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2025年 04月 02日 公司研究●证券研究报告

易普力（002096.SZ） 公司快报

提质增效带动业绩稳增，并购整合持续推进

投资要点

事件： 易普力发布 2024年报，2024年实现收入 85.46亿元，同比增长 1.40%；

归母净利润 7.13亿元，同比增长 12.49%；扣非归母净利润 6.72亿元，同比增长

7.04%；毛利率 25.69%，同比持平。单季度看，24Q4实现收入 22.43亿元，同比

增长 4.66%，环比增长-6.13%；归母净利润 1.89亿元，同比增长 17.84%，环比

增长 9.09%；扣非归母净利润 1.62亿元，同比增长 2.59%，环比增长-4.79%；毛

利率 31.62%，同比提升 0.15pct，环比提升 8.52pct。

聚焦重点，提质增效，业绩稳步增长。公司围绕有营收的合同额、有利润的营收、

有现金流的利润“三有”求最大增量，持续向价值创造能力更强的区域倾斜产能等

资源，主动优化市场与业务结构，核心区域工程服务业务营收、利润同比均实现了

较大幅度增长，矿山施工总承包营收占比持续提升，有力支撑公司稳增长。深入推

进增现金、降成本、控负债、治亏损、强数智“五大专项”行动，最大限度提高资

源价值创造水平；通过大宗物资集中采购、技术降本、严控期间费用等系列举措，

保障公司利润总额实现双位数增长。前瞻性布局新疆、西藏等资源富集地区，抢抓

能源保供机遇，在新疆区域承接多个工程项目业主方调增年度开采计划，带动公司

工程服务业务同比实现较大幅度增长；在西藏、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。分业务看，2024年

爆破服务收入 61.82亿元，同比增长 15.10%，占总收入比重 72.34%，较上年提

升 8.61pct，毛利率 20.54%，同比提升 1pct；工业炸药收入 13.55亿元，同比增

长-25.04%，占总收入比重 15.86%，较上年下降 5.6pct，毛利率 38.12%，同比提

升 1.14pct；工业雷管收入 5.68亿元，同比增长-33.85%，占总收入比重 6.65%，

较上年下降 3.54pct，毛利率 31.24%，同比下降 0.76pct。公司 2025年计划实现

营业收入 96.92亿元，实现利润总额 9.81亿元。

受益国家能源安全战略和基建需求，民爆整体保持高景气度。根据中爆协数据，

2024年 12月，生产企业完成生产总值 41.59亿元，同比增长 5.13%；完成销售总

值 41.87亿元，同比增长 4.19%；实现利润总额 8.82亿元，同比增长 69.36%。12

月工业炸药产量 43.64万吨，同比增加 8.11%；现场混装炸药产量 15.76万吨，同

比增加 12.57%。在政策驱动下，采矿资本开支稳中有增，为矿山资源开发提供了

有力支持。矿业是民爆行业最大的下游应用领域，占比超过 70%，矿山开采周期普

遍在 20～50年，在这一较长周期内，持续的开采作业为民爆行业创造了长期且稳

定的产品与服务需求。根据国家统计局公布，2024年全年采矿业投资增长 10.5%，

1-12月国内原煤产量约为 47.59亿吨，同比增长 1.3%，12月产量约为 4.39亿吨，

同比增长 4.2%；1-12 月有色金属矿采选业固定资产投资完成额累计同比增长

26.70%，叠加水利建设等政策推动，民爆行业迎来需求端的长期景气。易普力作

为民爆行业龙头，将通过优化产能结构、强化爆破一体化服务能力、加强技术创新，

积极参与行业整合，进一步巩固市场份额。
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响应政策和行业趋势，持续推进产能优化和外延并购。在行业政策驱动下，市场对

设计、施工及修复等“一站式解决方案”需求日益凸显，企业竞争转向技术、市场、

资本、资源、资质等多维度集成式综合竞争。政策继续鼓励民爆企业开展产业链整

合，目标形成 3-5家具有较强行业带动力、国际竞争力大型民爆一体化企业，行业

集中度将持续提升。政策继续压减包装型工业炸药许可产能，稳步提升现场混装炸

药许可产能占比。鼓励撤点并线，推动实现集约高效生产。动态调整电子雷管产能，

支持高品质、高附加值产品应用。要求到 2027年底，所有产品生产线和现场混装

炸药地面站实现无 0类专用生产设备；工业炸药生产线所有危险等级为 1.1级工房、

基础雷管装填生产线接触危险品的工序、工业雷管装配生产线接触基础雷管和成品

雷管的工序现场实现无固定岗位操作人员；智能制造能力成熟度达 3级及以上的企

业超过 50%，关键工序数控化率达到 90%，持续实施“机械化换人、自动化减人”

工程，推动安全、成熟、可靠人工智能技术及装备在民爆生产线的应用。易普力构

建了集民爆物品研发、生产、销售、爆破服务、矿山工程施工总承包及绿色智能矿

山建设为一体的完整产业链，是目前国内从事现场混装炸药生产和爆破一体化服务

规模最大的专业化公司之一。公司深耕民爆市场，以供给侧结构性改革为着力点，

以加快结构优化升级为核心，优化资源配置，突出价值创造，围绕产业链上下游积

极拓展，内外统筹，保持市场领先，逐步形成了在行业地位、市场布局、产业链整

合、技术研发能力和科研团队配置、安全管理、团队建设、数智转型等方面的竞争

优势。截止2024年底，公司拥有工业炸药许可产能52.15万吨，产能利用率90.72%；

电子雷管 6450万发，产能利用率 65.10%。2025年 3月，公司拟以 3.16亿元收

购松光民爆 51%股权，收购完成将新增 6万吨工业炸药产能，提升市场竞争力。

投资建议：易普力受益民爆景气持续，公司优化产能和区域布局，外延并购持续推

进，降本增效助力盈利提升。我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027年收入分

别为 100.38(原 109.29)/112.50(原 122.12)/127.08 亿元，同比增长 17.5%/12.1%

/13.0%，归母净利润分别为 8.79(原 9.00)/10.01(原 10.21)/11.78亿元，同比增长

23.2%/14.0%/17.6%，对应 PE分别为 16.3x/14.3x/12.2x；维持“增持”评级。

风险提示：需求不及预期；行业政策变化；项目进度不确定性；安全环保风险。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 8,428 8,546 10,038 11,250 12,708

YoY(%) 265.8 1.4 17.5 12.1 13.0

归母净利润(百万元) 634 713 879 1,001 1,178

YoY(%) 1228.8 12.5 23.2 14.0 17.6

毛利率(%) 25.7 25.7 25.9 26.0 26.5

EPS(摊薄/元) 0.51 0.57 0.71 0.81 0.95

ROE(%) 9.3 9.8 10.8 11.0 11.6

P/E(倍) 22.6 20.1 16.3 14.3 12.2

P/B(倍) 2.1 1.9 1.7 1.5 1.4

净利率(%) 7.5 8.3 8.8 8.9 9.3

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 5771 6186 7170 7876 9017 营业收入 8428 8546 10038 11250 12708
现金 2673 2753 3811 4252 5391 营业成本 6263 6350 7437 8322 9344
应收票据及应收账款 2050 2396 2017 2483 2138 营业税金及附加 47 50 55 62 70
预付账款 139 98 211 135 256 营业费用 120 108 125 141 159
存货 454 433 545 464 604 管理费用 825 758 853 956 1080
其他流动资产 455 506 586 541 628 研发费用 347 420 432 484 546
非流动资产 4702 4840 5141 5378 5679 财务费用 29 14 12 7 6
长期投资 145 151 157 163 169 资产减值损失 -23 -13 -20 -19 -19
固定资产 2023 2014 2227 2352 2512 公允价值变动收益 4 -4 0 0 0
无形资产 991 965 1049 1155 1286 投资净收益 36 39 0 0 0
其他非流动资产 1544 1710 1708 1709 1712 营业利润 833 891 1104 1259 1483
资产总计 10473 11027 12312 13254 14696 营业外收入 15 19 18 18 18
流动负债 2398 2522 2807 2744 3001 营业外支出 30 6 8 8 8
短期借款 67 8 70 70 70 利润总额 819 904 1114 1269 1493
应付票据及应付账款 1134 1187 1292 1269 1326 所得税 143 141 174 198 233
其他流动负债 1197 1327 1445 1405 1605 税后利润 675 763 940 1071 1260
非流动负债 792 720 781 797 815 少数股东损益 42 50 61 70 82
长期借款 212 171 231 247 265 归属母公司净利润 634 713 879 1001 1178
其他非流动负债 580 550 550 550 550 EBITDA 1014 1104 1231 1394 1627
负债合计 3191 3242 3587 3540 3816
少数股东权益 305 327 388 458 540 主要财务比率
股本 1240 1240 1240 1240 1240 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 3611 3613 3613 3613 3613 成长能力

留存收益 2117 2576 3140 3783 4539 营业收入(%) 265.8 1.4 17.5 12.1 13.0
归属母公司股东权益 6978 7458 8336 9256 10340 营业利润(%) 985.9 6.9 23.9 14.1 17.8
负债和股东权益 10473 11027 12312 13254 14696 归属于母公司净利润(%) 1228.8 12.5 23.2 14.0 17.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 25.7 25.7 25.9 26.0 26.5
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 7.5 8.3 8.8 8.9 9.3
经营活动现金流 722 666 1481 946 1739 ROE(%) 9.3 9.8 10.8 11.0 11.6

净利润 675 763 940 1071 1260 ROIC(%) 8.2 8.8 9.7 10.0 10.5
折旧摊销 245 258 190 213 241 偿债能力

财务费用 29 14 12 7 6 资产负债率(%) 30.5 29.4 29.1 26.7 26.0
投资损失 -36 -39 0 0 0 流动比率 2.4 2.5 2.6 2.9 3.0
营运资金变动 -243 -374 339 -345 231 速动比率 2.0 2.1 2.1 2.5 2.6
其他经营现金流 52 45 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 351 -253 -491 -450 -542 总资产周转率 1.2 0.8 0.9 0.9 0.9
筹资活动现金流 569 -332 68 -54 -58 应收账款周转率 6.3 3.8 4.6 5.0 5.5

应付账款周转率 8.6 5.5 6.0 6.5 7.2
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.51 0.57 0.71 0.81 0.95 P/E 22.6 20.1 16.3 14.3 12.2
每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.54 1.19 0.76 1.40 P/B 2.1 1.9 1.7 1.5 1.4
每股净资产(最新摊薄) 5.63 6.01 6.72 7.46 8.34 EV/EBITDA 12.6 11.4 9.4 8.1 6.3

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

骆红永声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的
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