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核心要点

◼ 易普力（002096.SZ）的直接控股股东为中国葛洲坝集团股份有限公司，直接持有公司43.37%的股权，实际控制人为国务院国有资产监督管理

委员会。易普力与1993年因服务三峡工程而诞生，现已发展为民爆一体化头部企业。2023年1月，易普力与南岭民爆顺利完成并购整合。合并

重组后，易普力工业炸药产能达到52.15万吨，产能居全国第二位，2023年产量达50.31万吨（含托管企业产量），居行业前列。现有电子雷管

产能6450万发/年，另有3400万发/年在建产能。

◼ 看点一：抢占优势区位，规模稳居行业前列；

◼ 看点二：以重点下游领域为抓手，乘顺周期之风，有望实现长期稳定增长；（2023年易普力新签及开始执行的在手订单达319.01亿元。2024年

一季度，易普力新签订单39.18亿元。）

◼ 看点三：充分利用股东优势和产业基因，积极参与重点工程建设；

◼ 看点四：盈利能力有望持续提升；

◼ 预计公司2024/2025/2026年归母净利润分别为7.69亿、9.25亿和11.55亿，当前股价对应2024/2025/2026年PE分别为18.5X、15.5X和12.5X 。

给于“买入” 评级。

◼ 风险提示：原材料市场波动剧烈的风险；下游需求不及预期的风险；安全生产、环保风险；政策风险
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图表1：易普力股权结构

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院
截至2023年报

顺利完成并购整合，民爆头部企业地位得到巩固

◼ 民爆一体化央企。公司的直接控股股东为中国葛洲坝集团股份有限公司，直接持有公司43.37%的股权，实际控制人为国务院国有资产监督管

理委员会。易普力与1993年因服务三峡工程而诞生，现已发展为民爆一体化头部企业。

◼ 2021年，中国能建正式启动分拆葛洲坝易普力公司与南岭民爆重组上市并募集配套资金项目，2023年2月3日完成股权交割。2023年7月6日，

公司证券简称由“南岭民爆”变更为“易普力”。
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图表2：公司营业收入情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

图表3：公司毛利情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

公司收入体量持续提升

◼ 随着2023年易普力和南岭民爆的资产整合顺利完成，重组后的易普力公司实现收入规模的大幅提升。2023年，重组后的易普力实现营业收入

84.28 亿元，实现归母净利润6.34 亿元，显著好于合并前两家的合计规模，显示了较好的协同效应。
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图表4：2023年公司营业收入结构

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

图表5：2023年公司毛利结构

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

爆破服务业务成为公司第一大业务

◼ 爆破服务业务在公司的历史积淀深厚。从公司的营收和毛利构成看，2023年，爆破服务业务是公司第一大业务，贡献了公司64%的营收和48%

毛利，工业炸药贡献了公司21%的营收和31%毛利，工业雷管贡献了公司10%的营收和13%毛利。
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图表6：公司工业炸药产能

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

图表7：公司电子雷管产能

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

公司产能稳居行业前列

◼ 工业炸药行业头部地位稳固。经过合并重组后，易普力工业炸药产能达到52.15万吨，产能居全国第二位，2023年产量达50.31万吨（含托管

企业产量），居行业前列。

◼ 合并重组补齐了雷管产能短板。在重组前，葛洲坝易普力将原有工业雷管产能剥离，目前易普力的电子雷管产能全部来自南岭民爆，现有产

能6450万发/年，另有3400万发/年的在建产能。
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图表8：2023年易普力新签约1亿元以上合同统计

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

新签与订单丰富，支撑公司未来持续增长

◼ 签单订单的金额和节奏延续较高水平。2023

年四个季度易普力新签或开始执行的工程施

工类日常经营合同金额合计人民币分别为

65.21亿元、35.92亿元、81.85亿元和136.03 

亿元，合计同比增长139.37%。

◼ 2024年一季度，易普力新签或开始执行的爆

破服务工程类日常经营合同金额39.18 亿元。
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合同主体 合同金额（亿元） 项目(合同)名称 地区 服务类型

易普力新疆爆破 47.13
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 

新疆 煤矿

易普力新疆爆破 12.67
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）

新疆 煤矿

易普力新疆爆破 9.68
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

新疆 煤矿

易普力新疆爆破 6.73
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

新疆 煤矿

易普力新疆爆破 3.86
新疆天池能源有限责任公司将军戈壁二号露天煤矿2023 年至2025 年
生产剥离钻爆工程承包合同

新疆 煤矿

易普力新疆爆破 3.15
新疆天池能源有限责任公司将军戈壁二号露天煤矿2023 年至2024 年
基建剥离钻爆工程承包合同

新疆 煤矿

易普力新疆爆破 2.79
国网能源哈密煤电有限公司大南湖二矿2023-2027 年钻爆工程施工合
同

新疆 煤矿

易普力新疆爆破 11.05
易普力新疆爆破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）

广西 砂石骨料

易普力新疆爆破 1.83 广西兴业县司马岭矿区建筑用花岗岩矿矿山开采施工总承包合同 广西 砂石骨料

易普力新疆爆破 1.32 葛洲坝老河口水泥有限公司上油榨沟矿山石灰石开采工程合同 湖北 砂石骨料

易普力股份 22.69
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

云南 砂石骨料

易普力股份 8.1
《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》

河南 砂石骨料

易普力股份 2.7 禹州市宜鑫建材有限公司砂石骨料矿山土石挖装工程承包合同 河南 砂石骨料

易普力股份 2.58 禹州市宜鑫建材有限公司砂石骨料矿山矿石运输工程承包合同 河南 砂石骨料

易普力股份 123.24
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

安徽 镁矿、砂石骨料

易普力股份 1.11
中国黄金集团建设有限公司乌努格吐山铜钼矿区2022-2024 年穿孔及
协助爆破工程承包合同

内蒙古 铜矿

易普力四川爆破 1.17
新白马公司炸药销售及爆破技术服务合同（攀钢集团攀枝花新白马矿
业有限责任公司）

四川 铁矿

合计 261.8
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图表9：民爆行业产业链

资料来源：公开资料，太平洋证券研究院
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民爆行业产业链一览

◼ 民爆行业，即民用爆破器材

和服务行业，被广泛应用于

矿山开采、铁路道路建设、

水利水电工程与基础设施建

设等多个国民经济领域，被

称为隐形的国民经济基石。

◼ 民爆行业基本可分为民爆产

品和爆破服务。民爆产品包

括工业炸药、起爆器材；爆

破服务是指由具备资质的专

业爆破作业单位为民爆物品

使用单位提供购买、运输、
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图表10：民爆行业生产总值

资料来源：中爆协，太平洋证券研究院
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看点一： 抢占优势区位，规模稳居行业前列

◼ 我国民爆行业市场规模保持平稳较快增长。根据中爆协数据，行业生产总值从2015年的273亿元增长到2023年的434.3亿元，年均增长约6%。

其中，2023年行业生产总值同比增长10.34%。

◼ 作为行业佼佼者，民爆行业上市公司收入增速快于行业。2023年，11家民爆行业上市公司合计实现营业收入543.21亿元，同比增长27%。（上

市公司营收包含了非民爆业务，与民爆行业生产总值非统一口径）
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图表11：民爆行业上市公司收入

资料来源：中爆协，太平洋证券研究院
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图表12：2023年民爆行业生产总值分地区情况

资料来源：中爆协，太平洋证券研究院
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看点一：抢占优势区位，规模稳居行业前列

◼ 分地区来看，西北、西南等矿产资源较为集中的地区的民爆行业发展较好。内蒙古、四川、陕西、新疆等四个我国传统资源大省合计占民爆

市场的接近四成。

◼ 根据2023年年报，易普力44%的收入来自西北地区，是公司最重要的客户所在地，华中地区、西南地区次之。公司目前已经在20余个省份（自

治区、直辖市）开展产品销售和矿区服务业务，尤其是对我国重点的富矿地区覆盖较好，给公司业绩的持续增长提供了保证。
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图表13：易普力2023年分地区收入占比

资料来源：中爆协，太平洋证券研究院
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图表14：工业炸药生产情况

资料来源：中爆协，太平洋证券研究院

图表15：工业雷管生产情况

资料来源：中爆协，太平洋证券研究院
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◼ 当前我国工业炸药的产量总体平稳。根据《“十四五”民用爆炸物品行业安全发展规划》，我国工业炸药产能暂按500万吨进行约束，原则上

不再新增产能。2023年，我国生产工业炸药457万吨，同比增长4.21%。

◼ 根据监管部门的要求，2022年我国将传统工业雷管替换升级为电子雷管。2023年，我国电子雷管的渗透率已经达到96%以上，初步实现政策发

展目标。受高效电子雷管替代的影响，我国工业雷管的产量逐步下降。
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看点一：抢占优势区位，规模稳居行业前列
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图表16：民爆行业主要监管政策

资料来源：公司公告、政府网站、太平洋证券研究院

生产环节 销售环节 爆破环节

1、必须具有《民用爆炸物品生产许可证》
1、调查市场次年需求并与各类下游用户洽谈销售数量并签下合同，
销售价格在国家指导价上下15%范围内定价

1、必须具有《爆破作业单位许可证》

2、每年年底提前与客户签订销售合同，并向行业主管部门预
测和申请次年生产计划

2、客户须办理《民用爆炸物购买许可证》和《民用爆炸物品运输
许可证》

2、公安等相关部门对爆破项目等全程监督管理

3、以销定产，根据客户销售合同提交具体订单执行计划生产
环节

3、双证齐备则由公司发货，成交后3 日内买卖双方就成交品种和
数量向公安机关备案销售环节

4、如无另行申请补充生产计划，则不得超计划生产 4、产品一经发出，不能退回。在公安部门监督下原地销毁产品

◼ 民爆产品易燃易爆，安全管理事关重大，因此我国对民爆行业有非常严格的监督管理措施。国家及省级行业行政主管单位和公安部对我国民

爆企业从生产到销售、储运以及工程施工使用的全周期进行监管，存在生产许可、销售许可和工程认证资质等三重政策壁垒，也促成了行业

发展较为明显的区域性特征。
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◼ 当前，我国民爆行业已经度过了行业发展初期的无序竞争阶段。考虑到民爆行业生产、运营的高危特点，在整体市场需求较为稳健的背景下，

行业监管部门希望将行业不断整合，鼓励国内龙头企业做大做强。从行业企业数来看，民爆企业数量已经从2005年的420余家减少到2020年的76

家，未来有望进一步整合并下降至50家以内（行业十四五规划目标）。

图表17：民爆行业企业数量

资料来源：历年行业规划，太平洋证券研究院

图表18：主要民爆企业收并购情况（非完全统计）

资料来源：公司网站、公告，太平洋证券研究院

收购方 披露时间 交易标的（民爆生产企业）

凯龙股份 2020/7/31 增资山东天宝化工获40.72%股权

凯龙股份 2020/8/25 收购山东天宝化工18.36%股权

凯龙股份 2016/12/14 吴忠市天力民爆器材专营有限公司85%股权

凯龙股份 2016/12/14 吴忠市安盛民爆有限公司85%股权

抚顺隆烨化工有限公司 2019/12/2 黑龙江盛安51%股权

雅化集团 2011/3/22 内蒙古柯达化工82.4811%股权

雅化集团 2012/7/11 凯达化工79.8102%股权

国泰集团 2018/9/20 江西铜业民爆100%股权

国泰集团 2018/9/20 威源民爆100%股权

金奥博 2018/3/21 天明化工60%股权

南岭民爆 2012/11/1 神斧民爆95.10%股权

南岭民爆 2012/5/15 神斧民爆4.90%股权

易普力 2023/01/31 南岭民爆定增收购易普力95.54%股权
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◼ 《“十四五”民用爆炸物品行业安全发展规划》提出（下称“发展规划”），未来行业政策将向排名前十位的企业倾斜，以支持优势企业并购

重组，目前扩大许可产能的方式仅余重组整合和产能升级置换。《发展规划》提出，到“十四五” 末，前10名企业产值占比达60%及以上，民

爆生产企业需减少到50家以内，产业集中度持续提高，形成 3-5家具有较强行业带动力、国际竞争力的大型民爆一体化企业（集团）。

图表19：2023年主要民爆企业市场份额占比

资料来源：中爆协，太平洋证券研究院
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◼ 通过与南岭民爆的整合，新易普力工业炸药产能达到52.15万吨（另有4万吨托管产能），控制产能超过56万吨，稳居行业第二。2023年产量居

行业第一。

◼ 在行业强供给约束的背景下，公司依靠内生产能实现扩张的可能性越来越小，更多将依靠外延并购、产能负荷挖潜、产能结构优化实现未来的

持续增长。近期易普力已经在向新疆、西藏等重点富矿地区进行产能调整，进一步增加在市场潜力大的区域进行布局，提高现有产能的盈利能

力。

图表20：易普力产能竞争优势

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

公司
工业炸药
（万吨）

在建产能
（万吨）

电子雷管
（万发）

在建产能
（万发）

主要业务地区

江南化工 57.95 3670 西北地区

易普力 52.15 4.7 6450 3400 全国

广东宏大 49.7 1.1 3334 东北地区

保利联合 46.45 1.2 17265 11500 贵州

凯龙股份 18.085 2900

国泰集团 17.4 2510 江西

雪峰科技 11.75 1890 740 新疆

金奥博 11.5 8522

同德化工 10.6 山西

壶化股份 6.7 5880 山西

高争民爆 2.2 西藏

17

看点一：抢占优势区位，规模稳居行业前列

图表21：易普力主要产能建设情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

在建产能情况 投资建设情况

新疆准东生产点调增2.1万吨混装炸药产能；
黑山生产点调增1万吨混装炸药产能；
奇台生产点调增0.8万吨混装炸药产能

新疆准东生产点建设投入2700万元；
黑山生产点建设投入1100万元；
奇台生产点扩建投入1300万元。
以上三个项目均已通过试生产验收

四川米易生产点调增0.3万吨混装炸药产能
四川米易生产点技改投入600万元。已通过试
生产验收

广西崇左生产点新建0.5万吨混装炸药产能
广西崇左生产点建设投入4800万元。按计划
建设中

西藏墨竹工卡生产点混装炸药品种调整技术改造
西藏墨竹工卡生产点技改投入1800万元。按
计划建设中
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看点二： 以重点下游领域为抓手，乘顺周期之风，有望实现长期稳定增长

◼ 根据中国爆破器材行业协会，在2023年全国民爆器材销售流向分布中，用于煤炭、金属和非金属矿山开采的工业炸药消耗量达到总消耗量的

70%以上；用于铁路道路、水利水电等基础设施建设方面的工业炸药消耗量约占总消耗量的8.5%。

◼ 2023年以来，金属采矿业、非金属采矿业、煤炭的行业景气度较高，行业固定资产投资额同比回升，带动民爆需求向好。

图表22：2023年民爆行业下游应用结构

资料来源：ifind，太平洋证券研究院

图表23：民爆重点下游行业固定资产投资同比增长情况

资料来源：ifind，太平洋证券研究院
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◼ 非金属矿产品（以磷矿石、萤石为例）、金属矿产品（以铜、铝为

例）、煤炭等民爆行业主要下游应用领域的产品价格普遍位于较高

水平，相关行业企业的盈利能力较高，对民爆行业来讲具有较好的

价格承受力和采购意愿，有利于民爆行业的需求持续向好和盈利能

力改善。

图表24：煤炭价格

资料来源：ifind，太平洋证券研究院

图表25：磷矿石、萤石价格

资料来源：ifind，太平洋证券研究院

图表26：铜、铝价格

资料来源：ifind，太平洋证券研究院
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看点二：以重点下游领域为抓手，乘顺周期之风，有望实现长期稳定增长

◼ 根据中国爆破器材行业协会，在2023年全国民爆器材销售流向分布中，用于煤炭、金属和非金属矿山开采的工业炸药消耗量达到总消耗量的

70%以上；用于铁路道路、水利水电等基础设施建设方面的工业炸药消耗量约占总消耗量的8.5%。

◼ 2023年以来，金属采矿业、非金属采矿业、煤炭的行业景气度较高，行业固定资产投资额同比回升，带动民爆需求向好。

◼ 2023年易普力新签及开始执行的在手订单达319.01亿元。2024年一季度，易普力新签订单39.18亿元。

图表27：2023年易普力重点新签订单行业分布

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

图表28：近期易普力重点客户情况

资料来源：ifind，太平洋证券研究院

20

煤矿

33%

砂石骨料

19%

金属矿山

48%

2021年 2022年1-7月 2023年

客户名称
占当期主营业务

收入比例
客户名称

占当期主营业
务收入比例

客户名称
占当期主营业务

收入比例

宜化矿业 17.52% 国家能源 15.06% 客户一 16.42%

国家能源 10.72% 宜化矿业 13.78% 客户二 9.44%

圣雄能源 7.15% 圣雄能源 9.08% 客户三 5.50%

中国能建 6.04% 紫金矿业 6.07% 客户四 4.69%

攀钢集团 3.71% 中国能建 5.58% 客户五 2.96%

合计 45.14% 合计 49.57% 合计 39.01%
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看点三：充分利用股东优势和产业基因，积极参与重点工程建设

图表29：控股股东中国能建情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院

◼ 2023年1月，葛洲坝易普力与南岭民爆顺利完成重大

资产重组，致力于打造民爆行业龙头，并打开央地

合作和湖南省民爆行业改革发展新篇章。

◼ 控股股东中国能建先后承建了三峡工程、南水北调、

西气东输、西电东送、三代核电等一系列关系国计

民生的重大工程，具有集规划咨询、评估评审、勘

察设计、工程建设及管理、运行维护和投资运营、

技术服务、装备制造、建筑材料为一体的完整产业

链。

◼ 1993年葛洲坝易普力正式成立，专注于三峡工程的

建设，这也奠定了公司服务于重大工程建设，尤其

是水利水电工程的良好发展基因。

21
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看点三：充分利用股东优势和产业基因，积极参与重点工程建设

图表30：基建重点建设方向

资料来源：中国政府网，太平洋证券研究院

◼ 从各省“十四五”规划以及年度

重大项目投资方向来看，交通、

能源、水利、城乡基础设施占比

最大。

◼ 2022年4月26日中财委会议明确，

未来基建的四大重点建设方向：

网络型基础设施建设、产业升级

基础设施建设、城市基础设施建

设、农业农村基础设施建设。其

中，未来轨道交通和水利水电两

个领域将是基建中的重点建设方

向。
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◼ 2023年以来，水利、公路水路、铁路等公共基础设施的固定资产投

资保持增长，为疫情后我国经济的稳增长提供了重要的支撑，民爆

行业间接受益，也显示了民爆行业逆周期需求稳健的行业特点。

图表31：公路水路固定资产投资

资料来源：ifind，太平洋证券研究院

图表32：水利、电力、热力、燃气等行业固定资产投资

资料来源：ifind，太平洋证券研究院

图表33：铁路固定资产投资

资料来源：ifind，太平洋证券研究院
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看点四：盈利能力有望持续提升

◼ 在工业炸药的成本构成中，超过40%为硝酸铵，另有石蜡、燃料油、硝酸钠、松香等化工产品。2021年以来的大宗产品价格上涨给民爆行业的

盈利带来较大压力。2023年以来，原材料价格从高位回落，逐步改善了民爆企业的盈利水平。

图表34：2023年工业炸药成本构成

资料来源：百川盈孚、太平洋证券研究院

图表35：硝酸铵价格走势（更新）

资料来源：ifind，生意社，太平洋证券研究院
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◼ 2023 年以来易普力销售毛利率同比呈现上涨趋势，四季度销售毛利率已提升至31.47%，较一季度提升9.13个百分点。

◼ 公司西北区域爆破业务大幅上涨，且煤炭价格持续位于高位，促进公司营业收入和利润总额攀升，盈利能力显著改善。另外，原材料成本下

降、产品结构优化等也是重要因素。

图表36：2023年易普力毛利率水平

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院
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看点四：盈利能力有望持续提升

7.5%

7.6%

7.7%

7.8%

7.9%

8.0%

8.1%

8.2%

8.3%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4

销售毛利率 净利率（右轴）



请务必阅读正文后的重要声明 26

Ⅰ 公司一览 ………………………………………………………………………………3

Ⅱ 并购整合落地+行业进入景气周期，公司有望迎来发展新机遇……………………7

Ⅲ 投资建议和风险提示…………………………………………………………………26



请务必阅读正文后的重要声明

◼ 公司受益于下游需求稳健增长、原材料价格回落，收入规模稳健增长；

◼ 民爆产品价格稳定，盈利水平持稳；

◼ 宏观经济稳健。

图表37：公司盈利结构预测

资料来源：太平洋证券研究院
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2023A 2024E 2025E 2026E

爆破服务业务

营业收入 5371.04 6391.54 7605.93 9127.11

营业成本 4321.75 5145.19 6122.77 7301.69

毛利 1049.29 1246.35 1483.16 1825.42

毛利率 19.5% 19.5% 19.5% 20.0%

工业炸药

营业收入 1808.23 2151.79 2560.63 3072.76

营业成本 1139.47 1366.39 1613.20 1935.84

毛利 668.76 785.40 947.43 1136.92

毛利率 37.0% 36.5% 37.0% 37.0%

工业雷管

营业收入 858.67 1021.81 1215.96 1459.15

营业成本 583.89 699.94 832.93 999.52

毛利 274.77 321.87 383.03 459.63

毛利率 32.0% 31.5% 31.5% 31.5%

其他业务

营业收入 389.81 448.28 515.52 592.85

营业成本 217.72 251.04 288.69 332.00

毛利 172.09 197.24 226.83 260.86

毛利率 44.1% 44.0% 44.0% 44.0%

公司合计

营业收入 8427.7 10013.4 11898.0 14251.9

营业成本 6262.8 7462.6 8857.6 10569.0

毛利 2164.9 2550.9 3040.4 3682.8

毛利率 25.7% 25.5% 25.6% 25.8%

核心假设
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投资建议

◼ 易普力（002096.SZ）的直接控股股东为中国葛洲坝集团股份有限公司，直接持有公司43.37%的股权，实际控制人为国务院国有资产监督管理委

员会。易普力与1993年因服务三峡工程而诞生，现已发展为民爆一体化头部企业。2023年1月，易普力与南岭民爆顺利完成并购整合，工业炸药、

雷管等民爆产品产能居行业前列。

◼ 民爆行业持续优化，易普力龙头地位愈加稳固。民爆产品易燃易爆，安全管理事关重大，因此我国对民爆行业有非常严格的监督管理措施，行

业监管部门希望将行业不断整合，鼓励国内龙头企业做大做强。易普力已经顺利抢占优势区位，规模稳居行业前列；下游应用领域的需求较为

旺盛，尤其是矿山开采规模平稳，甲方近期盈利能力较强，采购和作业意愿较为强烈。易普力以重点下游领域为抓手，乘顺周期之风，有望实

现长期稳定增长（2023年易普力新签及开始执行的在手订单达319.01亿元。2024年一季度，易普力新签订单39.18亿元）；基建投资托底经济，

尤其是水利工程建设方面投资较多。易普力有望充分利用股东优势和产业基因，积极参与重点工程建设；原材料价格下降有利于提升民爆行业

的盈利能力。

◼ 预计公司2024/2025/2026年归母净利润分别为7.69亿、9.25亿和11.55亿，当前股价对应2024/2025/2026年PE分别为18.5X、15.5X和12.5X 。给

于“买入” 评级。
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图表38：公司盈利预测

资料来源：iFind，太平洋证券研究院
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投资建议

损益表（人民币百万元）
2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 1,931 5,512 8,428 10,013 11,898 14,252 

%增长率 -3.5% 185.5% 52.9% 18.8% 18.8% 19.8%

营业成本 1,314 4,235 6,263 7,463 8,858 10,569 

%销售收入 68.1% 76.8% 74.3% 74.5% 74.4% 74.2%

毛利 617 1,277 2,165 2,551 3,040 3,683 

%销售收入 31.9% 23.2% 25.7% 25.5% 25.6% 25.8%

税金及附加 18 28 47 56 66 80 

%销售收入 0.9% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

销售费用 78 43 120 143 170 204 

%销售收入 4.0% 0.8% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%

管理费用 344 357 825 980 1,165 1,395 

%销售收入 17.8% 6.5% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8%

研发费用 78 194 347 412 489 586 

%销售收入 4.0% 3.5% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%

财务费用 43 18 29 -16 -19 -43 

%销售收入 2.3% 0.3% 0.3% -0.2% -0.2% -0.3%

息税前利润（EBIT） 82 664 827 977 1,176 1,448 

%销售收入 4.3% 12.1% 9.8% 9.8% 9.9% 10.2%

其他收益 21 4 20 18 21 26 

投资收益 12 84 36 11 13 16 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 4 4 0 0 0 

信用减值损失 -35 5 -19 0 0 0 

资产减值损失 -3 0 -3 0 0 0 

资产处置收益 23 49 -1 0 0 0 

营业利润 74 783 833 1,005 1,203 1,503 

%增长率 16.1% 964.7% 6.4% 20.6% 19.8% 24.9%

营业外收支 -21 0 -15 -12 -9 -12 

利润总额 52 783 819 993 1,195 1,491 

%增长率 -0.14% 1402.8% 4.5% 21.3% 20.3% 24.8%

所得税 0 127 143 174 209 261 

所得税率 0.4% 16.2% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5%

合并报表的净利润 52 657 675 819 985 1,230 

少数股东损益 3 21 42 50 61 76 

归属于母公司股东的净利润 49 635 634 769 925 1,155 

净利率 2.5% 11.5% 7.5% 7.7% 7.8% 8.1%

现金流量表（人民币百万元）
2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

净利润 49 635 634 769 925 1,155 

少数股东损益 3 21 42 50 61 76 

非现金支出 126 145 286 286 294 300 

非经营收益 0 -113 3 12 -2 -8 

营运资金变动 -83 70 -243 -1,355 754 -615 

经营活动现金净流 95 758 722 -238 2,032 907 

资本开支 -101 21 -142 -122 -119 -122 

投资 0 210 0 -38 -31 -108 

其他 7 8 493 9 11 16 

投资活动现金净流 -95 240 351 -151 -139 -214 

股权融资 38 4 1,303 0 0 0 

债权融资 -193 -368 -672 -291 -387 -205 

其他 -68 -324 -62 -11 -3 4 

筹资活动现金净流 -223 -688 569 -117 -131 -75 

现金净流量 -225 317 1,642 -507 1,762 618 

期初现金 693 710 1,026 2,668 2,161 3,923 

期末现金 468 1,026 2,668 2,161 3,923 4,541 

资产负债表（人民币百万元）
2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 481 1,031 2,673 2,166 3,928 4,546 

应收票据 90 651 715 833 1,135 1,251 

应收账款 363 715 1,336 1,589 1,772 2,214 

其他应收款 81 42 141 221 184 258 

存货 817 127 454 1,800 1,015 1,509 

其他流动资产 162 360 453 525 610 723 

流动资产 1,994 2,925 5,771 7,133 8,643 10,501 

长期股权投资 131 40 145 137 122 122 

固定资产 1,095 759 2,023 1,854 1,681 1,479 

在建工程 51 24 97 103 105 132 

无形资产 353 164 991 986 981 976 

商誉 14 462 862 862 862 862 

其他非流动资产 257 272 585 626 665 763 

非流动资产 1,901 1,721 4,702 4,566 4,416 4,334 

资产总计 3,894 4,646 10,473 11,699 13,059 14,835 

短期借款 659 0 67 -118 -376 -502 

应付票据 43 0 85 116 86 137 

应付账款 237 666 1,049 1,257 1,456 1,763 

其他应付款 281 145 296 352 418 499 

其他流动负债 398 848 901 1,120 1,387 1,574 

流动负债 1,619 1,658 2,398 2,728 2,971 3,471 

长期借款 45 310 212 241 306 305 

应付债券 0 0 0 0 0 0 

长期应付款 184 1 131 131 131 131 

其他长期负债 157 168 450 499 565 612 

负债 2,005 2,137 3,191 3,599 3,973 4,518 

股本 380 700 1,240 1,240 1,240 1,240 

资本公积 588 78 3,611 3,611 3,611 3,611 

其他综合收益 42 0 -29 -29 -29 -29 

归母所有者权益 1,847 2,382 6,978 7,746 8,671 9,826 

少数股东权益 42 127 305 355 416 491 

所有者权益合计 1,889 2,509 7,283 8,101 9,086 10,317 

负债股东权益合计 3,894 4,646 10,473 11,699 13,059 14,835 

比率分析
2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力

净资产收益率 2.7% 26.7% 9.1% 9.9% 10.7% 11.8%

总资产收益率 1.3% 13.7% 6.1% 6.6% 7.1% 7.8%

投入资本收益率 2.9% 18.6% 8.7% 9.5% 10.3% 11.4%

成长能力

营业总收入增长率 -3.5% 185.5% 52.9% 18.8% 18.8% 19.8%

EBIT增长率 -42.1% 706.2% 24.5% 18.2% 20.3% 23.2%

归母净利润增长率 -3.2% 1196.9% -0.2% 21.3% 20.3% 24.8%

总资产增长率 -3.8% 19.3% 125.4% 11.7% 11.6% 13.6%

资产管理能力

应收账款周转天数 65 35 44 53 51 50 

存货周转天数 150 40 17 54 57 43 

应付账款周转天数 66 38 49 56 55 55 

总资产周转天数 740 279 323 399 375 352 

偿债能力

资产负债率 51.5% 46.0% 30.5% 30.8% 30.4% 30.5%

流动比率 1.2 1.8 2.4 2.6 2.9 3.0 

速动比率 0.7 1.6 2.1 1.8 2.4 2.5 

EBIT利息保障倍数 2.2 27.2 23.1 90.9 421.6 -347.5 
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风险提示

◼ 原材料市场波动剧烈的风险；

◼ 下游需求不及预期的风险；

◼ 安全生产、环保风险；

◼ 政策风险
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评级标准及重要声明

行业评级

看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300水平5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300水平－5%与5%之间；
看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300水平5%以下。

公司评级

买入：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；
增持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；
持有：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；
减持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间；
卖出：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅低于-15%以下。

重要声明

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，公司统一社会信用代码为：91530000757165982D。

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工
作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不
构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能
会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券
股份有限公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。
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研究院

中国北京100044

北京市西城区北展北街九号

华远·企业号D座

投诉电话：95397

投诉邮箱：kefu@tpyzq.com
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公 司 地 址

北京市西城区北展北街9号华远企业号D座二单元七号

上海市浦东南路500号国开行大厦17楼 太平洋证券

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心19层1904

广州大道中圣丰广场988号102 太平洋证券
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