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易普力（002096.SZ）首次覆盖报告    
 
民爆龙头，掘金西藏、新疆、海外  

 2024 年 06 月 24 日 

 

➢ 易普力：能建旗下唯一民爆服务平台 

易普力，是中国能建葛洲坝集团旗下子公司，2023 年分拆重组上市，项目由中国能
建 A+H 股上市公司分拆易普力、重组南岭民爆实现上市和募集配套资金三部分组
成。公司是中国能建旗下唯一的上市公司和唯一民爆服务平台，大股东协同效应明
显，例如能建在水电工程领域施工市占率超 30%、大型水电超 50%。 

➢ 爆破服务行业：行业现场混装占比提升，公司在手订单充足、高度绑定新疆煤
炭项目 

政策引导下，“十三五”以来现场混装炸药占比迅速提升，现场混装炸药多用于大型
露天煤矿、金属和非金属矿山。2018-2023 年民爆行业爆破服务收入 CAGR 为
11.2%，增速明显高于民爆行业生产总值（7.1%）。爆破服务下游客户主要为各类
矿山业主，下游矿山客户高度集中，因此爆破服务行业集中度天然较高，2023 年民
爆行业爆破服务 CR10 达 87%，公司爆破服务市占率稳步提升，从 2019 年的
12.62%提升至 2023 年的 16.86%。2023 年工程类新签订单同比高增，23Q1-Q4
公司工程施工类新签订单分别达 65.21、35.92、81.85、136.03 亿元，其中 23Q1-
Q3 新签订单增速分别为 128%、51%、239%，在手订单充分保障公司矿服业务稳
健增长。新签订单结构角度，公司高度绑定新疆煤炭项目，同步关注紫金巨龙铜矿
项目执行情况。 

➢ 炸药行业：供给偏紧，需求端煤炭、矿山带动景气度向上，公司炸药市占率约
11% 

（1）民爆供给端：新增产能存在硬性约束，头部受益行业整合。民爆行业供给端行
政审批壁垒高，生产、销售、运输和爆破作业，均须取得相应许可证。政策支持整
合，供给侧迈向头部集中。（2）民爆需求端：煤炭、矿山带动景气度向上。工业炸
药下游应用领域 70%以上来源于矿山开采，其余应用领域主要为基建。2022 年以
来金属矿山、煤炭开采领域资本开支实现逆势增长，同时铜矿资本开支力度与铜价
具有一定相关性，2024 年以来采矿业资本开支加速。（3）公司：截至 2024 年 5
月，公司目前管理工业炸药产能 56.55 万吨，市占率约 10.98%，其中混装炸药许
可产能 29.75 万吨、产能占比 52.61%。 

➢ 受益“西部大开发”，掘金西藏、新疆市场，同步关注出海步伐 

“西部大开发”背景下，西北、西南区域民爆行业景气度突出。民爆行业供给端偏
紧，新增产能存在硬性约束，主要增量来自于将产能闲置的区域调至产能紧缺的区
域，我们建议关注西藏、新疆、海外等重点区域市场：（1）西藏：重点关注重点工
程+巨龙铜矿进展。西藏区域民爆行业供给格局优，公司藏内建有 2.5 万吨混装产
能；（2）新疆：煤炭产能快速释放，驱动民爆产品及爆破服务需求量上升。相较西
藏民爆尚处于起量阶段，新疆市场更为成熟；（3）海外：基建业务出海依托大股东
依托中国能建的国际水利工程等基础设施业务优势，矿服业务跟随国内矿企出海。
2023 年公司海外收入达 4.39 亿元，占比为 5.21%。 

➢ 投资建议：我们看好公司①民爆行业供给偏紧，矿山需求向上，②受益“西部
大开发”，掘金西藏、新疆市场，③能建葛洲坝集团旗下子公司，协同效应显著。我
们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 7.64、8.89 和 10.08 亿元，现价对应
动态 PE 分别为 19x、16x、14x，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游矿山景气度不及预期；西部区域开发不及预期；原材料价格波
动风险；重大安全、环保事故风险；海外市场开拓风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,428 9,712 11,144 12,467 

增长率（%） 52.9 15.2 14.8 11.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 634 764 889 1,008 

增长率（%） -0.2 20.5 16.4 13.4 

每股收益（元） 0.51 0.62 0.72 0.81 

PE 22 19 16 14 

PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 6 月 20 日收盘价）   
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1 易普力：能建旗下唯一民爆服务平台 

易普力，是中国能建葛洲坝集团旗下子公司，2023 年分拆重组上市。中国

能建采用“专业化整合+‘A+H’分拆+借壳上市+配套募集资金”等模式，分

拆易普力、重组上市。项目于 2021 年 10 月正式启动，2023 年 1 月重大资产重

组标的公司股权资产完成过户，项目由中国能建 A+H 股上市公司分拆易普力、

重组南岭民爆实现上市和募集配套资金三部分组成。 

➢ 收入增速跟随行业趋势，保持平稳增长。2019-2023 年易普力（整合

后同口径，本文同）收入 CAGR 达 9%，各年度间保持 6-12%平稳增

长。2023 年易普力收入 84.28 亿元、同比+8%，主因系公司矿山总承

包业务同比增长、爆破量增加。 

➢ 2019-2023年易普力归母净利 CAGR达 20%，各年度间波动较大，例

如 2020 年公司合并归母净利 3.11 亿元、同比+78%，2022 年归母净

利 6.83 亿元、同比+26%（预计主因系民爆行业景气度较高，2022 年

民爆行业实现主营业务收入 437.44 亿元、同比+13%，实现利润总额

58.81 亿元，同比+9%）。2023 年易普力归母净利 6.34 亿元、同比-

7%，收入同比增速高于归母净利，主因系 2022年易普力利润中包含处

置山东泰山民爆、卓力化工等股权+剥离部分资产获得处置收益及其他

非经常性损益合计约 1.40 亿元。 

 

图1：2019-2023 年公司营业收入及增速  图2：2019-2023 年公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2023 年收入结构：①收入占比，爆破服务 64%、炸药 21%、雷管 10%，②

毛利占比，爆破服务 48%（毛利率 19.54%）、炸药 31%（毛利率 36.98%）、雷

管 13%（毛利率 32.00%）。 
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图3：2023 年公司收入拆分  图4：2023 年公司毛利拆分 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司为能建葛洲坝集团旗下子公司，重组上市后 ，截至 24Q1 期末，葛洲坝

集团股份有限公司（上市公司中国能建直接+间接持股葛洲坝集团股份有限公司

100%股份）持股 43.37%，原第一大股东湖南省南岭化工集团+其一致行动湖南

神斧投资管理合计持股 19.43%，攀钢集团矿业有限公司持股 4.71%。 

图5：公司股权结构（截至 24Q1） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司是中国能建旗下唯一的上市公司和唯一民爆服务平台，大股东协同效应

体现在： 

➢ 中国能建是传统能源电力建设的国家队、排头兵和主力军，在火电建设

领域代表世界最高水平，在水电工程领域施工市占率超 30%（大型水

电超 50%），承建的白鹤滩水电站代表当今世界水电技术发展的最高水

平。而 2020 年水利水电占民爆行业下游应用的 2.3%； 

➢ 中国能建拥有全球市场布局和资源整合优势，2023 年境外新签合同额

2807.3 亿元，同比+17.1%。依托中国能建的国际水利工程等基础设施

业务，公司加速“走出去”步伐、拓展国际基建爆破服务； 

➢ 葛洲坝集团水泥熟料产能位居全国 13 强（截至 2022 年），水泥产能约
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3000 万吨/年，葛洲坝水泥上游石灰石矿山开采需用到公司民爆产品。 

图6：白鹤滩水电站 

 
资料来源：央视网，民生证券研究院 
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2 行业供给偏紧、需求向上，公司在手订单充足 

2.1 爆破服务：行业现场混装占比提升，公司在手订单充

足、高度绑定新疆煤炭项目 

政策引导下，“十三五”以来现场混装炸药占比迅速提升，从 2016 年的

21.94%提升至 2023 年的 35.79%，已提前达到工信部《“十四五”民用爆炸物品

行业安全发展规划》要求（2025 年企业现场混装炸药许可产能占比须提升至 35%

以上）。我国现场混装炸药多用于大型露天煤矿、金属和非金属矿山，装药爆破

区域经过人工修整后，炸药车即可开到爆区进行装药作业。因此国内现场混装炸

药发展区域主要集中在北方煤炭大省，2022 年内蒙、山西、新疆和辽宁 4 个省

份产量占现场混装炸药总产量的 74%。现场混装炸药占比提升，可推动民爆企业

由“卖产品”向“卖服务”转变。 

图7：2016 年以来现场混装炸药占比迅速提升  图8：2022 年国内现场混装炸药产量区域分布 

 

 

 
资料来源：《工业炸药现场混装技术应用与影响因素研究》（作者：夏

光），中爆协，民生证券研究院 
 资料来源：中爆协，民生证券研究院 

 

工信部《“十四五”民用爆炸物品行业安全发展规划》要求积极推动科研、

生产、爆破服务一体化，民爆企业由“卖产品”向“卖服务”转变。生产、爆破

服务一体化，可实现爆破作业专业化、爆炸物品管理封闭化、爆破服务市场化。

2018-2023 年民爆行业爆破服务收入 CAGR 为 11.2%，增速明显高于民爆行业

生产总值（7.1%），2023 年爆破服务收入达 338.04 亿元，同比+7%。 
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图9：2018-2023年民爆行业生产总值 CAGR为 7.1%  图10：2018-2023年民爆行业爆破服务收入 CAGR为
11.2% 

 

 

 
资料来源：中爆协，民生证券研究院  资料来源：中爆协，民生证券研究院 

 

爆破服务下游客户主要为各类矿山业主，矿山爆破一体化服务处于矿山资源

开采产业链中游，根据业主需要、在不同项目上采用差异化服务模式，整体承担

矿山开采工程或部分承包与爆破服务相关的工程环节。下游矿山客户高度集中，

因此爆破服务行业集中度天然较高，2023 年民爆行业爆破服务 CR10 达 87%，

其中广东宏大、易普力、保利联合市占率分别为 28%、17%、15%。同时公司爆

破服务市占率稳步提升，从 2019 年的 12.62%提升至 2023 年的 16.86%。 

 

图11：2023 年民爆行业爆破服务 CR10  图12：2019-2023 年易普力爆破服务市占率 

 

 

 

资料来源：中爆协，民生证券研究院  

资料来源：中爆协，公司公告，民生证券研究院 

注：2019-2021 年易普力爆破服务收入为原易普力+原南岭民爆爆破服务

收入，2022-2023 年易普力爆破服务收入为中爆协数据 

 

2023 年工程类新签订单同比高增。23Q1-Q4 公司工程施工类新签订单分别

达 65.21、35.92、81.85、136.03 亿元，其中 23Q1-Q3 新签订单增速分别为

128%、51%、239%。2023 年全年公司工程施工类新签订单金额达 319 亿元，

而 2023 年公司爆破服务收入为 53.71 亿元，在手订单充分保障公司矿服业务稳

健增长。24Q1 公司工程施工类新签订单为 39.18 亿元。 
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图13：23Q1-24Q1 公司施工类新签订单情况 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

新签订单结构角度，公司高度绑定新疆煤炭项目，同时 2023 年签订安徽宝

镁冶镁用白云岩采矿 123 亿元大订单。我们统计公司 2023 年公告新签合同金额 

超 5 亿元订单，共 10 个订单，其中 6 个订单由易普力新疆爆破公司签单（其中 5

个为煤矿业务），除煤矿业务外，其他矿服业务包括冶镁用白云岩矿（安徽宝镁

123 亿元大订单）、石英砂岩矿、石灰石矿山。 

表1：23Q1-24Q1 公司施工类新签超 5 亿元订单统计  

序号 合同签订主体 项目（合同）名称 
合同金额

（亿元） 

1 葛洲坝易普力新疆爆破工程有限公司 国能新疆准东能源有限责任公司 2023 年至 2027 年钻爆工程合同（一标段） 12.67 

2 葛洲坝易普力新疆爆破工程有限公司 矿山石灰石采装运承包合同（广西中资控股集团股份有限公司） 11.05 

3 葛洲坝易普力新疆爆破工程有限公司 新疆天池能源有限责任公司南露天煤矿 2024 年至 2028 年钻爆工程承包合同 9.68 

4 葛洲坝易普力新疆爆破工程有限公司 
新疆天池能源有限责任公司将军戈壁一号露天煤矿 2024 年至 2028 年钻爆工

程承包合同 
6.73 

5 葛洲坝易普力新疆爆破工程有限公司 
新疆兖矿其能煤业有限公司准东五彩湾矿区四号露天矿一期工程项目钻爆剥离

工程 PC 总承包合同 
47.13 

6 中国葛洲坝集团易普力股份有限公司 
彝良县天成矿业有限公司彝良奎香红岩沟石英砂岩矿开采施工及加工系统建设

运行工程合同 
22.69 

7 中国葛洲坝集团易普力股份有限公司 
安徽宝镁轻合金有限公司花园吴家冶镁用白云岩矿年产 4000 万吨采矿及加工

工程和物流园区矿产品加工一体化建设运营总承包项目合同 
123.24 

8 中国葛洲坝集团易普力股份有限公司 
《许昌市鼎鑫矿业科技有限公司光伏砂生产系统运行工程管理承包合同》及其

《补充协议》 
8.10 

9 中国葛洲坝集团易普力股份有限公司 
彝良县大有矿业有限公司彝良松林克布石英砂岩矿开采施工及加工系统建设运

行工程合作协议书 
11.08 

10 葛洲坝易普力新疆爆破工程有限公司 
国能新疆矿业红沙泉二矿有限公司 2023 年至 2026 年钻爆工程（二标段）施

工合同 
6.28 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

同步关注紫金巨龙铜矿项目执行情况。截至 2022 年 6 月 30 日，公司与西藏

巨龙铜业正在履行的订单包括铜多金属矿山开采爆破工程施工合同，合同金额

120.15 亿元（合同期为投产日至 2024.12.31）。 
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2.2 工业炸药：供给偏紧，需求端煤炭、矿山带动景气度

向上，公司炸药市占率约 11% 

（1）民爆供给端：新增产能存在硬性约束，头部受益行业整合 

根据工信部《“十四五”民用爆炸物品行业安全发展规划》，除对重组整合、

拆线撤点减证等给予支持政策外，产能过剩品种的民爆物品许可产能、原则上不

新增。同时民爆行业供给端行政审批壁垒高，生产、销售、运输和爆破作业，均

须取得相应许可证。 

政策支持整合，供给侧迈向头部集中。根据工信部《“十四五”民用爆炸物

品行业安全发展规划》，按照政府引导、企业自愿、市场化运作原则，支持行业

龙头骨干企业实施跨地区、跨所有制重组整合。“十三五”期间民爆行业集中度

明显提升，2025年 CR10有望提升至 60%。2015-2020 年，民爆行业生产企业

（集团）数量由 145 家减少至 76 家，生产总值 CR10 由 41%提升至 49%，淘汰

关闭生产场点28个、拆除生产线89条、压减包装型工业炸药许可产能39万吨。

行业“十四五”规划要求，包装型工业炸药生产线最小许可产能由 10000 吨/年

提升至12000吨/年，企业数量由2020年的76家预期下降至2025年的50家，

生产总值 CR10 由 2020 年的 49%预期上升至 2025 年的 60%（2023 年 CR10

已达 58.9%）。 

表2：“十四五”民爆行业发展主要预期指标 

序号 指标 2020 年 2025 年 属性 

1 重特大生产安全事故起数 0 0 预期性 

2 企业安全生产标准化二级及以上达标率（%） - 100 约束性 

3 龙头骨干企业研发经费占营业收入比重（%） 2.8 3.5 预期性 

4 现有危险岗位操作人员机器人替代比例（%） - ≥40 预期性 

5 包装型工业炸药生产线最小许可产能（吨/年） ＞10000 ≥12000 约束性 

6 企业现场混装炸药许可产能占比（%） ≥30 ≥35 约束性 

7 生产企业（集团）数量 76 ≤50 预期性 

8 排名前 10 家民爆企业行业生产总值占比（%） 49 ≥60 预期性 

资料来源：《“十四五”民用爆炸物品行业安全发展规划》，民生证券研究院 

 

（2）民爆需求端：煤炭、矿山带动景气度向上 

工业炸药下游应用领域 70%以上来源于矿山开采，2020 年金属矿山、非金

属矿山、煤炭开采分别占工业炸药下游应用领域的 25.9%、24.7%、22%，其余

应用领域主要为基建，铁路道路、水利水电分别占 5.2%、2.3%。2016-2018 年

金属矿山、煤炭开采受供给侧改革影响，资本开支下滑；“新旧能源”切换背景

下，传统旧能源存在供给瓶颈，2022 年以来金属矿山、煤炭开采领域资本开支

实现逆势增长。2022 年我国煤炭开采、采矿业固定资产投资增速分别为 24.4%、
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4.5%，2023 年煤炭开采、采矿业固定资产投资增速分别为 12.1%、2.1%。铜矿

资本开支力度与铜价具有一定相关性，2024 年以来采矿业资本开支加速，2024

年 1-4 月煤炭开采、采矿业固定资产投资增速分别为 24.9%、21.3%。 

 

图14：我国煤炭开采固定资产投资增速  图15：我国采矿业固定资产投资增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（3）公司：2023 年易普力产量 50.31 万吨，市占率约 10.98% 

截至 2024 年 5 月，公司目前管理工业炸药产能 56.55 万吨，其中混装炸药

许可产能 29.75 万吨、产能占比 52.61%，公司炸药产能主要分布在新疆、西藏、

湖南、重庆、四川、广西等区域。公司未来将在国内将重点在新疆、西藏等西北

富矿地区进行业务布局和产能转移，在建产能（截至 2023 年末）包括：①新疆

准东生产点调增 2.1 万吨混装炸药产能，②新疆黑山生产点调增 1 万吨混装炸药

产能，③新疆奇台生产点调增 0.8万吨混装炸药产能，④四川米易生产点调增 0.3

万吨混装炸药产能，⑤广西崇左生产点新建 0.5 万吨混装炸药产能，⑥西藏墨竹

工卡生产点混装炸药品种调整技术改造。 

图16：2023 年民爆行业炸药产量 CR10 达 62% 

 
资料来源：中爆协，民生证券研究院 
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3 受益“西部大开发”，掘金西藏、新疆市场，同

步关注出海步伐 

2024 年 4 月 23 日，习近平在重庆主持召开“新时代推动西部大开发座谈

会”，强调进一步形成大保护大开放高质量发展新格局，加快建设重要能源基地、

管网互联互通，加强矿产资源、水资源等开发利用和项目建设。 

“西部大开发”背景下，西北、西南区域民爆行业景气度突出。2024 年 1-4

月民爆行业生产总值同比-2.7%，西藏（同比+119.9%）、青海（+76.3%）是民

爆行业生产总值同比增速最高的 2 个省份，新疆（+15.4%）、内蒙古（+3.8%）

是民爆大省中同比增速为正的区域，印证西北、西南是当前民爆景气度最高的区

域。背后隐含逻辑为：①区域矿产资源丰富，例如新疆（煤矿）、内蒙古（煤矿）、

西藏（铜矿），（2）地区基建落后、“补短板”效应明显，例如新疆、西藏，（3）

“西部大开发”背景下，国家重点矿山及工程投资有意向中西部区域倾斜。因此，

考验头部民爆公司区域布局能力，将其闲置及低效产能转移至西藏、新疆等西部

富矿地区，例如易普力将其湖南区域闲置产能转移至新疆区域。 

图17：2024 年 1-4 月民爆生产总值同比增速为正的省份 

 
资料来源：中爆协，民生证券研究院 

 

同步关注民爆企业出海步伐。①基建业务出海依托大股东依托中国能建的国

际水利工程等基础设施业务优势，②矿服业务跟随国内矿企出海。民爆企业跟随

国内基建+矿山企业加速“走出去”步伐，2023 年公司海外收入达 4.39 亿元，

占比为 5.21%。 
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3.1 西藏：重点关注重点工程+巨龙铜矿进展 

“十四五”规划提及“建设雅鲁藏布江下游水电基地”。在国家“十四五”

规划和 2035 远景目标中，关于大型清洁能源基地建设提及“加快西南水电基地

建设”、“建设雅鲁藏布江下游水电基地”。雅鲁藏布江流域干流水能资源极其丰

富，理论蕴藏量近 8000 万千瓦，占全藏水能资源 40%。其下游从米林县派镇到

墨脱县西让村的大拐弯地区被誉为“世界水能富集之最”，在 50 公里直线距离内

形成 2000米落差，汇集近 7000万千瓦可开发资源，规模是三峡水电站（总装机

容量 2250 万千瓦）的 3 倍以上。 

相较华东、华南等经济发达区域，或同样对标边陲大省新疆，西藏交通基建

基数低，“补短板”空间广阔。西藏自治区总面积 120.28 万平方公里，约占全国

总面积的 1/8，仅次于新疆、列全国第二位。西藏内与新疆、青海、四川、云南

相邻，外与缅甸、印度、不丹、尼泊尔等国及克什米尔地区接壤，战略地位关键。

2022 年西藏百平公里面积对应高速里程数为 0.03km，广东、山东、江苏、浙江、

陕西、甘肃分别为 6.24、5.10、4.93、5.08、3.25、1.39km，新疆为 0.47km；

2022 年西藏百平公里面积对应铁路营业里程为 0.10km，广东、山东、江苏、浙

江、陕西、甘肃分别为 3.08、4.64、4.27、3.56、2.71、1.34km，新疆为

0.53km。根据《西藏自治区国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五

年远景目标纲要》： 

➢ 铁路方面，加快川藏铁路建设，推进滇藏铁路重点路段、中尼铁路日喀

则至吉隆段、青藏格拉段和拉日铁路电气化改造及外部配套供电工程前

期工作； 

➢ 公路方面，加快 G318、G219 及其并行线等骨干公路改造升级，推进

建设 G6 那曲至拉萨段、G4218 拉萨至日喀则机场段高速公路。 

图18：2022 年西藏百平公里面积对应高速里程数为
0.03km（图表单位：km） 

 图19：2022 年西藏百平公里面积对应铁路营业里程为
0.10km（图表单位：km） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

西藏为全国基建区域弹性较大方向。2024 年 1-4 月西藏全区固定资产投资

同比增长 27.9%，24Q1 全区亿元及以上有施工量项目（不含房地产开发投资）
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305 个，较去年同期增加 52 个。 

 

铜矿资源开采潜力大，巨龙二期预计 2025 年底投产、关注三期规划节奏。

根据藏格矿业投资者公告，巨龙铜矿二期预计于 2025 年底建成投产，开采方式

为露天开采、矿山服务年限 36 年。后续巨龙铜矿还将进一 步规划实施三期工程，

若项目得到政府有关部门批准，最终评估报告报批及被审批通过后，将于 25H2

开始采矿工程建设、并于 2026 年投产。西藏巨龙二期改扩建工程目前已获有关

部门核准，建成达产后总体年采选矿石量将超过 1 亿吨，年矿产铜将达 30-35 万

吨，预期将成为国内采选规模最大、全球本世纪投产的采选规模最大的单体铜矿

山。 

图20：2024 年 1-4 月西藏固投同比+27.9%  图21：紫金矿业巨龙铜矿项目 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：紫金矿业官网，民生证券研究院 

 

西藏区域民爆行业供给格局优，公司藏内建有 2.5 万吨混装产能。藏内民爆

市场尚处于起量阶段，2023 年工业炸药产量为 4.89 万吨、是 2019 年的 3 倍以

上，主要增量来自于全国化布局企业（易普力、广东宏大、保利联合）产能转移

至藏内。2019-2023 年西藏区域民爆生产总值 CAGR 达 19.5%，同期全国民爆

生产总值 CAGR 为 7.0%，2019-2023 年西藏区域工业炸药产量 CAGR 达 32.2%，

同期全国民爆生产总值 CAGR 为 1.0%。目前藏内产能包括： 

➢ 包装产能，①高争民爆（西藏国资委控股）胶状乳化炸药产能 1.2 万吨，

2023 年产能利用率为 100%。②保利联合，控股西藏保利久联 51%股

份（高争民爆持股 20%），保利久联 1.2 万吨产线已建设完成、目前处

于试生产阶段； 

➢ 混装产能，①易普力，藏内拥有 2.5万吨/年产能的混装地面站，用于保

障巨龙铜矿爆破开采需求，同时结合项目履约需要、动态调整内部工业

炸药产能资源。②广东宏大，西藏地区产能 1.5 万吨、其中 7000 吨产

能处于建设阶段；③高争股份混装炸药产能 1 万吨，2023 年产能利用

率为 39%。 
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图22：2019-2023 年西藏区域民爆生产总值及 yoy  图23：2019-2023 年西藏区域工业炸药产量及 yoy 

 

 

 
资料来源：中爆协，民生证券研究院  资料来源：中爆协，民生证券研究院 

 

3.2 新疆：煤炭建设快速释放，公司民爆产能转移重点区

域 

新疆矿产资源优势突出，根据《关于印发 2023 年自治区国民经济和社会发

展计划及主要指标的通知》，绿色矿业作为新疆“八大产业集群”建设，按照

“深化北疆东疆，加快南疆勘查开发”思路，新疆积极推进锂、锰、萤石、石英、

钾盐等重点矿产勘查开发，培育发展黑色金属、有色金属、贵重金属、稀有金属、

冶金及化工原料、硅基等产业链。 

煤炭产能快速释放，驱动民爆产品及爆破服务需求量上升。2022 年 5 月，

新疆人民政府印发《加快新疆大型煤炭供应保障基地建设服务国家能源安全的实

施方案》，明确全面加快推进国家给予新疆“十四五”新增产能 1.6 亿吨/年煤矿

项目建设，充分释放煤炭先进优质产能，力争 2025 年煤炭产能达到 4.6 亿吨/年

以上。新疆作为本轮煤炭行业的重要保供基地，2019-2023 年新疆原煤产量

CAGR 达 17.7%，远高于同期全国原煤产量 CAGR 的 5.6%。 

图24：2023 年新疆原煤产量 4.57 亿吨，同比+11%  图25：2023 年我国原煤产量 46.58 亿吨，同比+4% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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新疆自古以来就是丝绸之路经济带的核心区、连接东西方的重要枢纽，是对

外开放的前沿。“一带一路”大背景下，新疆基建大有可为。此外，参考本文

2.1.1 内容，对比华东、华南等经济发达区域，新疆交通基建空间仍然很大。 

图26：中欧班列图示，新疆是中欧班列的关键战略点 

 
资料来源：百度地图，民生证券研究院 

 

相较西藏民爆尚处于起量阶段，受益前期煤炭产能快速释放+基建需求，新

疆市场更为成熟。2023 年工业炸药产量为 43.85 万吨、是 2019 年的 2 倍以上，

2019-2023 年新疆区域民爆生产总值 CAGR 达 21.8%，同期全国民爆生产总值

CAGR 为 7.0%，2019-2023 年新疆区域工业炸药产量 CAGR 达 19.5%，同期全

国民爆生产总值 CAGR 为 1.0%。截至 2023年末，新疆区域民爆生产总值排名全

国第四、工业炸药产量排名全国第三。 

图27：2019-2023 年新疆区域民爆生产总值及 yoy  图28：2019-2023 年新疆区域工业炸药产量及 yoy 

 

 

 
资料来源：中爆协，民生证券研究院  资料来源：中爆协，民生证券研究院 

 

截至 2022 年 8 月，公司疆内共有 6.7 万吨产能、全部为混装，2023 年公司

通过产能转移在新疆调整 3.9 万吨产能。除易普力外，疆内民爆产能规模较大企

业还有江南化工（2023 年末 17 万吨产能）、雪峰科技（2023 年炸药产量 11.57

万吨，含外购疆内占有率约 33%）等。 
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表3：公司疆内产能统计  

生产品种 年生产能力（吨） 生产地址 备注 

截至 2022 年 8 月，公司疆内民爆产能布局 

乳化炸药（胶状）（混装） 2000 
新疆维吾尔自治区阿勒泰地区富蕴

县库尔特乡 
现场混装车 2 台 

多孔粒状铵油炸药（混装） 10000 
新疆维吾尔自治区昌吉州奇台县将

军庙 
现场混装车 4 台 

乳化炸药（胶状）（混装） 6000 
新疆维吾尔自治区昌吉州奇台县将

军庙 

现场混装车 4 台，仅限本矿区使用，不得

转移 

乳化炸药（胶状）（混装） 9500 
新疆维吾尔自治区托克逊黑山露天

煤矿 
现场混装车 4 台 

多孔粒状铵油炸药（混装） 10000 
新疆维吾尔自治区托克逊黑山露天

煤矿 

现场混装车 4 台，仅限本矿区使用，不得

转移 

多孔粒状铵油炸药（混装） 20500 
新疆维吾尔自治区昌吉州吉木萨尔

县准东煤矿 

现场混装车 9 台，其中 6000 吨仅限本矿

区使用，不得转移 

乳化炸药（胶状）（混装） 6000 
新疆维吾尔自治区昌吉州吉木萨尔

县准东煤矿 
现场混装车 3 台 

多孔粒状铵油炸药（混装） 3000 
新疆维吾尔自治区哈密市伊州区大

南湖矿区 
现场混装车 1 台 

2023 年转移产能 

混装炸药 21000 新疆准东生产点  

混装炸药 10000 新疆黑山生产点  

混装炸药 8000 新疆奇台生产 点  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3.3 跟紧国内基建+矿山企业步伐，加速出海 

跟随国内基建+矿山企业加速“走出去”步伐，2023年公司海外收入达4.39

亿元，占比为 5.21%。 

➢ 基建业务出海依托大股东依托中国能建的国际水利工程等基础设施业务

优势：公司紧跟中资企业海外工程开展国际化业务，先后推进中资企业

承建的在巴基斯坦、马来西亚、科威特等国别的大型水电和房建爆破一

体化服务项目。 

➢ 矿服业务跟随国内矿企出海：公司在纳米比亚、利比里亚等国别开展大

型矿山施工服务项目。 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

关键假设： 

爆破服务：2023 年公司爆破服务业务收入 53.71 亿元，2023 年全年公司工

程施工类新签订单金额达 319 亿元，在手订单充分保障公司矿服业务稳健增长。

我们预计 2024-2026 年公司爆破服务业务收入分别为 66.92、77.63、87.72 亿

元，同比增速分别为 25%、16%、13%。公司高度绑定新疆煤炭项目，期待巨龙

铜矿放量，利润率有望稳中有升，预计 2024-2026 年毛利率分别为 20.2%、

20.5%、20.7%。 

民爆器材：2023 年公司民爆器材业务收入 26.67 亿元，其中工业炸药贡献

18.08 亿元收入（53.15 万吨产能，产能利用率 90%），工业雷管贡献 8.59 亿元

收入。考虑到公司仍有潜在民爆产能转移进入新疆、西藏等重点区域，产能及产

能利用率仍有提升空间，我们预计 2024-2026 年公司民爆器材业务收入分别为

30.19、33.81、36.95 亿元，同比增速分别为 13%、12%、9%。盈利能力预计

维持稳定，预计 2024-2026 年毛利率均为 35.7%。 

表4：公司营收拆分-假设表 

主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

爆破服务 

收入（亿元） 4.17  53.71  66.92  77.63  87.72  

YoY   25% 16% 13% 

毛利率 18.56% 19.54% 20.20% 20.45% 20.70% 

民爆器材 

收入（亿元） 15.83  26.67  30.19  33.81  36.95  

YoY   13% 12% 9% 

毛利率 32.02% 35.38% 35.70% 35.70% 35.70% 

合计 

收入（亿元） 23.04  84.28  97.12  111.44  124.67  

YoY   15% 15% 12% 

毛利率 27.55% 25.69% 25.02% 25.08% 25.15% 

业绩 

归母净利润（亿元） 6.35 6.34 7.64  8.89 10.08 

YoY   21% 16% 13% 

归母净利润/收入 11.53% 7.52% 7.87% 7.97% 8.08% 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测 

注：2023 年同比涉及易普力和南岭民爆合并，同比参考意义不大 

 

根据以上假设，我们预计 2024-2026年公司整体营收分别为 97.12、111.44、

124.67 亿元，同比增速分别为 15%、15%、12%，2024-2026 年归母净利润分

别为 7.64、8.89 和 10.08 亿元，同比增速分别为 21%、16%、13%。 
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4.2 估值分析与投资建议 

同行业可比上市公司包括广东宏大（全国布局的民爆行业龙头，目前爆破服

务收入体量国内第一，2023 年整体收入体量为 115.43 亿元）、国泰集团（江西

省民爆行业龙头，2023 年整体收入体量为 25.41 亿元）。A 股可比上市公司股价

对应 2024-2026 年平均 PE 分别为 17x、15x、12x，公司目前股价对应 2024-

2026 年 PE 在 19x、16x、14x。 

公司目前股价对应 2024-2026 年 PE 在 19x、16x、14x，PE 估值水平略高

于可比公司（可比上市公司股价对应 2024-2026 年平均 PE 分别为 17x、15x、

12x）。考虑到①民爆行业供给端偏紧，新增产能存在硬性约束，主要增量来自于

将产能闲置的区域调至产能紧缺的区域（例如新疆、西藏、海外等），因此民爆

行业主要看点为是否能率先布局增量市场。公司提前布局西部（产能转移至新疆、

已成为疆内民爆头部企业，西藏区域民爆行业供给格局优、公司藏内建有 2.5 万

吨混装产能）+海外，未来产能边际弹性较大；②公司是能建旗下唯一民爆服务

平台，能建在水电工程领域施工市占率超 30%（大型水电超 50%），同时能建拥

有全球市场布局和资源整合优势，公司在水电工程以及出海方向具备明显协同优

势。因此我们认为公司当前 PE 处于合理水平。 

表5：可比公司 PE 对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

002683.SZ 广东宏大 20.18 1.10  1.29  1.50  18  16  13  

603977.SH 国泰集团 10.12 0.62  0.70  0.90  16  14  11  

  平均         17  15  12  

002096.SZ 易普力 11.46 0.62  0.72  0.81  19  16  14  

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：广东宏大、国泰集团数据采用 wind 一致预期（180 天），股价时间为 2024 年 6 月 20 日 

 

投资建议：我们看好公司①民爆行业供给偏紧，矿山需求向上，②受益“西

部大开发”，掘金西藏、新疆市场，③能建葛洲坝集团旗下子公司，协同效应显

著。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 7.64、8.89 和 10.08 亿元，

现价对应动态 PE 分别为 19x、16x、14x，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）下游矿山景气度不及预期。工业炸药下游应用领域 70%以上来源于矿山

开采，前文所述，2022 年以来金属矿山、煤炭开采领域资本开支实现逆势增长，

拉动民爆行业需求。若下游矿山景气度不及预期，可能导致民爆行业需求走弱，

公司产能利用率受到一定程度影响。 

2）西部区域开发不及预期。“西部大开发”背景下，西北、西南区域民爆行

业景气度突出，西藏市场重点关注重点工程+巨龙铜矿进展，新疆市场煤炭建设

快速释放、成为公司民爆产能转移重点区域。公司重点布局西藏、新疆市场，如

果以上区域开发不及预期，可能导致公司部分产能闲置、产能利用率受到一定程

度影响。 

3）原材料价格波动风险。民爆行业主要原材料成份是硝酸铵，如果硝酸铵

价格向上大幅波动，可能导致公司毛利率、净利率水平受到一定程度影响。 

4）重大安全、环保事故风险。民爆行业供给端行政审批壁垒高，生产、销

售、运输和爆破作业，均须取得相应许可证，如果出现重大安全、环保事故风险，

公司可能面临行政处罚以及舆论风险。 

5）海外市场开拓风险。民爆企业跟随国内基建+矿山企业加速“走出去”步

伐，公司加快海外市场开拓力度。但海外业务可能面临政策、地缘政治等方面风

险，如果后续公司出海不及预期，可能导致公司海外业务收入增长不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,428 9,712 11,144 12,467  成长能力（%）     

营业成本 6,263 7,282 8,350 9,332  营业收入增长率 52.90 15.23 14.75 11.87 

营业税金及附加 47 60 70 79  EBIT 增长率 24.45 18.00 15.53 12.73 

销售费用 120 126 145 162  净利润增长率 -0.24 20.54 16.35 13.41 

管理费用 825 874 1,003 1,122  盈利能力（%）     

研发费用 347 398 457 511  毛利率 25.69 25.02 25.08 25.15 

EBIT 827 975 1,127 1,270  净利润率 7.52 7.87 7.98 8.09 

财务费用 29 25 22 18  总资产收益率 ROA 6.05 6.93 7.48 7.85 

资产减值损失 -3 -4 -4 -4  净资产收益率 ROE 9.08 10.25 11.13 11.74 

投资收益 36 39 45 50  偿债能力     

营业利润 833 985 1,146 1,298  流动比率 2.41 2.57 2.64 2.71 

营业外收支 -15 -6 -6 -6  速动比率 2.09 2.23 2.30 2.38 

利润总额 819 979 1,140 1,292  现金比率 1.11 1.14 1.22 1.26 

所得税 143 166 194 220  资产负债率（%） 30.46 29.25 29.37 29.46 

净利润 675 813 946 1,073  经营效率     

归属于母公司净利润 634 764 889 1,008  应收账款周转天数 57.85 57.91 54.36 56.71 

EBITDA 1,090 1,254 1,429 1,602  存货周转天数 26.47 25.00 24.00 23.00 

      总资产周转率 1.11 0.90 0.97 1.01 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,673 2,830 3,330 3,812  每股收益 0.51 0.62 0.72 0.81 

应收账款及票据 2,050 2,351 2,591 2,981  每股净资产 5.63 6.01 6.44 6.93 

预付款项 139 160 184 205  每股经营现金流 0.58 0.69 0.90 0.94 

存货 454 495 545 584  每股股利 0.21 0.25 0.29 0.33 

其他流动资产 455 512 577 637  估值分析     

流动资产合计 5,771 6,347 7,226 8,219  PE 22 19 16 14 

长期股权投资 145 145 145 145  PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

固定资产 2,023 2,046 2,054 2,061  EV/EBITDA 12.50 10.86 9.53 8.50 

无形资产 991 989 987 985  股息收益率（%） 1.79 2.15 2.50 2.84 

非流动资产合计 4,702 4,685 4,661 4,632       

资产合计 10,473 11,032 11,888 12,851            

短期借款 67 37 37 37  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,134 1,326 1,487 1,684  净利润 675 813 946 1,073 

其他流动负债 1,197 1,108 1,213 1,310  折旧和摊销 263 279 302 332 

流动负债合计 2,398 2,472 2,737 3,032  营运资金变动 -243 -241 -133 -235 

长期借款 212 162 162 162  经营活动现金流 722 862 1,112 1,161 

其他长期负债 580 593 593 593  资本开支 -142 -250 -266 -290 

非流动负债合计 792 755 755 755  投资 0 0 0 0 

负债合计 3,191 3,226 3,492 3,786  投资活动现金流 351 -203 -222 -240 

股本 1,240 1,240 1,240 1,240  股权募资 1,303 0 0 0 

少数股东权益 305 353 410 474  债务募资 -672 -175 0 0 

股东权益合计 7,283 7,805 8,396 9,065  筹资活动现金流 569 -502 -391 -439 

负债和股东权益合计 10,473 11,032 11,888 12,851  现金净流量 1,642 157 500 483 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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