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市场数据  
收盘价(元) 12.32 

一年最低/最高价 8.59/15.27 

市净率(倍) 2.10 

流通A股市值(百万元) 6,017.46 

总市值(百万元) 15,282.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.87 

资产负债率(%,LF) 30.88 

总股本(百万股) 1,240.44 

流通 A 股(百万股) 488.43  
 

相关研究  
《易普力(002096)：国内民爆矿服龙

头，尽享财政加码红利》 

2024-10-24 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5512 8428 9394 10887 12413 

同比（%） 185.45 52.90 11.47 15.89 14.02 

归母净利润（百万元） 635.43 633.89 722.82 865.01 1,017.06 

同比（%） 1,196.89 (0.24) 14.03 19.67 17.58 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.51 0.51 0.58 0.70 0.82 

P/E（现价&最新摊薄） 24.05 24.11 21.14 17.67 15.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年三季报，24Q1-3 实现营收 63.0 亿元，同比+0.3%，
归母净利润 5.2 亿元，同比+10.7%；其中单 Q3 实现营收 23.9 亿元，同
比+4.6%，归母净利润 1.7 亿元，同比+2.1%。 

◼ 单三季度收入利润同比微增，预计公司矿服收入占比进一步提升。24Q1-

3 公司分别实现营收 17.8/21.4/23.9 亿元，同比分别+4.5%/-7.0%/+4.6%，
毛利率 21.3%/26.0%/23.1%，同比分别-1.1/+3.4/-2.7pct，归母净利润
1.3/2.2/1.7 亿元，同比分别+4.2%/+23.8%/+2.1%。Q3 归母净利润规模及
同比增速较 Q2 出现下滑，或与部分区域民爆市场需求不足，且公司战
略性退出部分低效市场有关，预计公司 Q3 民爆器材产品营收同比出现
下滑；但与此同时公司在以新疆为核心的西北区域进一步聚焦，整体经
营效益向好，预计公司爆破服务收入稳步增长，营收占比进一步提升。 

◼ 销售、管理费用率进一步压降，经营活动现金流明显改善。（1）24Q3 公
司销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.1%/7.1%/5.5%/0.2%，同比分别-

0.3/-2.4/+0.4/+0.2pct，销售、管理费用率继续得到压降，经营质效进一步
提升；信用减值损失为 316 万元，环比二季度冲回 1119 万元；（2）24Q3

公司实现经营活动净现金流 4.3 亿元，同比+234.7%，收现比/付现比分
别为 66.1%/26.5%，同比分别-1.5/-9.7pct；（3）截至 24Q3 末公司应收账
款余额为 20.6 亿元，同比+2.5 亿元，主要是由于矿山总承包业务规模
增加所致；（4）截至 24Q3 末公司带息债务余额为 4.0 亿元，较期初-0.2

亿元，资产负债率为 30.9%，较期初+1.9pct。 

◼ 在手爆破服务订单充足，保障公司业绩增长。24Q1-3 公司新签或开始
执行的爆破服务工程类日常经营合同额为 79.8 亿元，其中大部分由新
疆爆破取得；分季度来看，Q1-3 实现的新签经营合同额分别为
39.2/30.1/10.5 亿元。2023 全年公司实现新签爆破服务订单额为 319.0 亿
元，远超 2023 年营收体量；公司持续优化民爆产能全国布局，进一步
聚焦西北以新疆、内蒙、西藏为核心的区域，为业绩增长提供充分保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：易普力是国内民爆龙头，入疆较早，有望抓住新
疆建设大型煤炭基地的契机实现新签订单的增长，且根据在手订单情
况，公司中长期业绩成长性良好。考虑到短期内公司退出部分民爆器材
需求不足的低效市场，导致民爆器材产品收入承压，我们调整公司 24-

26 年归母净利润至 7.2/8.7/10.2 亿元（前值为 7.6/8.9/10.3 亿元），10 月
31 日收盘价对应市盈率分别为 21.1/17.7/15.0 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济增长不及预期的风险；西部区域开发力度不及预期
的风险；订单执行进度不及预期的风险；原材料价格波动的风险。  
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易普力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,771 6,426 7,316 8,327  营业总收入 8,428 9,394 10,887 12,413 

货币资金及交易性金融资产 2,673 2,977 3,330 3,792  营业成本(含金融类) 6,263 7,014 8,130 9,261 

经营性应收款项 2,334 2,602 3,015 3,438  税金及附加 47 52 61 69 

存货 454 509 590 672  销售费用 120 122 136 149 

合同资产 102 114 132 150     管理费用 825 855 958 1,068 

其他流动资产 209 225 250 275  研发费用 347 395 457 521 

非流动资产 4,702 4,798 4,887 4,973  财务费用 29 33 38 43 

长期股权投资 145 160 173 186  加:其他收益 20 23 26 30 

固定资产及使用权资产 2,208 2,255 2,298 2,337  投资净收益 36 28 29 31 

在建工程 97 100 102 103  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 991 1,010 1,029 1,047  减值损失 (23) (26) (30) (34) 

商誉 862 862 862 862  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 833 948 1,132 1,328 

其他非流动资产 390 401 415 428  营业外净收支  (15) (15) (15) (15) 

资产总计 10,473 11,224 12,204 13,301  利润总额 819 934 1,117 1,314 

流动负债 2,398 2,559 2,875 3,195  减:所得税 143 163 196 230 

短期借款及一年内到期的非流动负债 161 111 114 117  净利润 675 770 922 1,084 

经营性应付款项 1,134 1,270 1,473 1,677  减:少数股东损益 42 47 57 67 

合同负债 89 99 115 131  归属母公司净利润 634 723 865 1,017 

其他流动负债 1,014 1,078 1,173 1,269       

非流动负债 792 809 829 849  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.51 0.58 0.70 0.82 

长期借款 212 232 252 272       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 827 966 1,155 1,357 

租赁负债 149 149 149 149  EBITDA 1,090 1,192 1,386 1,593 

其他非流动负债 432 429 429 429       

负债合计 3,191 3,368 3,704 4,044  毛利率(%) 25.69 25.34 25.32 25.39 

归属母公司股东权益 6,978 7,504 8,091 8,781  归母净利率(%) 7.52 7.69 7.95 8.19 

少数股东权益 305 352 409 475       

所有者权益合计 7,283 7,856 8,499 9,256  收入增长率(%) 52.90 11.47 15.89 14.02 

负债和股东权益 10,473 11,224 12,204 13,301  归母净利润增长率(%) (0.24) 14.03 19.67 17.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 722 887 955 1,119  每股净资产(元) 5.63 6.05 6.52 7.08 

投资活动现金流 351 (307) (311) (311)  最新发行在外股份（百万股） 1,240 1,240 1,240 1,240 

筹资活动现金流 569 (272) (291) (345)  ROIC(%) 12.63 9.87 10.98 11.90 

现金净增加额 1,642 305 352 462  ROE-摊薄(%) 9.08 9.63 10.69 11.58 

折旧和摊销 263 226 231 236  资产负债率(%) 30.46 30.01 30.35 30.41 

资本开支 (142) (305) (305) (305)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.11 21.14 17.67 15.03 

营运资本变动 (243) (141) (224) (231)  P/B（现价） 2.19 2.04 1.89 1.74 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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