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事件：公司发布 2024 年半年报，2024 年上半年公司实现营业收入

39.14 亿元，同比下降 2.15%，归母净利润 3.51 亿元，同比增长 15.43%。

维持“买入”评级。 

依靠高效市场和降本增效，推动公司业绩稳健增长。2024 年上半年，

公司实现营业收入 39.14 亿元，同比下降 2.15%，归母净利润 3.51 亿元，

同比增长 15.43%。其中，第二季度公司营业收入和归母净利润分别达到

21.38 亿元和 2.16 亿元，分别同比下降了 7.04%和增长了 23.75%。公司

收入和利润增速存在差异，主要原因包括：一是在公司核心市场区域，形

成了显著的规模效应，爆破服务营业收入稳步提升。二是公司重组完成后，

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，有效

促进了经营效益提升。分区域来看，湖南、重庆区域工程市场需求回落，

公司销量有所下降；新疆、广西、湖北等区域，公司获取矿山工程项目数

量和年度开采工程量均有较大提升。截至 2024 年上半年，公司在西北地

区的收入占公司收入的比重已经达到 43.39%，同比增长 10.39% 

持续深耕民爆业务，不断开拓国内外重点市场。公司在新疆、内蒙古、

西藏等矿业大省的矿山开采施工业务稳步增长，尤其是新疆区域煤炭产能

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，带动公司工程服务业务同比实现较大幅度增长。另外，公司加快

国际业务发展步伐，实现纳米比亚市场深耕，存量项目稳定增长，上半年

营业收入、利润总额均实现时间任务“双过半”。 

投资建议：易普力因服务三峡工程而诞生，现已发展为民爆一体化头

部企业，民爆物品、工程建设等业务覆盖全国约 20 个省份（自治区、直

辖市），在新疆、内蒙古、西藏等多个矿业大省业务布局保持稳定。预计

公司 2024-2026 年 EPS 为 0.62/0.75/0.93 元，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格剧烈波动风险；国内宏观经济复苏不及预期风

险；行业竞争加剧风险；安全生产风险；应收账款风险；不可抗力风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,428 10,013 11,898 14,252 

营业收入增长率(%) 52.90% 18.81% 18.82% 19.78% 

归母净利（百万元） 634 769 925 1,155 

净利润增长率(%) -0.24% 21.27% 20.31% 24.85% 

摊薄每股收益（元） 0.56 0.62 0.75 0.93 

市盈率（PE） 18.50 19.12 15.89 12.73 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,031 2,673 2,166 3,928 4,546  营业收入 5,512 8,428 10,013 11,898 14,252 

应收和预付款项 1,421 2,189 2,587 3,103 3,699  营业成本 4,235 6,263 7,463 8,858 10,569 

存货 127 454 1,800 1,015 1,509  营业税金及附加 28 47 56 66 80 

其他流动资产 346 455 580 598 747  销售费用 43 120 143 170 204 

流动资产合计 2,925 5,771 7,133 8,643 10,501  管理费用 357 825 980 1,165 1,395 

长期股权投资 40 145 137 122 122  财务费用 18 29 -16 -19 -43 

投资性房地产 30 88 110 139 175  资产减值损失 0 -3 0 0 0 

固定资产 759 2,023 1,854 1,681 1,479  投资收益 84 36 11 13 16 

在建工程 24 97 103 105 132  公允价值变动 4 4 0 0 0 

无形资产开发支出 164 991 986 981 976  营业利润 783 833 1,005 1,203 1,503 

长期待摊费用 13 9 11 13 13  其他非经营损益 0 -15 -12 -9 -12 

其他非流动资产 3,617 7,120 8,500 10,018 11,938  利润总额 783 819 993 1,195 1,491 

资产总计 4,646 10,473 11,699 13,059 14,835  所得税 127 143 174 209 261 

短期借款 0 67 -118 -376 -502  净利润 657 675 819 985 1,230 

应付和预收款项 666 1,134 1,373 1,542 1,900  少数股东损益 21 42 50 61 76 

长期借款 310 212 241 306 305  归母股东净利润 635 634 769 925 1,155 

其他负债 1,161 1,777 2,102 2,501 2,815        

负债合计 2,137 3,191 3,599 3,973 4,518  预测指标      

股本 700 1,240 1,240 1,240 1,240   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 78 3,611 3,611 3,611 3,611  毛利率 23.16% 25.69% 25.47% 25.55% 25.84% 

留存收益 1,592 2,117 2,885 3,810 4,965  销售净利率 11.53% 7.52% 7.68% 7.77% 8.10% 

归母公司股东权益 2,382 6,978 7,746 8,671 9,826  销售收入增长率 185.45% 52.90% 18.81% 18.82% 19.78% 

少数股东权益 127 305 355 416 491  EBIT 增长率 706.24% 24.45% 18.17% 20.35% 23.16% 

股东权益合计 2,509 7,283 8,101 9,086 10,317  净利润增长率 
1,196.89

% 
-0.24% 21.27% 20.31% 24.85% 

负债和股东权益 4,646 10,473 11,699 13,059 14,835  ROE 26.68% 9.08% 9.92% 10.67% 11.75% 

       ROA 13.68% 6.05% 6.57% 7.08% 7.78% 

现金流量表（百万）       ROIC 18.60% 8.74% 9.46% 10.35% 11.35% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.84 0.56 0.62 0.75 0.93 

经营性现金流 758 722 -238 2,032 907  PE(X) 15.55 18.50 19.12 15.89 12.73 

投资性现金流 240 351 -151 -139 -214  PB(X) 2.04 1.84 1.90 1.70 1.50 

融资性现金流 -688 569 -117 -131 -75  PS(X) 0.88 1.52 1.47 1.24 1.03 

现金增加额 317 1,642 -507 1,762 618  EV/EBITDA(X) 5.29 9.82 10.25 7.53 5.93 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、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。 
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