共用同一柔性产线进行生产，以下计算中统一归为 PBAT）2021 年占比 35%，

预计 2026 年提升至 66%，即 PBAT 产量预计从 2021 年 54.91 万吨增长至

2026 年 350.09 万吨，复合增长率 45%。 

图 12. 全球可降解塑料产量及预测 

 
数据来源：欧洲生物塑料协会，财通证券研究所 

图 13. 2021 年全球可降解塑料产量结构  图 14. 2026 年全球可降解塑料产量结构预测 

 

 

 
数据来源：欧洲生物塑料协会，财通证券研究所  数据来源：欧洲生物塑料协会，财通证券研究所 

我国“限塑令”始于 2007 年《国务院办公厅关于限制生产销售使用塑料购物袋

的通知》：禁止生产、销售、使用超薄塑料购物袋，实行塑料购物袋有偿使用制

度。2020 年发改委、生态环境部发布《关于进一步加强塑料污染治理的意见》：

禁止生产和销售厚度小于 0.025 毫米的超薄塑料购物袋、厚度小于 0.01 毫米的

聚乙烯农用地膜、一次性发泡塑料餐具、一次性塑料棉签、含塑料微珠的日化产

品；限制使用不可降解塑料袋、一次性塑料餐具、宾馆酒店一次性塑料用品、快

递塑料包装。“限塑令”范围和强度显著扩大，可降解塑料迎来快速发展期。 

政策限制使用即可降解塑料可以形成替代的主要为难以回收利用的一次性塑料

制品，我们测算这类产品国内消费量约 733 万吨。考虑到政策要求以及纸等其

他材料的替代，我们预测至 2025 年可降解塑料替代空间约 374 万吨。假设国
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内 PBAT（含 PBS）占可降解塑料比例为 65%，则 2025 年国内 PBAT 市场

空间约 243 万吨。 

表 3. 国内可降解塑料替代空间测算 

 2019 年消耗

量（万吨） 

2025 年可降解塑料替代空间预

测（参考政策指引）（万吨） 
数据来源 

塑料袋 400 70% 中国塑协塑料再生利用专业委员会 

快递塑料包装 180 30% 中国塑协塑料再生利用专业委员会 

农用地膜 85.2 30% 国家统计局 

一次性塑料快餐盒 64.7 20% 
易和国际控股招股书 

（弗若斯特沙利文） 

一次性塑料吸管 3 50% 央视新闻 

合计 732.9 374  

数据来源：《关于进一步加强塑料污染治理的意见》，中国塑协塑料再生利用专业委员会，国家统计局，弗若斯特沙利文，央视新闻，财通证券研究所 

2019 年前国内 PBAT 发展较慢。随着 2020 年新“限塑令”的发布，行业发展

明显提速，2020 年 PBAT 产量激增至 13 万吨。按照我们测算的 2025 年 243

万吨市场空间计算，5 年内 PBAT 有 18 倍的增长空间。 

图 15. 国内 PBAT 产量 

 

数据来源：华经产业研究院，财通证券研究所 

但需求快速增长并不意味着行业景气度快速提升。一方面，PBAT 生产壁垒不

高，大幅增长的市场需求也吸引了众多企业扩产。截至 2021 年底，国内 PBAT

已投产产能 52.3 万吨，在建产能 152 万吨（有望于 2022、2023 年投产），尚

有千万吨的规划拟建产能。若在建和规划产能全部投产，无疑会出现产能过剩。 
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表 4. PBAT 现有产能 

企业 现有产能（万吨） 投产时间 

新疆蓝山屯河 12 2008/2019 

长鸿高科 12 2021 

金发科技 12 2011/2021 

康辉石化 3.3 2020 

仪征化纤 3 2020 

华峰集团 3 2021 

金晖兆隆 2 2015 

莫高股份 2 2020 

亿帆鑫富 1 2020 

江苏和时利 1 2018 

龙达生物 1 2018 

合计 52.3  

数据来源：和塑美，百川盈孚，财通证券研究所 

 

表 5. PBAT 在建产能 

企业 在建产能（万吨） 投产时间 

康辉石化 30 2022 

长鸿高科 18 2022 

金晖兆隆 12 2023 

瑞丰高材 12 2022 

蓝山屯河 12 2023 

河南联创 12 2022 

中科启程 10 2022 

东华天业 10 2022 

彤程新材 6 2022 

万华化学 6 2022 

宇新股份 6 2022 

同德化工 6 2022 

华阳新材 6 2023 

山东睿安 6 2022 

合计 152  

数据来源：和塑美，百川盈孚，各公司官网，财通证券研究所 

另一方面，由于上游原材料特别是 BDO 的制约，PBAT 价格出现倒挂，产业链

利润主要集中于上游环节。PBAT 通过 1,4-丁二醇（BDO）、对苯二甲酸（PTA）

和己二酸（AA）的酯化反应合成，根据酯化方式的不同可分为共酯化和分酯化。

根据已有项目的环评报告，我们整理了 PBAT 的原材料单耗和折旧费用，并以
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此计算 PBAT 利润。可以看到，2021 年下半年 BDO 价格大幅上涨，而 PBAT

价格上涨较小，利润已被大幅压缩。 

图 16. PBAT 合成工艺 

 
数据来源：环评报告，财通证券研究所 

表 6. PBAT 单耗及单吨投资整理 

公司 工艺 
单耗 

单吨投资（元/吨） 
BDO AA PTA 

瑞丰高材 共酯化 0.54 0.40 0.37 5054 

惠州博科 共酯化 0.56 0.40 0.37 8681 

珠海万通 分酯化 0.40 0.40 0.40 3885 

山东斯源 分酯化 0.59 0.39 0.36 6300 

江阴兴佳 分酯化 0.44 0.40 0.35 3500 

重庆鸿庆达 分酯化 0.55 0.38 0.40 6500 

平均  0.51 0.39 0.37 5653 

数据来源：各公司环评，财通证券研究所 

图 17. 随着 BDO 价格上涨，PBAT 利润被压缩（单位：元/吨） 

 
数据来源：百川盈孚，财通证券研究所 

注：PBAT 利润=PBAT-0.51*BDO-0.39*AA-0.37*PTA-1500，不含增值税，含所得税 
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3.2. 更看好 BDO 行业 

基于上文分析，产业链一体化是 PBAT 企业应对行业竞争和上游原材料波动的

主要路径。在 PBAT 产业链各环节中，我们最看好 BDO 行业，原因如下： 

（1）从 PBAT 新增需求对各产品需求的边际拉动来看：按照 PBAT 新增需求

200 万吨计算，PBAT 带来的 BDO、AA、PTA 新增需求量分别为 102、78、

74 万吨，而三种产品 2021 年产量分别为 176、193、5288 万吨，可见 PBAT

需求拉动主要影响 BDO 和 AA，对 PTA 影响极小。 

（2）从供给弹性来看：2021 年 BDO 和 AA 行业开工率均为 70%左右。由于

BDO 主流路线为电石炔醛法，在碳中和下电石产能扩张较为受限，后续规划产

能难以完全投产。 

 

BDO 下游主要包括四氢呋喃（THF）、PBT、γ-羟基丁酸内酯（GBL）、聚氨

酯和 PBAT/PBS。其中，THF 聚合得到聚四氢呋喃(PTMEG)，进一步生产氨

纶；GBL 主要用于生产 N-甲基吡喏烷酮(NMP)和聚乙烯基吡咯烷酮(PVP)。我

们根据各下游 2020/21 年产量和 BDO 单耗拆分其对 BDO 的需求并进行预测。

我们预测到 2025 年 BDO 需求将增长至 328 万吨，四年复合增长率 19%。【假

设 PBAT（含 PBS）2025 年需求 243 万吨，除 PBAT 外其他下游需求增速假

设：氨纶-10%、PBT-4%、GBL-15%、PU/TPU-8%】 

表 7. BDO 需求拆分及预测（单位：万吨） 
 氨纶 PBT GBL PU/TPU PBAT BDO 需求合计 增速 

2020 71 35 15 11 7 138  

2021 79 36 17 12 20 165 19.26% 

2022E 86 38 20 13 51 208 26.41% 

2023E 95 39 23 14 77 248 19.07% 

2024E 105 41 26 15 102 289 16.60% 

2025E 115 43 30 16 124 328 13.56% 

数据来源：百川盈孚，CCF，财通证券研究所 

BDO 生产工艺主要包括炔醛法（按乙炔来源可分为电石炔醛法和天然气炔醛法）、

顺酐法、环氧丙烷法。三种方法中，炔醛法工艺成熟且成本低，因而应用最广。

由于 2012 年发改委《天然气利用政策》把天然气制乙炔列为限制类项目，因此

国内 BDO 主要生产工艺为电石炔醛法。 
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图 18. BDO 生产工艺 

 
数据来源：环评报告，财通证券研究所 

 

表 8. BDO 现有产能 

企业 产能（万吨） 生产工艺 

新疆美克 26 炔醛法（电石） 

新疆天业 21 炔醛法（电石） 

蓝山屯河 20.4 炔醛法（电石） 

国泰新华 20 炔醛法（电石） 

长城能源 20 炔醛法（电石） 

山西三维 15 炔醛法（电石）/顺酐法 

长春化工 15 环氧丙烷法 

陕西陕化 13 炔醛法（电石） 

延长石油 10 炔醛法（天然气） 

鹤壁煤化 10 炔醛法（电石） 

东源科技 10 炔醛法（电石） 

开祥精化 9 炔醛法（电石） 

四川天华 8.5 炔醛法（天然气） 

大连化工 8 环氧丙烷法 

新疆新业 6 炔醛法（电石） 

陕西黑猫 6 炔醛法（电石） 
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陕西融和 6 炔醛法（电石） 

重庆弛源 6 炔醛法（天然气） 

国融精细化工 6 炔醛法（电石） 

福建湄洲湾 4 炔醛法（电石） 

合计 239.9  

数据来源：百川盈孚，财通证券研究所 

我国 BDO 产能在 2011-2016 年快速扩张，随后产能过剩较为严重，产品利润

低迷，行业开工率仅约 50%，但同时新增产能也较少。2021 年在氨纶、PBAT

的需求带动以及原料电石的价格拉动，BDO 价格和利润创历史新高，行业开工

率显著提升。 

图 19. 2016-2021 年 BDO 产能、产量和开工率 

 
数据来源：百川盈孚，财通证券研究所 

 

图 20. 2021 年 BDO 价格和利润创历史新高（单位：元/吨） 

 
数据来源：百川盈孚，财通证券研究所 

注：BDO 利润=PBAT-1.17*电石-0.91*甲醇-3500，不含增值税，含所得税 

目前 BDO 在建产能（包含已开始建设和有明确投产时间规划的产能）117.6 万

吨，仍以电石炔醛法为主。按在建产能投产时间测算，2023 年能贡献产量的产

能预计只有五恒化学、同德化工、东景生物、万华化学合计 65.6 万吨，结合我
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们测算的 BDO 需求，预计 2022、2023 年 BDO 供应仍然偏紧。 

表 9. BDO 在建产能 

企业 在建产能（万吨） 生产工艺 投产时间 

五恒化学 11.6 炔醛法（电石） 2022 年 7 月 

同德化工 24 炔醛法（电石） 2022 年底 

东景生物 20 炔醛法（电石） 2022 年底 

万华化学 10 炔醛法（天然气） 2023 年 

宇新股份 12 顺酐法 2023 年 8 月 

三维股份 30 炔醛法（电石） 2023 年底 

新疆美克 10 炔醛法（电石） 2023 年底 

合计 117.6   

数据来源：百川盈孚，财通证券研究所 

虽然 BDO 规划产能超过 800 万吨，但我们认为电石会成为 BDO 扩产的主要

限制因素，产能落地情况或低于预期。每吨电石耗电量超过 3000 度，其原料

CaO 在生产过程（煅烧石灰石）中会产生大量 CO2，在碳中和背景下产能增长

必然受到制约。发改委在《产业结构调整指导目录（2011、2019 年本）》和《石

化化工重点行业严格能效约束推动节能降碳行动方案（2021-2025 年）》中均提

到淘汰电石落后产能、新建电石项目实施产能等量替换。随着政策实行，电石总

产能已多年下降，有效产能占比则不断提升，进一步等量替换建设新产能的空间

已经较小（预计约 500 万吨）。若政策严格执行，考虑到 BDO 电石单耗为 1.17

以及其他电石下游的新增需求，我们认为现有电石总产能至多可以满足 200-

250 万吨的新增 BDO 需求，尚未审批的新产能建设存在不确定性。 

表 10. 涉及电石的产业政策 

政策 制定机构 涉及电石的主要内容 

产业结构调整指导目录 

（2011 年本） 
发改委 

淘汰单台炉容量小于 12500 千伏安的电石炉及开放式电

石炉；限制电石项目（以大型先进工艺设备进行等量替换

的除外）。 

产业结构调整指导目录 

（2019 年本） 
发改委 

淘汰单台炉容量小于 12500 千伏安的电石炉及开放式电

石炉；限制电石项目（以大型先进工艺设备进行等量替换

的除外）。 

石化化工重点行业严格能

效约束推动节能降碳行动

方案 

（2021-2025 年） 

发改委等五部

门 

推动单台炉容量小于 12500 千伏安的电石炉及开放式电

石炉淘汰退出；新建电石项目实施产能等量或减量置换，

推动 10 万吨/年及以下电石装置加快退出。 

数据来源：发改委，财通证券研究所 
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图 21. 电石产能、有效产能、产量和开工率 

 
数据来源：氯碱工业协会，百川盈孚，wind，财通证券研究所 

 

3.3. 公司紧邻主要原材料产地，投产时间早抢占先机 

从公司规划看，6 万吨 PBAT+24 万吨 BDO 的组合无疑也体现了公司更看好

BDO 行业，因为 6 万吨 PBAT 只需约 3 万吨 BDO 配套，剩余的 20 万吨 BDO

将用于外售或生产下游产品。 

作为 BDO 行业的“新军”，公司建设的 BDO 项目主要有两个优势：（1）紧邻

电石、甲醇主产地。虽然公司目前未进行 BDO 上游配套，但公司周边电石、甲

醇生产企业较多。内蒙古是国内电石产量第一、甲醇产量第二的省份，陕西是国

内甲醇产量第一的省份。公司周边的电石、甲醇生产企业同时也是公司民爆产品

的客户，业务关系较为密切。（2）在新增产能中投产较早。公司已于 2021 年 6

月 30 日与华陆工程签订总承包合同，目前部分 BDO 核心长周期设备合同已经

签订完毕，预计 2022 年底投产，有望充分受益 2023 年的行业高景气度。 

 

4. 盈利预测和投资结论 

我们对公司主营业务进行如下预测： 

（1）民爆器材：2021 年因原料硝酸铵价格上涨工业炸药价格上涨，但毛利率有

所下滑。2022 年有望回归正常，同时稳增长有望拉动工业炸药销量。预测

2021/22/23 年营收同比增长 10%/3%/3%，毛利率 35%/37%/37%。 

（2）工程爆破：预测 2021/22/23 年营收 4.5/5/5 亿元，毛利率维持 50%。 

（3）PBAT、BDO：2023 年正式投产；PBAT 产销量 3 万吨，BDO 开工率

75%，产量 18 万吨，除用于 PBAT 外其余外售。假设电石、甲醇在目前价格水

平上略有上涨，测算 BDO 成本 11000 元/吨（不含税，下同），价格 15000 元
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/吨；PBAT 基于 BDO15000 元/吨、AA12000 元/吨，测算成本 15500 元/吨，

价格 18000 元/吨。 

表 11. 公司主营业务预测 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

合计 

营收 843  963  943  1011  4034  

成本 481  564  555  583  2868  

毛利 362  399  388  427  1166  

毛利率 42.98% 41.41% 41.18% 42.28% 28.90% 

民爆器材 

营收（百万元） 341  389  428  441  454  

成本（百万元） 217  246  278  278  286  

毛利（百万元） 123  143  150  163  168  

毛利率 36.23% 36.71% 35.00% 37.00% 37.00% 

工程爆破 

营收（百万元） 445  511  450  500  500  

成本（百万元） 219  271  225  250  250  

毛利（百万元） 226  240  225  250  250  

毛利率 50.81% 46.98% 50.00% 50.00% 50.00% 

白炭黑 

营收（百万元） 48  41  40  45  45  

成本（百万元） 39  40  34  38  38  

毛利（百万元） 10  1  6  7  7  

毛利率 20.12% 3.50% 15.00% 15.00% 15.00% 

PBAT 

销量（万吨）     3.00 

销售均价（元/吨）     18000  

单吨成本（元/吨）     15500  

营收（百万元）     540  

成本（百万元）     465  

毛利（百万元）     75  

毛利率     13.89% 

BDO 

销量（万吨）     16.47 

销售均价（元/吨）     15000  

单吨成本（元/吨）     11000  

营收（百万元）     2471  

成本（百万元）     1812  

毛利（百万元）     659  

毛利率     26.67% 

其他 

营收（百万元） 9  22  25  25  25  

成本（百万元） 6  7  18  18  18  
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毛利（百万元） 3  15  8  8  8  

毛利率 32.65% 66.80% 30.00% 30.00% 30.00% 
数据来源：财通证券研究所 

我们预测公司 2021/22/23 年归母净利润 1.54/1.68/4.49 亿元，EPS 

0.39/0.43/1.15 元，对应现价 PE 23.71/21.71/8.11 倍。 

由于公司即将完成战略转型，且 A 股中尚无 BDO 业务占比较大的上市公司，

我们结合公司历史、化工行业平均情况以及 BDO 行业景气度给予 2023 年 13

倍 PE，目标市值 58.3 亿元。考虑增发摊薄，给予目标价 11.9 元。首次覆盖，

给予“增持”评级。 

图 22. 公司历史 PE-Band  图 23. 公司历史 PB-Band 

 

 

 
数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

5. 风险提示 

1、民爆行业需求下滑； 

2、BDO、PBAT 项目进度不及预期； 

3、电石、BDO、PBAT 价格大幅波动。 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 843 963 943 1011 4034  成长性      

减:营业成本 481 564 555 583 2868  营业收入增长率 -6% 14% -2% 7% 299% 

 营业税费 10 11 11 12 46  营业利润增长率 3% 8% -4% 9% 167% 

   销售费用 46 16 18 19 77  净利润增长率 6% 1% 0% 9% 168% 

   管理费用 106 106 123 131 323  EBITDA 增长率 -13% 23% -16% 20% 129% 

   研发费用 8 20 25 26 105  EBIT 增长率 -15% 29% -14% 12% 158% 

   财务费用 0 6 8 11 10  NOPLAT 增长率 -15% 26% -11% 12% 158% 

  资产减值损失 -30 -23 0 0 0  投资资本增长率 20% 16% 8% 8% 24% 

加:公允价值变动收益 -2 0 0 0 0  净资产增长率 10% 11% 12% 12% 28% 

 投资和汇兑收益 46 -4 -1 0 0  利润率      

营业利润 203 219 209 228 609  毛利率 43% 41% 41% 42% 29% 

加:营业外净收支 -1 -4 3 3 3  营业利润率 24% 23% 22% 23% 15% 

利润总额 201 214 211 231 611  净利润率 18% 16% 17% 17% 11% 

减:所得税 54 61 55 60 159  EBITDA/营业收入 28% 31% 26% 29% 17% 

净利润 152 153 154 168 449  EBIT/营业收入 23% 26% 23% 24% 15% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  运营效率      

货币资金 477 605 431 61 -349  固定资产周转天数 170 145 177 258 83 

交易性金融资产 71 76 76 76 76  流动营业资本周转天数 96 87 128 132 93 

应收帐款 110 158 155 166 663  流动资产周转天数 360 371 358 216 95 

应收票据 2 1 13 14 55  应收帐款周转天数 48 60 60 60 60 

预付帐款 8 48 111 117 143  存货周转天数 50 30 40 40 30 

存货 66 46 61 64 236  总资产周转天数 648 658 726 731 240 

其他流动资产 12 13 33 53 73  投资资本周转天数 561 572 632 639 198 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13% 12% 11% 11% 22% 

长期股权投资 43 123 143 163 183  ROA 10% 9% 8% 8% 17% 

投资性房地产 18 20 20 20 20  ROIC 11% 12% 10% 10% 21% 

固定资产 393 381 458 713 913  费用率      

在建工程 21 0 100 300 250  销售费用率 6% 2% 2% 2% 2% 

无形资产 138 136 135 134 133  管理费用率 13% 11% 13% 13% 8% 

其他非流动资产 2 69 69 69 69  财务费用率 0% 1% 1% 1% 0% 

资产总额 1497 1734 1876 2023 2648  三费/营业收入 18% 13% 16% 16% 10% 

短期债务 110 80 80 80 80  偿债能力      

应付帐款 52 55 53 56 157  资产负债率 21% 24% 22% 19% 21% 

应付票据 0 0 23 24 39  负债权益比 26% 32% 28% 23% 27% 

其他流动负债 0 1 2 3 4  流动比率 3.41 4.35 3.81 2.37 2.30 

长期借款 0 0 0 0 0  速动比率 3.11 3.93 3.10 1.65 1.47 

其他非流动负债 7 25 25 25 25  利息保障倍数 55.88 30.16 26.30 37.75 134.44 

负债总额 312 421 406 383 555  分红指标      

少数股东权益 46 46 49 52 55  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 392 392 392 392 392  分红比率      

留存收益 802 899 1053 1221 1669  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 1185 1313 1470 1640 2093  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(元) 0.41 0.41 0.39 0.43 1.15 

净利润 148 153 156 171 452  BVPS(元) 2.91 3.24 3.63 4.06 5.20 

加:折旧和摊销 48 47 34 56 61  PE(X) 13.15 19.02 23.71 21.71 8.11 

  资产减值准备 33 21 0 0 0  PB(X) 1.85 2.41 2.56 2.29 1.79 

公允价值变动损失 2 0 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 3 5 8 6 5  P/S 2.50 3.17 3.83 3.57 0.89 

   投资收益 -46 4 1 0 0  EV/EBITDA 7.29 8.99 13.68 12.57 6.04 

 少数股东损益 0 0 3 3 3  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -26 -34 -102 -34 -660  PEG 2.21 29.76 94.57 2.36 0.05 

经营活动产生现金流量 167 205 91 197 -145  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -31 -121 -223 -528 -228  REP      

融资活动产生现金流量 68 45 -41 -39 -38        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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