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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,240  

流通股本(百万股) 488  

市价(元) 12.95  

市值(百万元) 16,064  

流通市值(百万元) 6,325  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 公司持有该股票比例 
相关报告 
【公司深度】国内民爆矿服领军者，

能建旗下工程特种兵（20240105） 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,304 8,428 10,208 12,359 15,219 

增长率 yoy% 19% 266% 21% 21% 23% 

归母净利润（百万元） 48 634 768 903 1,077 

增长率 yoy% -3% 1229% 21% 18% 19% 

每股收益（元） 0.13  0.51  0.62  0.73  0.87  

净资产收益率 2% 9% 10% 11% 12% 

P/E 336.7  25.3  20.9  17.8  14.9  

P/B 8.4  2.3  2.1  1.9  1.8  

备注：股价取自 2024 年 5 月 10 日收盘价；每股指标按照最新股本数全面摊薄 

 投资要点 
◼ 事件一：3 月 28 日，公司发布 2023 年年报。2023 年公司实现营收 84.28 亿元，同比

+52.90%；归母净利 6.34 亿元，同比-0.24%；扣非归母净利 6.28 亿元，同比+26.77%。
单四季度实现营收 21.43 亿元，同比+70.97%，环比-6.22%；归母净利 1.60 亿元，同
比-7.59%，环比-5.44%；扣非归母净利 1.58 亿元，同比+750.20%，环比-10.76%（根
据年报最新披露口径）。 

◼ 事件二：4 月 26 日，公司发布 2024 年一季报。2024 年 Q1 实现营收 17.76 亿元，同
比+4.46%，环比-17.13%；归母净利 1.35 亿元，同比+4.20%，环比-15.92%；扣非归
母净利 1.31 亿元，同比+4.33%，环比-17.16%。 

◼ 23 年：民爆龙头重组完成，提质提量业绩稳增。2023 年全年公司实现工业炸药营收
18.08 亿元，同比+151.80%，工业雷管实现营收 8.59 亿元，同比+382.69%，爆破服
务实现营收 53.71 亿元，同比+19.16%。公司毛利率为 25.69%，同比+2.53pct。报告
期内营收增幅高于利润增幅，主要系上年同期公司处置山东泰山民爆、卓力化工等股
权以及剥离部分资产获得的处置收益及其他非经常性损益合计约 1.40 亿元导致。1）
工业炸药：原南岭民爆依托原易普力的客户资源与爆破服务业务经验，产能得以优化，
部分包装炸药产能向附加值更高的混装产能转换，实现高质量释放。截至 2023 年末，
公司拥有工业炸药产能 52.15 万吨，产能利用率为 89.97%，仍有提高空间。此外，公
司布局新疆准东 2.1 万吨+黑山 1 万吨+奇台 0.8 万吨+四川米易 0.3 万吨+广西崇左
0.5 万吨，合计 4.7 万吨的混装炸药产能，有望打开产能瓶颈，保障爆破服务订单的释
放。2）电子雷管：公司拥有电子雷管产能 6450 万发，产能利用率 79.36%，同比
+48.88pct。主要受益于公司合并，开工率大幅提升。 

◼ 24 年 Q1：Q1 淡季平稳过度，Q2 订单有望释放。根据 Wind，截至 2024 年 3 月，国
内煤炭开采和洗选业、黑色金属矿、非金属矿采选业和有色金属矿采选业资本开支累
计同比分别为+32.90%、+24.80%、+46.40%和+32.60%。整体看，我国采矿业资本开
支表现良好，民爆下游需求支撑行业景气。在 Q1 民爆行业淡季的背景下，公司订单
释放较为平稳，业绩符合预期。考虑到公司 2023 全年新签订单合计 319.01 亿元，同
比+204.98%，2024 年 Q1 新签订单 39.18 亿元；即将步入二季度，随着公司新签项
目的陆续开工，有望迎来业绩加速释放。 

◼ 民爆板块景气持续，行业整合利好龙头。根据中爆协，2023 年/2024 年 Q1 民爆生产
企业生产、销售总值累计分别完成 436.58/81.74 亿元和 434.48/78.23 亿元，同比
+10.93%/+0.31%和+11.73%/-0.93%。产量方面，2023 年/2024 年 Q1 国内生产企业
工业炸药累计产量 458.10/87.64 万吨，同比+4.34%/+0.19%。民爆行业数据显示行业
景气持续上行。政策大力推动水利建设，针对 2035 年完成《国家水网建设规划纲要》
的目标，水利部已将重点任务全面进行了分解细化，预计将有力带动民爆行业景气。
根据《“十四五”民用爆炸物品行业安全发展规划》中行业发展主要预期指标，到 2025
年排名前 10 家民爆企业行业生产总值占比不低于 60%，公司响应政策，持续推进收
购并购计划，有望持续提高市场份额。同时，公司积极响应国家“一带一路”倡议，
紧跟中资企业海外工程开展国际化业务，截至 2023 年末，海外业务营收占比达到
5.21%，目前在纳米比亚、利比里亚、巴基斯坦和马来西亚等区域已有布局，有望打造
未来增长点。 

◼ 盈利预测与投资建议：基于对公司爆破服务订单的判断，我们调整盈利预测，预计 2024 
-2026 年公司归母净利分别为 7.68/9.03/10.77 亿元（原值 24-25 年预测值为 7.51/9.05
亿元），对应 PE 分别为 20.91/17.78/14.92 倍，对应 PB 分别为 2.11/1.94/1.76 倍（对
应 2024/5/10 收盘价），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料及产品价格波动；国家政策变动的风险；订单推进进度低于预期；
下游需求下滑风险；使用信息滞后或更新不及时风险。 

 

 

 
行业景气业绩向好，订单充足支撑成长  

易普力（002096.SZ）/化工 证券研究报告/公司点评 2024 年 5月 10 日 
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图表 1：24Q1实现营收 17.8亿元，同比+4.5%  图表 2：24Q1实现归母净利 1.4亿元，同比+4.2% 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

图表 3：24Q1实现毛利率 21.3%，同比-1.1pct  图表 4：24Q1期间费用率约 14.0%，同比+1.2pct 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

图表 5：24Q1 经营活动产生的现金流量净额约-2.5

亿元，同比+0.2亿元 
 

图表 6：24Q1末，公司资产负债率约 28.6% 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24Q1

营业收入（亿元） 同比（右轴）

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

1

2

3

4

5

6

7

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24Q1

归母净利润（亿元） 同比（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24Q1

毛利率 净利率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24Q1

销售费用率 管理费用率 研发费用率

财务费用率 综合费用率

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

-4

-2

0

2

4

6

8

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24Q1

经营活动现金净流量（亿元） 同比（右轴）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24Q1

资产负债率



 
 
 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分                            
 
 

- 3 - 

公司点评 

 

图表 7：盈利预测 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

 

  

 

资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
货币资金 2,673 3,124 3,871 4,542 营业收入 8,428 10,208 12,359 15,219
应收票据 715 919 989 1,141 营业成本 6,263 7,684 9,350 11,568
应收账款 1,336 1,618 1,959 2,412 税金及附加 47 51 62 76
预付账款 139 261 281 347 销售费用 120 128 136 152
存货 454 878 1,059 1,310 管理费用 825 970 1,174 1,446
合同资产 102 124 150 184 研发费用 347 420 508 626
其他流动资产 455 879 990 1,189 财务费用 29 31 37 46
流动资产合计 5,771 7,679 9,148 10,942 信用减值损失 -19 -19 -19 -19
其他长期投资 88 119 119 119 资产减值损失 -3 0 0 0
长期股权投资 145 193 212 233 公允价值变动收益 4 1 2 2
固定资产 2,022 2,055 2,078 2,118 投资收益 36 40 40 40
在建工程 97 127 182 237 其他收益 20 20 20 20
无形资产 991 993 996 1,000 营业利润 833 967 1,134 1,348
其他非流动资产 1,359 1,426 1,539 1,663 营业外收入 16 9 9 9
非流动资产合计 4,702 4,912 5,125 5,370 营业外支出 30 28 28 28
资产合计 10,473 12,591 14,273 16,311 利润总额 819 948 1,115 1,329
短期借款 67 97 226 335 所得税 144 132 155 185
应付票据 85 173 211 261 净利润 675 816 960 1,144
应付账款 1,049 1,944 2,366 2,928 少数股东损益 42 48 57 68
预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 634 768 903 1,077
合同负债 89 122 198 243 NOPLAT 700 843 992 1,184
其他应付款 295 295 295 295 EPS（按最新股本摊薄） 0.51 0.62 0.73 0.87
一年内到期的非流动负债 94 108 108 108
其他流动负债 719 1,133 1,347 1,633 主要财务比率
流动负债合计 2,398 3,871 4,752 5,804 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
长期借款 212 302 392 482 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 265.8% 21.1% 21.1% 23.1%
其他非流动负债 580 436 436 436 EBIT增长率 661.8% 15.4% 17.7% 19.3%
非流动负债合计 792 738 828 918 归母公司净利润增长率 1228.8% 21.2% 17.6% 19.2%
负债合计 3,191 4,609 5,580 6,722 获利能力
归属母公司所有者权益 6,978 7,629 8,284 9,113 毛利率 25.7% 24.7% 24.3% 24.0%
少数股东权益 305 353 409 477 净利率 8.0% 8.0% 7.8% 7.5%
所有者权益合计 7,283 7,982 8,693 9,590 ROE（摊薄） 9.1% 10.1% 10.9% 11.8%
负债和股东权益 10,473 12,591 14,273 16,311 ROA 9.6% 7.1% 7.1% 7.5%

偿债能力
现金流量表 资产负债率 30.5% 36.6% 39.1% 41.2%
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 13.1% 11.8% 13.4% 14.2%
经营活动现金流 722 1,233 1,263 1,251 流动比率 2.4 2.0 1.9 1.9
现金收益 949 1,126 1,281 1,478 速动比率 2.2 1.8 1.7 1.7
存货影响 -111 -424 -181 -251 营运能力
经营性应收影响 -1,514 -609 -430 -673 总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9
经营性应付影响 990 983 460 611 应收账款周转天数 40 52 52 52
其他影响 408 156 133 85 应付账款周转天数 37 70 83 82
投资活动现金流 351 -441 -450 -484 存货周转天数 23 31 37 37

资本支出 -1,897 -344 -365 -387 每股指标（元）

股权投资 -43 -47 -19 -21 每股收益 0.51 0.62 0.73 0.87

其他长期资产变化 2,291 -50 -66 -76 每股经营现金流 0.58 0.99 1.02 1.01
融资活动现金流 569 -341 -66 -95 每股净资产 5.63 6.15 6.68 7.35
借款增加 -252 134 219 199 估值比率
股利及利息支付 -111 -345 -459 -610 P/E 25 21 18 15
股东融资 1,303 40 45 50 P/B 2 2 2 2
其他影响 -371 -170 129 266 EV/EBITDA 15 14 12 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


