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2024年 05月 30日 公司研究●证券研究报告

易普力（002096.SZ） 公司快报

订单充足，受益行业格局优化和景气上行

投资要点

事件：易普力发布 2023 年报和 2024 年一季报，2023 年实现营收 84.28 亿元，同比

增长 52.90%（重组追溯调整后口径）；归母净利润 6.34 亿元，同比下降 0.24%（重

组追溯调整后口径）；扣非归母净利润 6.28 亿元，同比增长 26.77%（重组追溯调

整后口径）。2024Q1，实现营收 17.76 亿元，同比增长 4.46%，环比下降 17.13%；

归母净利润 1.35 亿元，同比增长 4.20%，环比下降 15.92%；扣非归母净利润 1.31

亿元，同比增长 4.33%，环比下降 17.16%。

业绩稳健，订单充足。易普力构建了集研发、生产、销售、运输、爆破服务为一体

的完整民爆业务产业链，是目前国内从事现场混装炸药生产和爆破施工一体化服务

规模最大的专业化公司。分板块看，2023 年公司工业炸药实现收入 18.08 亿元，同

比增长 151.80%；毛利率 36.98%，同比提升 1.64pct。工业雷管实现收入 8.59 亿元，

同比增长382.69%；毛利率32.00%，同比提升0.30pct。爆破服务业务实现收入53.71

亿元，同比提升 19.16%；毛利率 19.54%，同比下降 0.65pct。2023 年公司新签订

单合同超 300 亿元，创历史最好水平，2024Q1 新签或开始执行爆破服务工程类项目

订单金额 39.18 亿元，保持良好态势，为业务发展蓄力，后续随着项目陆续开工，

业绩将逐步释放。

采矿复苏基建发力，民爆景气上行。在煤炭保供政策持续发力及基建项目拉动的影

响下，民爆产品和服务的市场需求进一步增加。2023 年，民爆行业总体运行情况稳

中向好，主要经济指标保持两位数增长。据易普力年报， 2023 年生产企业累计完

成生产总值436.58亿元，同比增长10.93%；生产企业累计实现主营业务收入499.51

亿元，同比增长 14.19%；累计实现利润总额 85.27 亿元，同比增长 44.99%；累计

实现爆破服务收入 338.04 亿元，同比增长 6.80%。公司抓住行业发展契机，全面调

研重点省域民爆市场现状，创新商业模式，差异化制定市场竞争策略，坚持重点项

目专班工作机制，在新疆、西藏、内蒙等煤矿市场和有色金属市场积极布局，驱动

产能高质量释放。

政策推动行业格局优化，公司受益行业整合和一体化跨区域布局。政策鼓励以产业

链为纽带的上下游企业进行资源整合和业务延伸，推进一体化进程，促进产业集中

度提升，化解产能过剩问题。工信部发布的民爆行业“十四五”规划提出，到 “十

四五”末，重特大生产安全事故零发生，企业安全生产标准化二级及以上达标率达

到 100%，龙头骨干企业研发经费占营业收入比重达到 3.5%，现有危险岗位操作人

员机器人替代比例达到 40%，包装型工业炸药生产线最小许可产能大于等于 12000

吨/年，企业现场混装炸药许可产能占比达到 35%以上，生产企业（集团）数量由

76家减少到 50 家以内，排名前 10 家民爆企业行业生产总值占比大于 60%，除保留

少量产能用于出口或其他经许可的特殊用途外，2022 年 6 月底前停止生产、8 月底

前停止销售除工业数码电子雷管外的其他工业雷管，按期对普通工业雷管实施停

产、停售。易普力围绕产业链上下游积极拓展，逐步形成了在行业地位、跨区域服

务能力、全产业链布局、技术研发能力和科研团队配置、安全管理水平、人才团队

等方面的竞争优势。公司是国内工业炸药产量第一，爆破服务业务收入第二的企业，
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有望在政策加持下充分受益行业整合。目前公司的许可产能有工业炸药 52.15 万吨

/年、电子雷管 6450 万发/年、导爆管雷管 2000 万发/年、工业电雷管 1000 万发/

年。此外，新疆多个生产点、四川米易生产点等共计 4.7 万吨工业炸药在建产能，

向红公司、湘器公司分别在建 1500 万发电子雷管和 1900 万发电子雷管生产线。

投资建议：易普力为民爆行业龙头，民爆供给管控严格，行业整合不断推进，结构

和格局持续优化，需求端受益矿山资本开支上升和基建发力，行业景气度上行。预

计 公 司 2024-2026 年 收 入 分 别 为 96.54/109.29/122.12 亿 元 ， 同 比 增 长

14.6%/13.2%/11.7%，归母净利润分别为 7.66/9.00/10.21 亿元，同比增长

20.8%/17.5%/13.5%，对应 PE分别为 20.5x/17.5x/15.4；首次覆盖，给予“增持-B”

评级。

风险提示：需求不及预期；行业政策变化；项目进度不确定性；安全环保风险。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 2,304 8,428 9,654 10,929 12,212

YoY(%) 19.3 265.8 14.6 13.2 11.7

归母净利润(百万元) 48 634 766 900 1,021

YoY(%) -2.6 1228.8 20.8 17.5 13.5

毛利率(%) 27.5 25.7 25.9 26.0 25.9

EPS(摊薄/元) 0.04 0.51 0.62 0.73 0.82

ROE(%) 2.8 9.3 10.4 11.0 11.2

P/E(倍) 329.7 24.8 20.5 17.5 15.4

P/B(倍) 8.2 2.3 2.1 1.9 1.7

净利率(%) 2.1 7.5 7.9 8.2 8.4

数据来源：聚源、华金证券研究所（模型设置缘故，2022 年及相关数据为重组调整前）
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一、 盈利预测及业务分拆

爆破服务：根据公司已有订单和释放情况，预计 2024-2026 年收入分别为 64.45/75.73/87.09 亿

元，毛利率分别为 20.5%/21.00%/21.50%。

炸药：工业包装炸药产能稳定，产销随行业景气度稳步提升，原料下降叠加景气提升，毛利率稳

中 有 升 ， 预 计 2024-2026 年 收 入 分 别 为 19.00/19.74/20.31 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 为

37.50%/38.41%/38.71%。

雷管：产量稳中有升，行业竞争激烈毛利率有所下滑，预计 2024-2026 年收入分别为

8.80/9.11/9.53 亿元，毛利率分别为 31.25%/30.57%/29.03%。

表 1：公司业务分拆和预测

易普力 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
合计

收入（百万元） 2304.21 8427.74 9654.04 10929.20 12211.73

YoY(%) 19.33% 265.75% 14.55% 13.21% 11.73%

毛利率(%) 27.55% 25.69% 25.91% 25.98% 25.95%

爆破服务

收入（百万元） 416.67 5371.04 6445.25 7573.17 8709.14

YoY(%) 24.54% 1189.04% 20.00% 17.50% 15.00%

毛利率(%) 18.56% 19.54% 20.50% 21.00% 21.50%

炸药

收入（百万元） 1024.28 1808.23 1900.00 1973.76 2030.50

YoY(%) 0.38% 76.54% 5.08% 3.88% 2.87%

毛利率(%) 30.88% 36.98% 37.50% 38.41% 38.71%

雷管

收入（百万元） 506.04 858.67 880.00 910.60 953.25

YoY(%) 55.44% 69.68% 2.48% 3.48% 4.68%

毛利率(%) 33.99% 32.00% 31.25% 30.57% 29.03%

其他

收入（百万元） 357.22 389.80 428.78 471.66 518.82

YoY(%) 42.65% 9.12% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率(%) 19.35% 44.15% 45.00% 45.00% 45.00%

资料来源：wind，华金证券研究所（模型设置缘故，2022年及相关数据为重组调整前）

二、估值对比

我们选择民爆行业广东宏大、国泰集团、金奥博作为可比公司，2024-2026 可比公司平均 PE

分别为 18.3x/14.4x/11.3x，易普力对应 PE 分别为 20.5x/17.5x/15.4x。易普力背靠中国能建项

目资源优势显著，爆破服务、炸药、雷管产业链协同效应强，受益行业整合和结构优化，行业在

矿业资本开支上行和基建发力背景下景气上行，助力公司业绩增长。
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表 2：可比公司情况

证券代码 证券简称
收盘价

（元）

总市值 EPS PE
（亿元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

002683.SZ 广东宏大 21.75 165 1.10 1.29 1.50 19.7 16.8 14.5

603977.SH 国泰集团 10.37 64 0.62 0.70 0.90 16.8 14.8 11.6

002917.SZ 金奥博 10.13 35 0.55 0.88 1.31 18.4 11.5 7.7

平均值 18.3 14.4 11.3

002096.SZ 易普力 12.68 157 0.62 0.73 0.82 20.5 17.5 15.4

资料来源：数据截止 2024年 5月 30日，wind（可比公司采用 wind一致预期）,华金证券研究所



公司快报/民爆用品Ⅲ

http://www.huajinsc.cn/ 5 / 7 请务必阅读正文之后的免责条款部分

财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1691 5771 6008 6828 7395 营业收入 2304 8428 9654 10929 12212
现金 494 2673 2748 3489 3941 营业成本 1669 6263 7152 8090 9043
应收票据及应收账款 625 2050 2193 2179 2262 营业税金及附加 20 47 53 60 67
预付账款 47 139 158 178 198 营业费用 81 120 135 144 159
存货 343 454 487 494 540 管理费用 356 825 927 1033 1148
其他流动资产 182 455 422 488 455 研发费用 76 347 386 437 488
非流动资产 1846 4702 5003 5324 5652 财务费用 31 29 -8 -16 -31
长期投资 102 145 189 232 275 资产减值损失 -21 -23 -19 -19 -18
固定资产 1083 2023 2201 2370 2520 公允价值变动收益 0 4 0 0 0
无形资产 346 991 1078 1187 1322 投资净收益 15 36 0 0 0
其他非流动资产 315 1544 1536 1535 1535 营业利润 77 833 989 1162 1319
资产总计 3537 10473 11012 12152 13047 营业外收入 6 15 0 0 0
流动负债 1134 2398 2335 2579 2485 营业外支出 3 30 0 0 0
短期借款 400 67 70 70 70 利润总额 80 819 989 1162 1319
应付票据及应付账款 320 1134 1250 1239 1273 所得税 25 143 173 203 231
其他流动负债 413 1197 1015 1269 1142 税后利润 55 675 816 959 1088
非流动负债 432 792 832 858 864 少数股东损益 8 42 50 59 67
长期借款 135 212 252 278 284 归属母公司净利润 48 634 766 900 1021
其他非流动负债 297 580 580 580 580 EBITDA 192 1014 1112 1296 1465
负债合计 1566 3191 3167 3437 3349
少数股东权益 62 305 355 414 481 主要财务比率
股本 371 1240 1240 1240 1240 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 555 3611 3611 3611 3611 成长能力

留存收益 900 2117 2606 3180 3832 营业收入(%) 19.3 265.8 14.6 13.2 11.7
归属母公司股东权益 1909 6978 7490 8301 9218 营业利润(%) 4.4 985.9 18.7 17.5 13.5
负债和股东权益 3537 10473 11012 12152 13047 归属于母公司净利润(%) -2.6 1228.8 20.8 17.5 13.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 27.5 25.7 25.9 26.0 25.9
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 2.1 7.5 7.9 8.2 8.4
经营活动现金流 378 722 790 1285 1050 ROE(%) 2.8 9.3 10.4 11.0 11.2

净利润 55 675 816 959 1088 ROIC(%) 2.5 8.2 9.3 9.9 10.1
折旧摊销 92 245 179 199 226 偿债能力

财务费用 31 29 -8 -16 -31 资产负债率(%) 44.3 30.5 28.8 28.3 25.7
投资损失 -15 -36 0 0 0 流动比率 1.5 2.4 2.6 2.6 3.0
营运资金变动 181 -243 -197 143 -233 速动比率 1.1 2.0 2.2 2.3 2.6
其他经营现金流 34 52 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -6 351 -480 -520 -554 总资产周转率 0.6 1.2 0.9 0.9 1.0
筹资活动现金流 -381 569 -234 -24 -45 应收账款周转率 4.3 6.3 4.6 5.0 5.5

应付账款周转率 5.6 8.6 6.0 6.5 7.2
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.04 0.51 0.62 0.73 0.82 P/E 329.7 24.8 20.5 17.5 15.4
每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.58 0.64 1.04 0.85 P/B 8.2 2.3 2.1 1.9 1.7
每股净资产(最新摊薄) 1.54 5.63 6.04 6.69 7.43 EV/EBITDA 84.2 13.9 12.7 10.4 9.0

资料来源：聚源、华金证券研究所（模型设置缘故，2022 年及相关数据为重组调整前）
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

骆红永声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为
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