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➢ 公司披露 2024 年半年报：24H1 实现营业收入 39.14 亿元，同比-2.15%，
实现归母净利润 3.51 亿元，同比+15.43%，扣非归母净利润 3.40 亿元，同比
+16.02%。其中 24Q2 单季度收入 21.38 亿元，同比-7.04%，归母净利润 2.16
亿元，同比+23.75%，扣非归母净利润 2.09 亿元，同比+24.79%。 

➢ 24H1 归母净利增速明显高于收入，主因系降本增效+费用压降 

（1）24H1 公司整体收入同比-2.15%，主因系①受宏观经济影响、部分区域民
爆市场需求不足，②公司战略性退出部分低效市场。收入结构方面，民爆器材产
品收入 9.61 亿元、同比-21.7%，爆破服务业务收入 27.64 亿元、同比+6.8%； 

（2）24H1 公司归母净利润同比+15.43%，明显高于收入增速，主因系①核心
市场区域形成显著规模效应，爆破服务营业收入稳步提升、有效促进利润增长；
②重组完成后，融合创效进一步凸显，在降本增效、期间费用压降等方面持续发
力。1）毛利率方面，24Q2 公司毛利率 26.03%，同比+3.41pct、环比+4.75pct，
其中爆破服务业务毛利率 20.95%、同比+2.49pct，工业炸药毛利率 33.65%、
同比+1.92pct，工业雷管毛利率 30.29%、同比+2.10pct；2）期间费用率方面，
24H1 公司期间费用率合计 13.1%、同比-0.3pct，其中销售、管理、研发、财务
费用率分别为 1.2%、8.3%、3.3%、0.2%，同比-0.2、-1.0、+1.1、-0.3pct，
除研发费用外、其他费用率均呈现下降趋势，24H1 研发费用 1.31 亿元、同比
+46%。 

➢ 1-7 月疆煤产量维持两位数增速，公司部分疆煤项目调增采剥施工计划 

新疆作为本轮煤炭行业的重要保供基地，①2019-2023 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%；②2024 年 1-7 月新疆原
煤产量 2.81 亿吨、同比+15.0%，同期全国原煤产量 26.57 亿吨、同比-0.6%。
新疆区域煤炭产能大幅增长，公司在新疆区域承接的众多优质矿山工程项目调增
年度采剥施工计划，带动公司 24H1 爆破服务业务收入实现同比增长。24H1 子
公司葛洲坝易普力新疆爆破工程收入 17.42 亿元、同比+4.5%，净利润 2.55 亿
元、同比+5.7%。 

➢ 受益“西部大开发”，掘金西藏市场，同步关注出海步伐 

8 月 23 日，中共中央政治局会议审议《进一步推动西部大开发形成新格局的若
干政策措施》。①新疆市场公司前文已述，②西藏区域重点关注重点工程+巨龙
铜矿进展，藏内民爆行业供给格局优，公司藏内建有 2.5 万吨混装产能，③出海，
24H1 国际业务平稳增长，实现纳米比亚市场深耕，存量项目稳定增长，营业收
入、利润总额均实现时间任务“双过半”。 

➢ 投资建议：我们看好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 18x、15x、14x，维持“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 18 15 14 

PB 2.0 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 27 日收盘价）   
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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 18 15 14 

长期股权投资 145 145 145 145  PB 2.0 1.8 1.7 1.6 

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（%） 1.85 2.23 2.59 2.94 

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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