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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.11 元

总市值/流通市值 15022/8488 百万元

52周最高价/最低价 15.27/9.79 元

近 3 个月日均成交额 101.15 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《易普力（002096.SZ）-发力矿山服务业务，民爆一体化央企稳

健成长》 ——2024-04-09

矿山爆破服务业务驱动公司营收及利润稳健增长。易普力于2025年3月29

日公布2024年年报。2024年，公司实现总营业收入85.46亿元，同比增长

1.4%；实现归母净利润7.13亿元，同比增长12.49%。销售净利率为8.92%，

同比提升0.91 pcts；分业务来看，矿山爆破服务业务收入占比提升，民爆

器材销售业务收入占比下降。矿山爆破服务业务实现营业收入61.82亿元，

同比增长15.10%，毛利率20.54%，同比提升1.00 pcts，营收占比72.34%，

同比提升 8.61 pcts。民爆器材产品实现营业收入 19.23 亿元，同比减少

27.87%，毛利率36.09%，营收占比22.51%，同比下降9.13 pcts。

民爆行业集中度继续提升，公司头部地位稳固。据中爆协，2024年民爆行业

集中度继续提升，行业CR5、CR10分别达40.19%、62.47%，分别较2023年

提升2.25%、2.49%。2024年易普力实现民爆生产总值37.73亿元，排名国

内第二，市场份额9.05%，较2023年下降0.63 pcts，公司头部地位稳固。

民爆产能利用率维持高位，新收购6万吨/年产能。截至2024年底公司工业

炸药实际许可产能为52.15 万吨/年，2024年产能利用率为90.72%，产量

47.31万吨，同比提升0.83%。2025年3月，公司成功收购河南松光民爆51%

股权，工业炸药产能新增6万吨/年至58.15万吨/年，排名国内第三。

前瞻性布局新疆，在手订单充足。公司在在新疆、西藏、四川、内蒙古、安

徽等资源大省持续深耕，先后承接了多个年度工程量大、履约周期长的爆破

施工及矿山施工总承包项目，在手订单充足。2024年，公司新签或开始执行

的爆破服务工程类日常经营合同金额合计人民币84.04亿元，其中包括新疆

多个露天煤矿及纳米比亚湖山铀矿等重大工程。尽管全年新签合同总量较

2023年有所下降，但公司在手订单充足（截至2023年末存量订单超300亿

元），且2024年新增项目服务周期多为2～5年，订单转化将分阶段释放收

入，为公司业绩增长提供持续动力。公司于2023年新签的新疆兖矿、安徽

宝镁两个大项目已进入合同执行阶段，开始贡献营收。2024年，公司子公司

新疆爆破实现净利润5.09亿元，同比增长9.75%，是公司业绩的重要支撑。

风险提示：下游需求不及预期风险；原材料价格波动风险；安全生产风险等。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们小幅调整公司2025/2026年盈利预

测并新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润为

8.35/9.26/10.09 亿元（2025/2026 年原值为8.86/9.60 亿元），摊薄EPS

为 0.67/0.75/0.81元，当前股价对应PE为18.0/16.2/14.9x，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 8,428 8,546 9,679 10,520 11,302

(+/-%) 265.8% 1.4% 13.3% 8.7% 7.4%

归母净利润(百万元) 634 713 835 926 1009

(+/-%) 1228.8% 12.5% 17.1% 10.9% 9.0%

每股收益（元） 0.51 0.57 0.67 0.75 0.81

EBIT Margin 9.8% 10.1% 9.9% 10.1% 10.2%

净资产收益率（ROE） 9.1% 9.6% 10.5% 10.9% 11.1%

市盈率（PE） 23.7 21.1 18.0 16.2 14.9

EV/EBITDA 17.1 16.4 15.2 14.1 13.3

市净率（PB） 2.15 2.01 1.89 1.76 1.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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爆破服务业务驱动公司营收及利润稳健增长。易普力于2025年3月29日公布2024

年年报。2024 年，公司实现总营业收入 85.46 亿元，同比增长 1.4%；实现归母净

利润 7.13 亿元，同比增长 12.49%。2024 年公司销售毛利率为 25.69%，同比持平，

销售净利率为 8.92%，同比提升 0.91 pcts；销售期间费用率 15.21%，同比降低

0.47 pcts，其中销售费用、管理费用、财务费用分别下降 0.17、0.92、0.19 pcts，

研发费用提升 0.80 pcts。2024 年公司 ROE（摊薄）为 9.56%，同比提升 0.48 pcts。

分业务来看，矿山爆破服务业务收入占比提升，民爆器材销售业务收入占比下降。

1）矿山爆破服务业务实现营业收入 61.82 亿元，同比增长 15.10%，毛利率 20.54%，

同 比 提 升 1.00 pcts ， 营 收 占 比 72.34% ， 同 比 提 升 8.61 pcts 。

2）民爆器材产品实现营业收入 19.23 亿元，同比减少 27.87%，毛利率 36.09%，

同比提升 0.71 pcts，营收占比 22.51%，同比下降 9.13 pcts；其中工业炸药实

现营业收入 13.55 亿元，同比减少 25.04%，毛利率 38.12%，同比提升 1.14 pcts；

工业雷管实现营业收入 5.68 亿元，同比减少 33.85%，毛利率 31.24%，同比降低

0.76 pcts。

总的来说，2024 年公司通过存量滚动深耕、业务链条延伸、产能动态调配综合施

策，主动优化市场与业务结构，矿山施工总承包营收占比大幅提升；同时狠抓增

现金、降成本、控负债、治亏损、强数智“五大专项行动”“过紧日子”等专项

工作，销售期间费用率有所下降，实现了利润平稳增长。

图1：易普力营业收入 图2：易普力毛利润

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

民爆行业集中度继续提升，公司头部地位稳固。据中爆协，2024 年民爆行业集中

度继续提升，行业 CR5、CR10 分别达 40.19%、62.47%，分别较 2023 年提升 2.25%、

2.49%。2024 年易普力实现民爆生产总值 37.73 亿元，排名国内第二，市场份额

9.05%，较 2023 年下降 0.63 pcts，公司头部地位稳固。

民爆产能利用率维持高位，新收购 6 万吨/年产能。截至 2024 年底公司工业炸药

实际许可产能为 52.15 万吨/年，2024 年产能利用率为 90.72%，产量 47.31 万吨，

同比提升 0.83%。2025 年 3 月，公司成功收购河南松光民爆 51%股权，工业炸药

产能新增 6 万吨/年至 58.15 万吨/年，排名国内第三。
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前瞻性布局新疆，在手订单充足。公司在在新疆、西藏、四川、内蒙古、安徽等

资源大省持续深耕，先后承接了多个年度工程量大、履约周期长的爆破施工及矿

山施工总承包项目，在手订单充足，为公司业绩持续释放提供了有力保障。2024

年，公司新签或开始执行的爆破服务工程类日常经营合同金额合计人民币 84.04

亿元，其中包括新疆多个露天煤矿及纳米比亚湖山铀矿等重大工程。尽管全年新

签合同总量较 2023 年有所下降，但公司在手订单充足（截至 2023 年末存量订单

超 300 亿元），且 2024 年新增项目服务周期多为 2～5 年，订单转化将分阶段释

放收入，为公司业绩增长提供持续动力。公司于 2023 年新签的新疆兖矿、安徽宝

镁两个大项目已进入合同执行阶段，开始贡献营收。2024 年，公司子公司新疆爆

破实现净利润 5.09 亿元，同比增长 9.75%，是公司业绩的重要支撑。

图3：中国民爆生产企业生产总值市场份额 图4：中国民爆生产企业爆破服务收入市场份额

资料来源：中爆协，国信证券经济研究所整理 资料来源：中爆协，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。公司工业炸药产能全国前三、爆破服务业务

规模全国第二，在手订单超 300 亿可保障未来几年收入，同时获取新订单能力较

强，在民爆与矿服行业集中度不断提升的背景下有望持续扩大市场份额，看好公

司中长期稳健成长。我们小幅调整公司 2025/2026 年盈利预测并新增 2027 年盈利

预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润为 8.35/9.26/10.09 亿元（2025/2026

年原值为 8.86/9.60 亿元），摊薄 EPS 为 0.67/0.75/0.81 元，当前股价对应 PE

为 18.0/16.2/14.9x，维持“优于大市”评级。

表1：易普力：可比公司估值

股票代码 股票简称 主营产品 收盘价（2025/3/28）
EPS PE

PB（2025E）
总市值

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E （亿元）

002096.SZ 易普力 矿服、民爆 12.11 0.51 0.57 0.67 23.7 21.1 18.0 2.06 150

002683.SZ 广东宏大 矿服、民爆 29.85 0.94 1.18 1.41 32.2 25.7 21.6 3.49 227

603977.SH 国泰集团 民爆 12.85 0.49 0.52 0.64 21.2 24.5 20.1 2.45 80

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2673 2753 3333 3988 4670 营业收入 8428 8546 9679 10520 11302

应收款项 2192 2500 2652 2882 3097 营业成本 6263 6350 7246 7892 8514

存货净额 454 433 485 529 571 营业税金及附加 47 50 48 53 57

其他流动资产 453 500 484 526 565 销售费用 120 108 126 137 147

流动资产合计 5771 6186 6954 7925 8903 管理费用 825 758 861 933 977

固定资产 2120 2068 2058 2035 1998 研发费用 347 420 436 442 452

无形资产及其他 991 965 926 888 849 财务费用 29 14 (66) (79) (93)

投资性房地产 1446 1656 1656 1656 1656 投资收益 36 39 30 30 30

长期股权投资 145 151 151 151 151

资产减值及公允价值变

动 0 (10) 0 0 0

资产总计 10473 11027 11746 12655 13558 其他收入 (346) (403) (436) (442) (452)

短期借款及交易性金融

负债 161 108 108 108 108 营业利润 833 891 1058 1173 1280

应付款项 1134 1187 1262 1375 1484 营业外净收支 (15) 13 0 0 0

其他流动负债 1103 1226 1245 1357 1413 利润总额 819 904 1058 1173 1280

流动负债合计 2398 2522 2615 2840 3005 所得税费用 143 141 165 183 200

长期借款及应付债券 212 170 260 350 440 少数股东损益 42 50 58 64 70

其他长期负债 580 550 550 550 550 归属于母公司净利润 634 713 835 926 1009

长期负债合计 792 720 810 900 990 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3191 3242 3425 3740 3995 净利润 634 713 835 926 1009

少数股东权益 305 327 362 401 443 资产减值准备 2 (16) 0 (0) (0)

股东权益 6978 7458 7959 8514 9120 折旧摊销 237 252 248 262 275

负债和股东权益总计 10473 11027 11746 12655 13558 公允价值变动损失 (0) 10 0 0 0

财务费用 29 14 (66) (79) (93)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1184) (415) (95) (91) (130)

每股收益 0.51 0.57 0.67 0.75 0.81 其它 32 45 35 39 42

每股红利 0.09 0.25 0.27 0.30 0.33 经营活动现金流 (279) 589 1024 1135 1196

每股净资产 5.63 6.01 6.42 6.86 7.35 资本开支 0 (143) (200) (200) (200)

ROIC 13.66% 9.59% 11% 12% 13% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9.08% 9.56% 10% 11% 11% 投资活动现金流 (43) (149) (200) (200) (200)

毛利率 26% 26% 25% 25% 25% 权益性融资 (1) 4 0 0 0

EBIT Margin 10% 10% 10% 10% 10% 负债净变化 77 (42) 90 90 90

EBITDA Margin 13% 13% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (111) (305) (334) (370) (404)

收入增长 266% 1% 13% 9% 7% 其它融资现金流 2571 329 0 0 0

净利润增长率 1229% 12% 17% 11% 9% 融资活动现金流 2501 (360) (244) (280) (314)

资产负债率 33% 32% 32% 33% 33% 现金净变动 2178 81 580 655 683

股息率 0.7% 2.0% 2.2% 2.5% 2.7% 货币资金的期初余额 494 2673 2753 3333 3988

P/E 23.7 21.1 18.0 16.2 14.9 货币资金的期末余额 2673 2753 3333 3988 4670

P/B 2.2 2.0 1.9 1.8 1.6 企业自由现金流 0 420 765 869 921

EV/EBITDA 17.1 16.4 15.2 14.1 13.3 权益自由现金流 0 707 911 1026 1089

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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