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股价走势 

区域民爆龙头多元化布局，下游需求牵引助力腾飞 
  
区域龙头深耕民爆产业，一体两翼多元化布局促增长 

国泰集团以民爆一体化为核心业务，涵盖工业炸药、工业雷管及爆破工程等，同
时积极拓展军工新材料和轨交自动化及信息化产业，形成了“一体两翼”的发展
格局。公司作为江西省唯一的民爆生产企业，公司在区域内具有显著的市场优势，
其产品广泛应用于矿山开采、基础设施建设等领域。公司外延军工新材料产业加快
发展，军工业务由多个控股子公司开展，在军工领域多点布局，着力打造公司发展
新支柱。 

聚焦民爆主业，盈利能力较为稳定 

2024 年前三季度公司实现营收 17.04 亿元，同比减少 5.92%；实现归母净利润 2.19

亿元，同比减少 3.16%，主要系民爆产品单价下滑等多因素影响。2021 年至 2023

年公司营业收入从 19.88 亿元增长至 25.41 亿元，CAGR 达 13.06%，整体呈现稳步
增长态势。我们认为，伴随未来下游需求的逐步提升，公司营业收入和归母净利
润有望回暖，且 2024 年 H1民爆产品销量平稳，军工新材料等业务取得重大突破，
公司的多业务布局或将使其全年延续营收利润增长趋势。 

多维度布局军品业务，下游需求有望提高 

我国 2024 年军费预算为 16655.4 亿元人民币，同比增长 7.2%，增幅与 2023 年持平。
2010 年至 2017 年中国年度国防费构成中装备费支出占比持续维持在 33.2%以上，
整体上呈现上升趋势。我们认为，我国军费增速连续三年增速超 7%，同时国防费
用中装备费用支出比例呈现上升趋势，我国装备采购额有望持续提升，公司产品
或将受益于下游高景气度，有望实现迅速放量。 

2024 年 5 月 9 日，公司增资 34,000 万元建设年产 3,000 吨-4,300 吨（多品种柔性）
含能新材料生产线项目，其中 001 线预计 2025 年 6 月投产，年产能 2500 吨；003

线预计 2026 年中期投产，年产能 500 吨-1800 吨。我们认为，增产项目有望显著
提升公司（多品种柔性）含能新材料产能，提升公司含能材料供给侧能力，未来
或将增厚公司收入，为公司营收和利润的后续增长提供坚实动力。  

行业供给侧集中度提升，水运项目概念催化 

江西省加快基础设施建设，公司民爆或乘东风。赣粤运河是推进长江、珠江两大水
系运河连通的战略性工程，是国家高等级航道网“四纵四横两网”中的纵三——浙
赣粤通道的重要组成部分。浙赣粤运河总计划投资 3200 亿元，全长 1988 公里，其
中赣粤运河 1288 公里，规划投资匡算约 1500 亿元。我们认为，浙赣粤大运河建
设的推进有望极大拉动民爆产业下游需求，或将提高行业整体景气度，从而有望
推动公司民爆一体化业务规模步入快速增长区间。 

盈利预测与建议：综合公司各业务发展形式，以及下游需求政策以及基建工程规
划，我们假设公司民爆一体化业务基本盘规模得到可观扩张，公司军工新材料业
务及其他业务发展持续较快。在此假设下预测 2024-2026年公司净利润分别为 3.20
亿元、3.96 亿元和 5.04 亿元，对应 EPS 分别为 0.51 元/股、0.64 元/股、0.81 元/

股。对应目前 PE 为 24.67、19.92、15.63 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、市场竞争风险、需求不及预期的风险、项目建设
进度不达预期的风险、股价波动风险。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,152.49 2,541.01 2,749.40 3,430.71 4,401.33 

增长率(%) 8.27 18.05 8.20 24.78 28.29 

EBITDA(百万元) 661.06 620.51 569.09 682.68 843.03 

归属母公司净利润(百万元) 143.72 304.61 319.51 395.74 504.43 

增长率(%) (40.13) 111.95 4.89 23.86 27.46 

EPS(元/股) 0.23 0.49 0.51 0.64 0.81 

市盈率(P/E) 54.85 25.88 24.67 19.92 15.63 

市净率(P/B) 2.76 2.53 2.36 2.19 2.00 

市销率(P/S) 3.66 3.10 2.87 2.30 1.79 

EV/EBITDA 7.51 10.76 12.89 10.69 7.88   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 区域龙头深耕民爆产业，一体两翼多元化布局促增长 

国泰集团以民爆一体化为核心业务，涵盖工业炸药、工业雷管及爆破工程等，同时积极拓

展军工新材料和轨交自动化及信息化产业，形成了“一体两翼”的发展格局。公司成立于
2006 年，2016 年在上海证券交易所上市。作为江西省唯一的民爆生产企业，公司在区域

内具有显著的市场优势，其产品广泛应用于矿山开采、基础设施建设等领域。公司外延军

工新材料产业加快发展，军工业务由多个控股子公司开展，在军工领域多点布局，着力打

造公司发展新支柱。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：国泰集团官网，公司公告，天风证券研究所 

截止 2024 年三季报，国泰集团的控股股东为江西省军工控股集团有限公司（江西军工产

业投资平台），直接持股比例为 47.64%，实际控制人是江西省国有资产监督管理委员会。

公司第二大股东为江西钨业集团有限公司，持股比例为 4.99%，其实际控制权归属于江西
省国有资产监督管理委员会。我们认为，公司股权结构较为集中，背靠江西省国资委，或

有利于公司整体运营。 

图 2：公司股权结构（部分） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

备注：截止 2024 年 9 月 30 日 
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民爆一体化产业为主体，军工新材料和轨交自动化及信息化产业为两翼。在民爆一体化领

域，公司提供工业炸药、雷管等产品，并为矿山和基建项目提供爆破服务。军工新材料方

面，通过子公司拓泓新材和三石有色主营钽铌湿法冶炼业务，澳科新材专注于钨基毁伤材
料和非金属纤维材料的研发，同时神舟智汇负责军事模拟仿真系统的开发。轨道交通自动

化及信息化板块中，太格时代子公司提供电气化工程和信息化工程服务，而国泰利民子公

司则专注于开发和销售 SaaS 化软件产品。此外，公司还依托永宁科技开展高氯酸钾业务，

并利用宏泰物流进行物流业务。 

图 3：公司各子公司业务范围 

 

资料来源：国泰集团官网，公司公告等，天风证券研究所 

表 1：公司主营产品 

所属门类 产品名称 产品实例 

工业炸药 

三级煤矿许用乳化炸药 

 

直径 120mm2 号岩石乳化炸药 

 

包装乳化粒状铵油炸药 

 

直径 32mm2 号岩石乳化炸药 
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直径 70mm2 号岩石乳化炸药 

 

膨化硝铵炸药 

 

起爆器材 

数码电子雷管 

 

磁电雷管 

 

导爆管 

 

工业导爆索 

 

起爆母线 

 

信息化产品 

赣鄱党建云 

 

江西国资安全监管平台 

 

流动 e 站-永丰 

 

政务机器人 
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军工新材料 

氟钽酸钾 

 

氧化铌 

 

氧化钽 

 

小型固体火箭发动机 

 

军用钨基新型毁伤材料 

 
 

资料来源：国泰集团官网，天风证券研究所 

2. 聚焦民爆主业，盈利能力较为稳定 

营收利润短期承压，多业务布局或提升整体业绩。2024 年前三季度公司实现营收 17.04 亿
元，同比减少 5.92%；实现归母净利润 2.19 亿元，同比减少 3.16%，公司民爆一体化产业受

行业波动影响，收入有所下降，但受益于原材料下跌因素影响，利润略有增长；轨交信息

化产业及军工新材料产业收入确认集中反映在四季度。2021 年至 2023 年公司营业收入从
19.88 亿元增长至 25.41 亿元，CAGR 达 13.06%，整体呈现稳步增长态势。我们认为，伴随

未来下游需求的逐步提升，公司营业收入和归母净利润有望回暖，且 2024 年 H1 民爆产

品销量平稳，军工新材料等业务取得重大突破，公司的多业务布局或将使其全年延续营收
利润增长趋势。 

图 4：公司 2021-2024年前三季度营业收入情况（亿元）  图 5：公司 2021-2024年前三季度归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

利润率较为稳定，期间费用有望改善。2021 到 2023 年，公司综合毛利率相对稳定在 35%

左右，在 2024 年前三季度出现小幅下降，主要系工业炸药、电子雷管、高氯酸钾等产品
单价下降导致营业收入下降所致；2022 年公司净利率受太格时代业绩影响出现较大回落，

此后呈现持续增长态势。2021-2023 年公司期间费用率呈逐步下降趋势，2024 年前三季度

公司期间费用率略有回升，主要系财务费用同比上调较高所致。我们认为，伴随未来公司
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降本增效工作的逐步推进，叠加公司产能逐步拓展带来的规模效应，公司期间费用率有望

回落，公司利率水平或将回暖。 

图 6：公司 2021-2024年前三季度净利率与毛利率情况  图 7：公司 2021-2024年前三季度期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

聚焦民爆主业，盈利能力稳定。2021 年至 2023 年，民爆产品收入从 13.20 亿元增长至 17.45

亿元，CAGR 为 14.98%，在总营收中占比维持在 66%以上，为公司主要营收来源，同时民
爆产品毛利率水平较为稳定，2021-2023 年均维持在 35%以上。我们认为，伴随未来民爆

产业集中度的进一步提升、浙赣粤运河等大型基建工程项目的逐步推进以及公司含能新材

料产线的不断建设投产，公司有望进一步拓展民爆业务基本盘，或将持续增厚公司收入和

利润。 

图 8：公司 2021-2023年公司营业收入构成  图 9：公司 2021-2023年主营业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 多维度布局军品业务，下游需求有望提高 

3.1. 军费预算维持高增速，下游装备需求持续提升 

军费预算持续增长，或提升下游装备需求。2024 年 3 月 5 日全国人大会议第二次会议上

发布的政府预算草案报告披露，我国 2024 年军费预算为 16655.4 亿元人民币，同比增长
7.2%，增幅与 2023 年持平。我国 2022 年以来，军费预算增速连续第三年维持在 7%以上。

随着世界地缘政治局势不断变化，下游装备需求日益凸显，伴随军费预算的不断增长，下

游装备费用或将水涨船高。 

图 10：2015-2024年我国军费预算情况（中央本级支出安排） 
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资料来源：财政部，环球网，天风证券研究所 

2019 年我国国防部披露《新时代的中国国防》白皮书，其中提到 2012 年以来增长的国防

费主要用于加大武器装备建设投入，研发采购作战飞机、导弹等新式武器装备。2010 年至

2017 年中国年度国防费构成中装备费支出占比持续维持在 33.2%以上，整体上呈现上升趋
势。我们认为，我国军费增速连续三年增速超 7%，同时国防费用中装备费用支出比例呈现

上升趋势，我国装备采购额有望持续提升，公司产品或将受益于下游高景气度，有望实现

迅速放量。 

表 2：2010-2017年中国年度国防费构成（单位：亿元） 

年度\项目 人员生活费 训练维持费 装备费  合计  

 支出额 占比（%） 支出额 占比（%） 支出额 占比（%）  

2010 1859.31 34.9 1700.47 31.9 1773.59 33.2 5333.37 

2011 2065.06 34.3 1899.43 31.5 2063.42 34.2 6027.91 

2012 1955.72 29.2 2329.94 34.8 2406.26 36.0 6691.92 

2013 2002.31 27.0 2699.71 36.4 2708.60 36.6 7410.62 

2014 2372.34 28.6 2679.82 32.3 3237.38 39.1 8289.54 

2015 2818.63 31.0 2615.38 28.8 3653.83 40.2 9087.84 

2016 3060.01 31.3 2669.94 27.4 4035.89 41.3 9765.84 

2017 3210.52 30.8 2933.50 28.1 4288.35 41.1 10432.37 

备注：数据来源于中国政府向联合国提交的国防费基本数据 

资料来源：国防部，天风证券研究所 

3.2. 含能材料需求凸显，公司产能建设加速 

含能材料指在极短时间内能够迅速释放大量能量，并对外做功的物质，常见的军用炸药、

火药、发射药等均属于含能材料，是常规武器实现“远程打击、高效毁伤”的能量来源，

其能量密度、安全特性、制造工艺决定了火炸药的性能和水平。 

表 3：含能材料代际划分 

含能材料划代 典型代表 

第一代含能材料 
1863 年合成的 TNT，从此以 TNT 当量为标准来表征含能材料的爆炸性
能和弹药战斗部的毁伤威力 

第二代含能材料 RDX、HMX，单位体积的化学能约为 TNT 的 1.4~1.6 倍 

第三代含能材料 
CL-20、DNTF 等，单位体积化学能约为 TNT 的 1.7~1.9 倍，以其为主要
成分的炸药装药密度一般不小于 1.9g/cm³ 

第四代含能材料 

化学合成方式制备的离子型全氮化合物（NA5、NC5）、共价型全氮化合
物（NL8、NL11）和配套的新兴氧化剂（OFN、ODC）等，能量来源于
氮-氮键能，能量释放方式发生重大变化，火炸药应用后装药密度预计不
小于 2.0g/cm³ 

新一代含能材料 
凝聚态物理方式制备的金属氢、高张力键能释放材料等物理化学含能材料
和超强氧化剂材料等为典型代表，预计能量及释放特性将发生质变 

资料来源：《含能材料发展的若干思考》肖川等，天风证券研究所 
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回望 2024 年 1 月，俄乌冲突已超 700 天，在双方对峙区域实际上已经变成弹药消耗战，

俄乌对弹药的需求都是海量。2024 年 1 月 23 日，北约签署 12 亿美元弹药协议，或将交

付乌克兰 22 万发炮弹。北约秘书长也称，为能够继续支持乌克兰，增加弹药产量是必要
的。2023 年 5 月《华尔街日报》报道称，俄乌冲突暴露了美国防工业基地缺乏足够生产能

力来生产爆炸材料（含能材料），美国防工业和五角大楼2023 年已启动高端炸药生产项目，

并寻求其国内供应商提供用于制造炸药和推进剂的原材料。我们认为，综合上述情况，目
前局部地区冲突的连绵凸显火工品供应链重要地位，含能材料生产能力有望成为国防工业

重要发展方向，含能材料下游需求或将出现较大提升。 

图 11：2024年初，乌军称装备的美制 M109自行榴弹炮每门每天只能分到几枚炮弹，弹药供不应求 

 

资料来源：青年参考，天风证券研究所 

2024年5月9日，公司通过全资子公司威源民爆以现金方式对九江国泰增资34,000万元，
用于建设年产 3,000 吨-4,300 吨（多品种柔性）含能新材料生产线项目，项目规模约 12.38

亿元，包括两条含能新材料生产线（001线和 003线）。根据 2024 年 10 月 9日公告披露，

001 线预计 2025 年 6 月投产，年产能 2500 吨；003 线预计 2026 年中期投产，年产能
500 吨-1800 吨。我们认为，九江国泰增产项目有望显著提升公司（多品种柔性）含能新

材料产能，提升公司含能材料供给侧能力，未来或将增厚公司收入，为公司营收和利润的

后续增长提供坚实动力。 

3.3. 军工新材料业务有望受益于装备费用占比的不断攀升 

2021年 9月 8日，公司以自有资金 4163.27 万元认购江西澳科新材增资后 51% 股权，澳
科新材专业从事军用钨基新型毁伤材料和新型非金属纤维材料科研、生产。截止 2024 年

H1，钨基新材料和丝团产品新签合同额 4096万元，澳科新材加大产品交付力度，提前完

成 AK06产品全年任务和 AK17、AK18 产品的订单任务。我们认为，钨基材料为弹药战斗
部主要材料，伴随行业下游弹药消耗的不断提升，公司军工新材料业务未来市场空间较为

广阔。 

图 12：美国 BLU-109 战斗部侵爆毁伤过程 

 

资料来源：《高效毁伤技术进展及未来趋势展望》王海福等，天风证券研究所 

国泰集团子公司拓泓新材及三石有色聚焦钽铌、有色金属等加工销售，生产的钽铌氧化物
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经过下游火法冶金加工后大多进入军工航天、特种合金等领域。拓泓新材主要产品为普通

氧化钽等，2024H1 上半年实现营业收入 10,946 万元，同比增长 35%。三石有色覆盖高

纯氧化物及超高纯氧化物等高附加值产品，目前三石有色冶金级钽铌氧化物已进入稳定量
产阶段，高纯纯钽铌氧化物的生产处于工艺改进过程中，待达产后折合生产氧化钽、氧化

铌、氟钽酸钾产能 1,040 吨/年。 

表 4：公司钽铌氧化物产能情况 

子公司 产能情况 

拓泓新材 
2021 年编制《年产 300 吨钽铌金属化合物项目企业环保设施提升改造环境影响
说明》，已报属地环保主管部门备案，年产能 500 吨 

三石有色 
2014 年取得江西省环境保护厅《关于年产 700 吨钽铌稀有金属项目环境影响报
告书的批复》，折合 1040 吨/年，2023 年已进入试生产阶段，年产能 1000吨。 

共计  1500 吨/年  

资料来源：2023 年年报，证星之星官网，天风证券研究所 

公司全资子公司新余国泰自主研发生产的小型固体火箭发动机应用于固定翼无人靶机的

发射，使其迅速飞离发射器并加速达到预定飞行速度。新余国泰已取得武器装备质量体系
认证及二级保密资质证书，目前已定型 8KNs 型、14KNs 型、17KNs 型、20KNs 型、28KNs

型等共 6 种型号，可满足不同型号的无人靶机发射需求，截止 2024 年 9月底，小型固体

火箭发动机业务新增 11家优质客户，新增订单约 3500发，2024H1 新签合同额 2600万
元，小型固体火箭推进器业务呈现产销两旺的发展势头。我们认为，伴随下游装备需求的

不断攀升，公司小型固体火箭推进器业务有望迎来新的需求增长。 

图 13：公司小型固体火箭发动机产品 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

3.4. 布局数字产业，聚焦军用仿真 

神舟智汇核心产品 MAXSim 是采用国际先进技术开发完成、具有完全自主可控知识产权

的仿真平台系统。神舟智汇主要业务板块包括模拟训练、作战实验、兵棋推演、虚拟仿真、
LVC 仿真等，公司还潜心研发了各军兵种仿真模拟训练系统、虚拟仿真系统、装甲车与飞

行模拟训练系统、军用大数据管理系统、军用人工智能应用系统等。我们认为，军用信息

化发展由来已久，军用仿真平台是我国军队信息化重要一环，未来发展空间广阔，收入规
模有望进一步扩大。 

表 5：军事仿真 2018-2021 年主要行业政策 

发布单位 发布时间 政策名称 主要相关内容 

网信办、证监会 2018 年 3 月 

《关于推动资本市场服
务网络强国建设的指导
意见》 

充分发挥资本市场作用，推动网信企业加快发展。加强政
策引导，促进网信企业规范发展 

国防科工局 2018 年 7 月 

《国防科技工业强基工
程基础研究与前沿技术
项目指南（2018 年）》 

以增强国防基础前沿技术储备、提升国防科技工业自主创
新能力为目标，突出对国防科技创新基地、国防特色学科
支持 

国防科工局 2018 年 11 月 

《国防科技重点实验室

稳定支持科研管理暂行

办法》 

支持实验室自主开展国防领域基础性、前沿性和探索性研

究的科研投入方式，旨在培养造就高水平国防科技人才和

创新团队，提升实验室的自主创新能力。 

全国两会 2019 年 3 月 《2019 年“两会”报告》 继续深化国防和军队改革，加快国防科技创新步伐。 
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国务院 2019 年 7 月 《新时代的中国国防》 我军机械化建设任务尚未完成，信息化水平亟待提高 

中共中央 2020 年 10 月 《“十四五”规划》 
坚持政治建军、改革强军、科技强军、人才强军、依法治

军，加快机械化信息化智能化融合发展 

中央军委 2021 年 2 月 
《关于构建新型军事训

练体系的决定》 

坚持实战实训、联战联训、科技强训、依法治训，发扬优

良传统，强化改革创新，加快构建新型军事训练体系，全

面提高训练水平和打赢能力 

资料来源：国务院新闻办公室，华如科技招股说明书，天风证券研究所 

4. 行业供给侧集中度提升，水运项目概念催化 

4.1. 民爆行业总体稳中向好，供给端集中度持续提高 

民爆行业的上游主要是硝酸铵、火药和乳化剂等原材料供应商；中游环节主要是民爆产品

生产制造和销售服务以及爆破服务提供商。民爆产业下游需求约 70%为采矿业，其中工业

炸药流向金属矿山、非金属矿山和煤矿开采分别占 25.6%、21.5%、24.4%。 

图 14：民爆行业产业链 

 

资料来源：前瞻产业研究院，新财富公众号，天风证券研究所 

根据中国爆破器材行业协会发布的《2023 年 12 月民爆行业运行情况》，2023 年，民爆行

业总体运行情况稳中向好，主要经济指标保持增长，国内民爆生产企业工业炸药年产量为
458.1 万吨，同比增加 4.34%。生产企业生产总值同比增长 10.93%，爆破服务收入同比增长

6.8%，利税总额同比增长 39.97%，利润总额同比增长 44.99%，高质量发展的成效逐步显现。 

图 15：2021-2024H1 民爆行业生产总值（单位：亿元） 

 

资料来源：中国民爆信息微信公众号，天风证券研究所 

根据《“十四五”民用爆炸物品行业安全发展规划》，其中明确提出“十四五”期间形成 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。根据中国爆破器材行业协

会数据，2023 年我国民爆物品制造业生产总值为 436.58 亿元，前十名企业市场份额占比
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为 59.98%，前 20 家企业集团生产总值达 352 亿元，约占比 81%。按照规划要求，预计民

爆行业集中度上行趋势仍将持续。我们认为，江西省是全国率先完成省内民爆资产整合的

省份之一，行业集中度的提高有望促进公司民爆业务的逐步整合开拓，或推动公司民爆产
业进一步做优做强做大。 

表 6：“十四五”民爆行业发展部分主要预期指标 

指标  2020 年 2025 年 属性  

龙头骨干企业研发经费占营业收入比重（%） 2.8 3.5 预期性 

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

企业现场混装炸药许可产能占比（%） ≥30 ≥35 约束性 

生产企业（集团）数量 76 ≤50 预期性 

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》，天风证券研究所 

4.2. 民爆一体化产能利用充分，基础设施建设利好未来需求 

公司 2024 年上半年销售工业包装炸药 54084.99 吨，营业收入 33917.49 万元；销售电子雷
管 1286.52 万发，营业收入 17,959.50 万元；爆破一体化服务收入 21,349.51 万元。截止 2024

年 H1 公司工业炸药生产许可能力 17.4 万吨，其中现场混装许可产能在工业炸药总许可产

能中占比达到 30%，工业雷管产能 3,027 万发，产品结构满足工信部《关于推进民爆行业
高质量发展的意见》要求。我们认为，公司产销情况良好，产能利用率及产销率均提升较

大，未来公司也将不断加强民爆产品销售推广，有望进一步扩大市场份额。 

表 7：公司民爆业务产能与产销率情况 

主要厂区或项目 设计产能 产能利用率 产销率  

  2021 2022 2023 2021 2022 2023 

工业包装炸药（吨） 174000 93.06% 93.06% 93.48% 95.04% 96.48% 101.02% 

工业雷管（万发） 2510 54.57% 66.30% 100% 92.31% 98.87% 115.28% 

工业导爆索（万米） 600 100% 100% 100% 99.8% 99.73% 100% 

备注：工业雷管设计产能为 2023 年年报数据 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

江西省加快基础设施建设，公司民爆或乘东风。2021 年 2 月印发的《江西省国民经济和
社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》中提到着力构建“两横一纵多支”

内河高等级航道。赣粤运河是推进长江、珠江两大水系运河连通的战略性工程，是国家高

等级航道网“四纵四横两网”中的纵三——浙赣粤通道的重要组成部分。浙赣粤运河总计
划投资 3200亿元，全长 1988公里，其中赣粤运河 1228 公里，规划投资匡算约 1500 亿

元。我们认为，浙赣粤大运河建设的推进有望拉动民爆产业下游需求，或将提高行业整体

景气度，从而有望推动公司民爆一体化业务规模步入快速增长区间。 

图 16：江西省国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要中水运规划示意图 
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资料来源：《江西省国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》，天风证券研究所 

公司民爆器材产品除在省内全覆盖外，广东、浙江地区也是公司民爆器材产品销售的重点

区域之一。随着浙赣粤大运河项目的推进，工业炸药及雷管的需求预计出现显著增长。我
们认为，公司作为江西省内以民爆一体化为主营业务的企业，有望充分受益于江西省十四

五规划中基础设施建设带来的民爆需求，或将开启公司民爆业务利润增长新曲线。 

5. 盈利预测和投资建议 

5.1. 核心假设 

综上所述，我们认为公司聚焦民爆主业，拓展军工新材料与轨交及信息化行业，形成一体

两翼发展布局。公司含能材料产线以及浙赣粤大运河工程有望提升公司下游需求，公司军
工新材料领域小型固体火箭发动机、钨基毁伤材料未来市场空间广阔。基于以上分析，我

们 假 设 公 司 未 来 三 年 总 营 收 同 比 增 速 8.20%/24.78%/28.29% ， 毛 利 率

36.04%/36.42%/36.41%。 

表 8：公司各业务盈利预测（单位：百万元） 

报告期 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

民爆 

收入 1457.70  1745.06  1,884.66  2,431.22  3,209.20  

YOY 10.41% 19.71% 8.00% 29.00% 32.00% 

成本 932.49  1120.85  1,206.18  1,536.53  2,021.80  

毛利 525.21  624.21  678.48  894.69  1,187.41  
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毛利率(%) 36.03  35.77  36.00  36.80  37.00  

轨交 

收入 262.37  243.22  248.08  260.49  276.12  

YOY -17.67% -7.30% 2.00% 5.00% 6.00% 

成本 131.58  147.20  141.41  148.48  157.39  

毛利 130.79  96.02  106.68  112.01  118.73  

毛利率(%) 49.85  39.48  43.00  43.00  43.00  

军工新材料 

收入 180.24  173.05  199.01  258.71  349.26  

YOY 27.78% -3.99% 15.00% 30.00% 35.00% 

成本 145.98  139.55  160.20  208.13  279.41  

毛利 34.26  33.50  38.81  50.58  69.85  

毛利率(%) 19.01  19.36  19.50  19.55  20.00  

其他 

收入 252.18  379.68  417.65  480.29  566.75  

YOY 21.12% 50.56% 10.00% 15.00% 18.00% 

成本 180.83  221.63  250.59  288.18  340.05  

毛利 71.35  158.04  167.06  192.12  226.70  

毛利率(%) 28.29  41.63  40.00  40.00  40.00  

收入总计 2152.49 2541.01 2749.40 3430.71 4401.33 

毛利总计 761.61  911.78  991.02 1249.39 1602.69 

毛利率 35.38% 35.88% 36.04% 36.42% 36.41% 

营业收入增长率 8.27% 18.05% 8.20% 24.78% 28.29% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

5.2. 相对估值 

我们采用 PE 法可比估值进行目标价预测。公司以民爆一体化产业为核心，我们选取广东

宏大、国科军工为可比公司。参考 2025 年可比公司 PE，考虑到公司民爆产业有望受益于

江西省基础设施建设提速，同时公司现已发展成为以民爆一体化产业为核心，以数字产业
和军工新材料产业为支撑的“一体两翼”发展格局，我们认为 2025 年公司 PE 25-30x 为

合理估值区间，对应目标价格为 16-19.2 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 9：可比公司 PE预测（Wind一致预期，截止 2025/3/26） 

证券代码 公司  股价 预测 EPS 预测 PE 

 2024A/E 2025E 2026E 2024A/E 2025E 2026E 

002683.SZ 广东宏大 29.16 1.14 1.33 1.55 25.63 21.89 18.82 

688543.SH 国科军工 51.28 1.13 1.37 1.76 44.31 37.39 29.02 

平均值 1.14  1.35  1.66  34.97  29.64  23.92  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

6. 风险提示 

6.1. 原材料价格波动风险 

公司民爆一体化业务主要原材料为硝酸铵、硝酸钠等，受大宗原燃材料、能源价格波动影

响，原材料价格波动将直接影响公司生产成本，从而对经营业绩造成影响。 

6.2. 市场竞争风险 

民爆行业在生产、销售、购买、运输和使用各个环节均实行许可证制度。国家对民爆行业
的严格监管，有利于保障本质安全、维护行业秩序，但在一定程度上限制了企业根据市场

情况自主扩大生产的能力；到“十四五”末，随着民爆产品结构将优化升级、行业竞争将

更加激烈、产业集中度将持续提升，公司将进一步提高产品、技术、服务对行业格局变化
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及市场需求变化的适应性和灵活性，以更好地满足市场需求，进一步提升公司民爆一体化

业务竞争能力。 

6.3. 需求不及预期的风险 

民爆行业下游需求受到宏观环境等因素影响，存在不确定性。当宏观经济低迷时，固定资

产 投资增速可能放缓，采矿业一般开工不足，从而导致对民爆产品需求降低。 

6.4. 项目建设进度不达预期的风险 

目前公司在建项目正按计划推进建设进度。若出现土建施工进度不及时、供应商交付设备
延迟、安装调试进度不达预期等情形，会影响生产线项目如期投产。 

6.5. 股价波动风险 

股价存在波动变化，具有不确定性，可能会受市场多因素影响造成股价波动。     
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 951.12 1,149.77 1,754.35 1,847.60 2,556.88  营业收入 2,152.49 2,541.01 2,749.40 3,430.71 4,401.33 

应收票据及应收账款 700.61 847.96 571.72 953.04 758.58  营业成本 1,391.05 1,629.18 1,758.38 2,181.31 2,798.64 

预付账款 28.67 39.32 34.33 60.76 56.14  营业税金及附加 13.22 17.88 18.81 22.89 30.15 

存货 231.90 283.42 158.11 326.63 295.29  销售费用 80.30 101.15 104.48 137.23 176.05 

其他 239.64 226.40 92.10 160.88 161.70 
 管理费用 227.20 265.33 288.69 363.65 466.54 

流动资产合计 2,151.94 2,546.87 2,610.59 3,348.91 3,828.59  研发费用 116.78 138.15 148.47 186.63 239.43 

长期股权投资 147.78 143.64 143.64 143.64 143.64  财务费用 14.97 (5.95) (14.47) (23.23) (31.28) 

固定资产 910.05 966.40 888.08 809.76 731.44  资产/信用减值损失 (153.28) (37.26) (57.42) (65.29) (78.31) 

在建工程 575.44 567.98 694.81 787.21 857.80 
 公允价值变动收益 0.34 (0.91) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 361.32 358.33 345.75 333.18 320.61  投资净收益 19.56 5.69 13.63 14.07 13.24 

其他 798.61 822.07 790.29 787.16 788.61  其他 38.63 42.48 36.37 36.89 38.59 

非流动资产合计 2,793.19 2,858.41 2,862.58 2,860.95 2,842.10  营业利润 214.23 405.27 437.62 547.89 695.31 

资产总计 4,945.13 5,405.28 5,473.17 6,209.86 6,670.69  营业外收入 3.75 4.38 3.70 4.20 4.00 

短期借款 818.34 984.95 800.00 800.00 800.00  营业外支出 3.09 7.16 7.22 5.90 5.84 

应付票据及应付账款 545.40 369.33 490.57 745.22 884.63  利润总额 214.89 402.48 434.10 546.19 693.47 

其他 223.11 290.75 213.86 380.21 292.46  所得税 35.02 50.71 58.07 76.97 92.62 

流动负债合计 1,586.84 1,645.03 1,504.43 1,925.44 1,977.09  净利润 179.86 351.77 376.03 469.22 600.85 

长期借款 0.11 135.00 80.00 80.00 80.00  少数股东损益 36.14 47.16 56.52 73.48 96.42 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 143.72 304.61 319.51 395.74 504.43 

其他 56.94 52.15 53.72 53.91 54.18 
 每股收益（元） 0.23 0.49 0.51 0.64 0.81 

非流动负债合计 57.04 187.15 133.72 133.91 134.18        

负债合计 1,643.89 1,832.18 1,638.15 2,059.35 2,111.27        

少数股东权益 443.42 454.67 492.77 543.03 608.52  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 621.24 621.24 621.24 621.24 621.24  成长能力      

资本公积 1,317.98 1,323.98 1,323.98 1,323.98 1,323.98  营业收入 8.27% 18.05% 8.20% 24.78% 28.29% 

留存收益 893.34 1,148.28 1,363.67 1,634.41 1,976.97  营业利润 -32.20% 89.17% 7.98% 25.20% 26.91% 

其他 25.26 24.93 33.35 27.85 28.71  归属于母公司净利润 -40.13% 111.95% 4.89% 23.86% 27.46% 

股东权益合计 3,301.24 3,573.10 3,835.02 4,150.51 4,559.42  获利能力      

负债和股东权益总计 4,945.13 5,405.28 5,473.17 6,209.86 6,670.69  毛利率 35.38% 35.88% 36.04% 36.42% 36.41% 

       净利率 6.68% 11.99% 11.62% 11.54% 11.46% 

       ROE 5.03% 9.77% 9.56% 10.97% 12.77% 

       ROIC 6.88% 12.35% 10.99% 16.14% 19.06% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 179.86 351.77 319.51 395.74 504.43 
 资产负债率 33.24% 33.90% 29.93% 33.16% 31.65% 

折旧摊销 83.91 93.36 90.89 90.89 90.89 
 净负债率 -3.91% -0.74% -22.47% -23.00% -36.60% 

财务费用 22.55 14.21 (14.47) (23.23) (31.28)  流动比率 1.36 1.55 1.74 1.74 1.94 

投资损失 (19.56) (5.69) (13.63) (14.07) (13.24)  速动比率 1.21 1.38 1.63 1.57 1.79 

营运资金变动 (136.19) (312.42) 609.34 (221.05) 284.85  营运能力      

其它 159.12 230.30 56.52 73.48 96.42 
 应收账款周转率 3.17 3.28 3.87 4.50 5.14 

经营活动现金流 289.68 371.54 1,048.17 301.76 932.07  存货周转率 10.30 9.86 12.45 14.15 14.15 

资本支出 86.00 135.21 125.26 92.21 70.32  总资产周转率 0.46 0.49 0.51 0.59 0.68 

长期投资 2.28 (4.13) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (290.89) (532.88) (238.46) (170.54) (127.68)  每股收益 0.23 0.49 0.51 0.64 0.81 

投资活动现金流 (202.62) (401.79) (113.20) (78.33) (57.35)  每股经营现金流 0.47 0.60 1.69 0.49 1.50 

债权融资 235.84 307.22 (216.27) 23.55 26.50  每股净资产 4.60 5.02 5.38 5.81 6.36 

股权融资 145.27 (87.51) (114.11) (153.73) (191.94)  估值比率      

其他 (353.74) 362.44 0.00 0.00 0.00  市盈率 54.85 25.88 24.67 19.92 15.63 

筹资活动现金流 27.36 582.14 (330.38) (130.18) (165.44)  市净率 2.76 2.53 2.36 2.19 2.00 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.51 10.76 12.89 10.69 7.88 

现金净增加额 114.43 551.89 604.58 93.25 709.28 
 

EV/EBIT 8.53 12.55 15.34 12.33 8.83 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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