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老牌矿服龙头、在手订单充足，并购雪峰增厚业绩 

广东宏大以矿服业务起家，2023 年市占率已达 28%，公司矿服业

务以金属矿为主，深度合作紫金矿业等金属矿头部业主。 

2024 年 7 月，广东宏大以现金方式收购雪峰科技 21%股权、收购

对价 22.06 亿元，2025 年 2 月股权转让完毕。2023 年雪峰科技营

收 70.21 亿元，归母净利 8.54 亿元，目前工业炸药产能 11.75万

吨/年。收购雪峰、打开新疆区域增长空间：①打造“广东+新疆”

跨省国资委合作新模式，②有望实现核心原材料硝酸铵自供。2025

年起宏大并表雪峰归母净利的 21%，增厚业绩。 

聚焦新疆、西藏、出海高景气市场 

（1）新疆：煤化工发展有利消纳疆煤，需求从“煤化工->煤矿->

民爆”逐级传导。公司将闲置/收购产能转移至富矿区域新疆。 

（2）西藏：区域基建弹性突出，水电+铜矿增强民爆需求预期。 

（3）海外：矿企+建筑央企拥有全球市场布局优势，民爆企业“借

船出海”具备优势，2020-2024年公司海外业务收入 CAGR达 76.8%，

除矿服业务外，公司在赞比亚+秘鲁同步布局炸药产能。 

军工防务“1+N”战略布局 
公司军工防务板块“1+N”战略布局，前期受下游户需求计划影响，

2024 年已重回增长。2023-2024 年收购江苏红光 100%股权，整体

收购对价 5.11 亿元，切入高毛利市场（2022 年江苏红光净利率

41%）。2024 年江苏红光扣非净利润为 0.65 亿元，成为公司防务板

块的业绩重要增量。 

盈利预测、估值和评级 
我们看好公司①矿服市占率全国第一，在手订单充足，并购雪峰后

业绩具备弹性，②深度合作紫金等金属矿头部业主，聚焦新疆、西

藏、出海高景气市场，③军工防务“1+N”战略布局开拓第二曲线。

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 12.04、14.02 和

16.20 亿元，现现价对应动态 PE 分别为 17x、15x、13x，给以 2025

年 25 倍估值，目标价 39.60 元，首次覆盖，给予公司“买入”评

级。 

风险提示 

下游矿山景气不及预期；西部地区煤炭及矿业开采节奏不及预期；

海外市场开拓风险；收购整合不及预期；重大安全、环保事故风

险；原材料价格波动风险；商誉减值风险。 

  

 
 
 

 
   
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,543 13,652 22,002 25,281 28,520 

营业收入增长率 13.51% 18.27% 61.17% 14.90% 12.81% 

归母净利润(百万元) 716 898 1,204 1,402 1,620 

归母净利润增长率 27.68% 25.39% 34.12% 16.42% 15.57% 

摊薄每股收益(元) 0.942 1.181 1.584 1.845 2.132 

每股经营性现金流净额 1.86 2.34 1.45 3.52 3.97 

ROE(归属母公司)(摊薄) 11.07% 13.83% 16.83% 17.53% 18.06% 

P/E 29.13 23.24 17.33 14.88 12.88 

P/B 3.22 3.21 2.92 2.61 2.33    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1 民爆行业：供给端重点是整合加速，需求端重点是西藏新疆高景气 

1.1 民爆供给端：政策持续支持整合，地方优质资产被关注 

根据工信部《“十四五”民用爆炸物品行业安全发展规划》，除对重组整合、拆线撤点减证
等给予支持政策外，产能过剩品种的民爆物品许可产能、原则上不新增。同时民爆行业供
给端行政审批壁垒高，生产、销售、运输和爆破作业，均须取得相应许可证。 

政策支持整合，供给侧迈向头部集中。根据工信部《“十四五”民用爆炸物品行业安全发
展规划》，按照政府引导、企业自愿、市场化运作原则，支持行业龙头骨干企业实施跨地
区、跨所有制重组整合。 

 2015-2020 年，民爆行业生产企业（集团）数量由 145 家减少至 76家，生产总值 CR10
由 41%提升至 49%，淘汰关闭生产场点 28 个、拆除生产线 89 条、压减包装型工业炸
药许可产能 39 万吨。 

 根据工信部《“十四五”民用爆炸物品行业安全发展规划》要求，包装型工业炸药生
产线最小许可产能由 10000 吨/年提升至 12000 吨/年，企业数量由 2020 年的 76 家
预期下降至 2025 年的 50 家，生产总值 CR10 由 2020 年的 49%预期上升至 2025 年的
60%。根据民爆协数据，2024 年生产企业生产总值 CR10 已达 62.5%，提前达成“十四五”
规划要求。 

图表1：“十四五”民爆行业发展主要预期指标  
序号 指标 2020 年 2025 年 属性 

1 重特大生产安全事故起数 0 0 预期性 

2 企业安全生产标准化二级及以上达标率（%） - 100 约束性 

3 龙头骨干企业研发经费占营业收入比重（%） 2.8 3.5 预期性 

4 现有危险岗位操作人员机器人替代比例（%） - ≥40 预期性 

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

6 企业现场混装炸药许可产能占比（%） ≥30 ≥35 约束性 

7 生产企业（集团）数量 76 ≤50 预期性 

8 排名前 10 家民爆企业行业生产总值占比（%） 49 ≥60 预期性 
 
来源：《“十四五”民用爆炸物品行业安全发展规划》，国金证券研究所 

24H2 以来民爆行业收购节奏加速，大型并购频发，例如： 

 2024 年 7 月，广东宏大以现金方式收购雪峰科技 21%股权、收购对价 22.06 亿元，雪
峰科技工业炸药产能 11.75 万吨/年。2025 年 2 月股权转让完毕； 

 2024 年 7 月，凯龙股份拟以自有资金 1.58 亿元收购君安爆破 51%的股权，君安爆破
占据武穴地区绝大部分矿山爆破业务市场，2023 年武穴地区工业炸药消耗量超 1 万
吨，2024 年 1-6 月君安爆破收入 1.31 亿元、净利润 0.39 亿元； 

 2024 年 8 月，江南化工拟以 3.52 亿元现金收购宝鸡市国资委及宝鸡工发集团合计持
有的红旗民爆 35.97%股份，红旗民爆工业炸药产能 11.4 万吨/年。 

 2025 年 3 月，易普力公告拟以 3.16 亿元现金收购河南省松光民爆 51%股权，对应标
的总对价约 6.2 亿元。2024 年松光民爆归母净利 0.47 亿元（未经审计），对应收购
PE 约 13.1X，炸药产能 6 万吨，每万吨炸药产能收购对价约 1.03 亿元； 

 2025 年 3 月，凯龙股份公告拟以 1.81 亿元收购湖北东神天神，对应标的总对价约
3.55 亿元。2024 年东神天神净利润 0.36 亿元（未经审计），对应收购 PE 约 9.9X。 

 

行业整合加速，体现 2 大特点，①头部企业强者恒强，②地方优质资产被关注： 

 收购方大多为全国化布局民爆公司，民爆行业现金流优，除收购外资本开支较少（行
业内禁止新增产能）。同时新疆、西藏地区（矿山+基建）民爆高景气，2024 年新疆、
西藏区域民爆生产总值同比增速分别为 24.6%、36.0%，头部企业收购扩充产能后，
有意愿以及能力将闲置产能转移至高景气的新疆、西藏区域； 

 收购对价提高，体现民爆供给端严禁新增背景下、优质并购标的稀缺，一级市场收购
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价值提升。 

图表2：民爆头部企业收购情况一览  

 
2023 年归母净

利润（亿元） 
2023 年净现比 

在手现金（亿元，

截至 24Q3 期末） 

2023 年末炸药产能

（万吨） 
2024、2025年已公告收购/拟收购产能（万吨） 

广东宏大 7.16  1.97  23.94  49.4 
19.75 万吨（阳生化工 3.5 万吨+盛世普天 4.5 万吨

+雪峰科技 11.75 万吨） 

易普力 6.34  1.14  25.72  52.15 6 万吨（松光民爆 6 万吨） 

江南化工 7.73  1.48  22.10  59.15 
15.6 万吨（集团资产庆阳民爆 4.4 万吨+陕西红旗

民爆 11.4 万吨） 

凯龙股份 1.75 2.79 13.10 24.40 
拟收购君安爆破+湖北东神天神，2 家企业均未披露

产能 
 
来源：广东宏大、易普力、江南化工、凯龙股份公司公告，国金证券研究所 

1.2 民爆需求端：煤炭、矿山资本开支景气高，尤其在“西部大开发”区域 

工业炸药下游应用领域 70%以上来源于矿山开采，2020 年金属矿山、非金属矿山、煤炭开
采分别占工业炸药下游应用领域的 25.9%、24.7%、22%，其余应用领域主要为基建，铁路
道路、水利水电分别占 5.2%、2.3%。 

煤炭与矿山投资受产品价格驱动。2016-2018 年金属矿山、煤炭开采受供给侧改革影响，
资本开支下滑。“新旧能源”切换背景下，2022 年以来金属矿山、煤炭开采领域资本开支
实现逆势增长，2022 年我国煤炭开采、采矿业固定资产投资增速分别为 24.4%、4.5%，
2023 年煤炭开采、采矿业固定资产投资增速分别为 12.1%、2.1%。铜矿资本开支力度与铜
价具有一定相关性，2024 年以来采矿业资本开支加速，2024 年煤炭开采、采矿业固定资
产投资增速分别为 9.4%、10.5%。 

图表3：2024 年我国煤炭开采固定资产投资同比+9.4%  图表4：2024 年我国采矿业固投增速同比+10.5% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

区域景气分化明显，西部区域民爆增速突出，重点区域看新疆、西藏。2024 年民爆行业
生产总值为 417.0 亿元、同比-4.5%，西藏（生产总值为 4.3 亿元、同比+36.0%）是民爆
行业生产总值同比增速最高的区域，煤炭大省新疆生产总值为 42.2 亿元、同比+24.6%。
背后逻辑为： 

 区域矿产资源丰富； 

 地区基建落后、“补短板”效应明显； 

 “西部大开发”背景下，国家重点矿山及工程投资有意向中西部区域倾斜。 
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图表5：2024 年 10 个省/直辖市/自治区的民爆生产总值同比正增长 

 

来源：中爆协，国金证券研究所 

2 广东宏大：矿服市占率全国第一，民爆聚焦新疆、西藏、出海 

2.1 老牌矿服龙头，国内市占率稳居第一，深度合作紫金等头部业主 

爆破服务下游客户主要为各类矿山业主，矿山爆破一体化服务处于矿山资源开采产业链中
游，根据业主需要、在不同项目上采用差异化服务模式，整体承担矿山开采工程或部分承
包与爆破服务相关的工程环节。 

下游矿山客户高度集中，因此爆破服务行业集中度天然较高，2023 年民爆行业爆破服务
CR10 达 87%，其中广东宏大、易普力、保利联合市占率分别为 28%、17%、15%，公司爆破
服务市占率稳步提升。 

图表6：2023 年民爆行业爆破服务 CR10 达 87%  图表7：2019-2024 年广东宏大爆破服务市占率稳步提升 

 

 

 

来源：中爆协，国金证券研究所  来源：中爆协，公司公告，国金证券研究所 

注：中爆协统计爆破服务收入与公司报表披露存在小幅出入，此处取公司报表披

露的“爆破服务”收入作为分子 

公司以矿服业务起家，矿服板块主要以宏大工程本部、新华都工程（全资子公司）、涟邵
建工（全资子公司）为主体。截至 2024年末，公司矿服板块在手订单逾 300 亿元（按照
2024 年矿服业务 108.1 亿元收入测算，当年在手订单可保证 2.78 年营收，公司未定期披
露在手订单金额，根据 2022年 8月投资者问答、当时公司矿服板块在手订单超 100亿元），
每年新签订单稳中有增，服务矿种以金属矿为主，其次为煤炭、砂石骨料等。 
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图表8：2009-2024 年公司矿服板块收入及 yoy 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

矿山投资开发兼具资本密集型与长周期投入特点，中大型矿山开发项目一般需要 3-7 年
建设期，认证周期较长。专业矿山开发服务商在完成矿山工程建设项目并获得矿山业主认
可后，有望进一步承接该矿山的采矿运营项目，运营合作关系往往伴随矿山服务年限到期
而终止、期间可达数十年，而更换服务商成本高、风险大，容易导致项目进度滞后、建设
成果未达预期、开采效率下降等后果，因此矿山业主对矿山开发服务商具有高度黏性，选
定后不轻易变更。 

公司秉承“大项目、大客户”战略， 加强大客户、大项目管理。主要服务矿种以金属矿
为主、煤矿和砂石骨料矿次之，深度合作紫金矿业等金属矿头部业主。2016 年 5 月，公
司收购新华都工程 100%股权。新华都工程是紫金矿业最早、也是最长期的合作伙伴之一，
目前承担紫金矿业旗下紫金山金铜矿、多宝山铜业、陇南紫金、青海德尔尼铜矿、西藏巨
龙矿业等多个项目的开采任务。例如截至 20H1 期末，新华都为紫金矿业应付账款余额第
一名、占比达 6.45%。 

图表9：2019 年新华都工程前四大合同收入客户均来自

于紫金矿业，合计收入占比达 92% 

 图表10：20H1 期末新华都为紫金矿业应付账款余额第一 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

注：多宝山、紫金山、德尔尼均为紫金矿业旗下项目 

 来源：广东宏大、紫金矿业公司公告，国金证券研究所 

2.2 新疆区域：煤化工加强疆煤消纳，并购雪峰实现产业链一体化 

前文已述，区域景气度分化明显，新疆、西藏区域民爆增速突出，因此考验头部民爆公司
区域布局能力，将其闲置及低效产能转移至新疆、西藏等西部富矿地区。 

（新疆煤化工部分，详细内容请参考我们外发报告《建材建筑行业研究：新疆煤化工，顺
风启航》） 

“天时地利人和”皆备，新疆作为煤炭资源大省、成本优势显著，水资源、运输问题逐步
改善，同时煤炭及煤化工是新疆优势产业，“九大产业集群”中位列前位，我们预计新疆
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煤化工将进入高速发展期。根据我们不完全统计，仅考虑煤制气+煤制油+煤制甲醇+煤制
烯烃项目，新疆煤化工合计投资额可达 6318 亿元。 

 

民爆上游主要为矿山开采、新疆区域主要为煤矿，而煤化工项目为疆煤提供消化渠道，逻
辑体现为“煤化工->煤矿->民爆”逐级传导。 

2022 年 5 月，新疆自治区印发《加快新疆大型煤炭供应保障基地建设服务国家能源安全
的实施方案》，明确全面加快推进国家给予新疆“十四五”新增产能 1.6 亿吨/年煤矿项目
建设，充分释放煤炭先进优质产能，力争 2025 年煤炭产能达到 4.6 亿吨/年以上。新疆
作为本轮煤炭行业的重要保供基地： 

 2019-2024 年新疆原煤产量 CAGR 达 17.9%，远高于同期全国原煤产量 CAGR 的 4.9%； 

 2024 年新疆原煤产量 5.41 亿吨（已提前达到 2025 年煤炭产能达 4.6 亿吨以上的目
标）、同比+18.4%，同期全国原煤产量 47.59 亿吨、同比+2.2%。 

图表11：2024 年新疆原煤产量 5.41亿吨，同比+18.4%  图表12：2024 年中国原煤产量 47.59 亿吨，同比+2.2% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

受益煤炭产能快速释放，新疆民爆市场步入高速发展阶段。2019-2024 年新疆区域民爆生
产总值 CAGR 达 22.4%，同期全国民爆生产总值 CAGR 为 4.6%，2019-2024 年新疆区域工业
炸药产量 CAGR 达 20.2%，同期全国民爆生产总值 CAGR 为 0.4%。截至 2024 年末，新疆区
域民爆生产总值排名全国第一、工业炸药产量排名全国第二。 

图表13：2019-2024 年新疆区域民爆生产总值 CAGR 达

22.4% 

 图表14：2019-2024 年新疆区域工业炸药产量 CAGR 达

20.2% 

 

 

 

来源：民爆协，国金证券研究所  来源：民爆协，国金证券研究所 

未来煤化工项目为疆煤提供消化渠道的背景下，新疆民爆市场持续扩容可期。疆煤及新疆
民爆弹性测算： 

 选取 3 个煤制气、2 个煤制油、1 个煤制烯烃项目，6 个项目合计投资额 2010 亿元、
合计耗用 6411 万吨煤炭，对应每万吨煤炭对应投资额约 3135 万元。第 3 章中我们
统计，仅考虑煤制气+煤制油+煤制甲醇+煤制烯烃项目，新疆煤化工合计投资额可达
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6318 亿元，则对应新增煤炭耗用量约 2.02 亿吨； 

 2024 年新疆原煤产量 5.41 亿吨，仅考虑新疆煤化工项目，假设以上 2.06 亿吨煤矿
项目按照 3-4 年时间建设（上游煤矿项目一般需提前建设，因此建设周期可能比煤化
工更短）、同时满产释放，则对应 2027-2028 年新疆原煤产量有望达到 7.47 亿吨。实
际煤矿增量预计将更高，因为除煤化工外，疆煤还有外运、发电等其他消化渠道，随
着铁路通道继续扩能，疆煤外运增量可期； 

 2024 年新疆原煤产量 5.41 亿吨、对应区域内民爆工业炸药产量 53.93 万吨，假设
2027-2028 年新疆原煤产量达到 7.47 亿吨、同时炸药产量同比例扩容，则 2027--2028
年新疆区域内民爆工业炸药产量有望达 74.47 万吨。 

图表15：新疆煤化工项目每万吨煤炭对应投资额测算  

对应投资企业 项目 
所在区

域 

投资额

（亿

元） 

配套煤矿 
每万吨煤炭对应投资

额（万元） 

国家能源集团 

国家能源集团新疆能源有限责任公司 40 亿立

方米/年煤制天然气项目（一期 20 亿立方米，

对应 167.9 亿投资额） 

准东 250  年就地转化原煤量 1612 万吨/年 1553  

中国华能集团 
中国华能新疆准东公司 40 亿立方米煤制天然

气项目（一期 20 亿立方米） 
准东 260  

准东大井矿区六号井 1000 万吨/年矿

井配套项目 
2600  

中煤集团 中煤集团条湖 40 亿方/年煤制天然气项目 哈密 320  
中煤条湖一号井工矿，设计消纳原煤

1000 万吨/年 
3200  

国家能源售团 

国家能源售团新疆哈密能源化工有限公司负责

建设的哈密能源集成创新基地项目(一阶段煤制

油工程) 

哈密 567  
建设年产 1500 万吨岔哈泉一号露天矿

配套煤矿 
3780  

内蒙古伊泰集团 
伊泰伊犁能源有限公司 100 万吨/年煤制油示

范项目 
伊犁 183  

伊泰伊犁矿业有限公司年产 450 万吨

煤矿项目于 2023 年 3 月开工建设，

2025 年将建成达产 

4067  

 
伊吾疆纳新能源有限公司风光多能互补制绿色

低碳高值煤基化学品新材料项目 
哈密 430  原煤及燃煤需求总量约为 849 万吨 5059  

合计 2010  6411 3135  
 
来源：兵团第十三师官网，煤化工信息网，“新疆发展改革委”、“石油和化工园区”、“煤炭深加工现代煤化工”、“化化网煤化工”等微信公众号，国金证券研究所 

2022年宏大工程将新疆昌吉吉木萨尔生产点混装年产能从 1.7万吨扩能至年产 3.6万吨，
扩充产能来自宏大韶化膨化线拆除的 1.8 万吨+宏大工程哈密生产点 0.1 万吨，2024 年公
司收购阳生化工（总产能 3.7 万吨，2024 年 4 月并表），将其 1.4 万吨富余产能转移至新
疆地区。闲置/收购产能转移至富矿区域新疆，带动该市场营收持续高增。2023 年公司新
疆市场营收同比+177%，2024年新疆市场营收同比+96%，2024年公司西北区域收入达 26.88
亿元、同比+42.7%，2019-2023 年公司西北区域收入 CAGR 达 51.3%。 

图表16：2019-2024 年公司西北区域收入 CAGR 达 40.9% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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2024 年 7 月雪峰科技公告，控股股东新疆农牧投拟以 22.06 亿总转让价，向广东宏大转
让 21%股权（原第一大股东新疆农牧投持股 34.13%），2025 年 2 月股权转让完毕。2023年
雪峰科技营收 70.21 亿元，同比+2%，归母净利 8.54 亿元，同比+28%。雪峰科技目前工业
炸药产能 11.75 万吨/年、电子雷管产能 1890 万发/年，2023 年雪峰科技爆破服务收入
25.21 亿元、民爆产品收入 6.24 亿元。 

新疆区域增量空间由收购雪峰打开，收购重点关注 2个方向，①打造“广东+新疆”跨省
国资委整合新模式，②实现核心原材料硝酸铵自供： 

 宏大收购雪峰，是粤疆两地持续推进高质量合作的缩影，近年来广东-新疆经贸合作
取得扎实合作成果； 

 硝酸铵是工业炸药生产最重要的原材料，呈现区域性特点、生产市场较为集中。公司
是新疆唯一的硝酸铵生产企业，2023 年硝酸铵销量 32.33 万吨、其中自用 10 万吨左
右，其余销售到疆内其他民爆企业，硝酸铵自供一体化优势明显。 

图表17：2023 年雪峰科技营收 70.21 亿元，同比+2%  图表18：2023 年雪峰科技归母净利 8.54 亿元，同比

+28% 

 

 

 

来源：雪峰科技公司公告，国金证券研究所  来源：雪峰科技公司公告，国金证券研究所 

 

图表19：2019-2023 年雪峰科技民爆业务收入及 yoy  图表20：2019-2023 年雪峰科技炸药产能仅增加 1 万吨 

 

 

 

来源：雪峰科技公司公告，国金证券研究所  来源：雪峰科技公司公告，国金证券研究所 

2.3 西藏：水电+铜矿带来需求弹性 

西藏为全国基建区域弹性最大方向，2024 年西藏全区固定资产投资同比+19.6%，2025 年
1-2 月同比+35.8%，重点基建项目包括： 

 水利，国家“十四五”规划和 2035 远景目标中，关于大型清洁能源基地建设提及 “建
设雅鲁藏布江下游水电基地”等； 

 交通，铁路方面加快川藏铁路建设，推进滇藏铁路重点路段、中尼铁路日喀则至吉隆
段等。公路方面加快 G318、G219 及其并行线等骨干公路改造升级等。 
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图表21：2024 年西藏全区固定资产投资同比+19.6%，2025 年 1-2 月同比+35.8% 

 

来源：wind，国金证券研究所 

西藏区域内民爆市场尚处于起量阶段，2024 年工业炸药产量为 5.15 万吨、是 2019 年的
3 倍以上，2019-2024 年西藏区域工业炸药产量 CAGR 达 26.3%，同期全国民爆生产总值
CAGR 为 0.4%,主要增量来自全国化企业布局，易普力、广东宏大、保利联合，目前藏内产
能包括： 

 包装产能，①高争民爆（西藏国资委控股）胶状乳化炸药产能 1.2 万吨、2023 年产
能利用率为 100%，②保利联合，控股西藏保利久联 51%股份（高争民爆持股 20%），
保利久联 1.2 万吨产线已建设完成、目前处于试生产阶段； 

 混装产能，①易普力，藏内拥有 2.5 万吨/年产能的混装地面站，用于保障巨龙铜矿
爆破开采需求，②广东宏大，西藏地区产能 1.5 万吨、其中 7000 吨产能处于建设阶
段，③高争股份混装炸药产能 1 万吨，2023 年产能利用率为 39%。 

图表22：2019-2024 年西藏区域民爆生产总值及 yoy  图表23：2019-2024 年西藏区域工业炸药产量 CAGR 达

26.3% 

 

 

 

来源：民爆协，国金证券研究所  来源：民爆协，国金证券研究所 

公司西藏区域增量产能主要布局水电+铜矿。2023 年公司西藏市场营收同比+65%： 

 2024 年 12 月中国政府核准雅鲁藏布江下游水电工程，有望为西藏基建带来显著弹
性； 

 西藏铜矿资源开采潜力大，巨龙二期预计 2025 年底投产、关注三期规划节奏。根据
藏格矿业投资者公告，巨龙铜矿二期预计于 2025 年底建成投产；后续巨龙铜矿还将
进一步规划实施三期工程，若项目得到政府有关部门批准，最终评估报告报批及被审
批通过后，将于 25H2 开始采矿工程建设、并于 2026 年投产。西藏巨龙二期改扩建工
程目前已获有关部门核准，建成达产后总体年采选矿石量将超过 1 亿吨，年矿产铜将
达 30-35 万吨，预期将成为国内采选规模最大、全球本世纪投产的采选规模最大的单
体铜矿山。目前公司西藏地区产能 1.5 万吨，主要为巨龙铜矿二期布局。 
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2.4“一带一路”出海：赞比亚+秘鲁布局炸药产能 

工业炸药下游应用领域 70%以上来源于矿山开产，其余主要为基建。资源品和建筑业对资
金能力要求高，头部矿企+建筑央企拥有全球市场布局的先发优势，民爆企业可以“借船
出海”： 

 跟随国内矿企出海，沉浸矿服业务，例如广东宏大海外矿服板块主要集中在塞尔维亚、
哥伦比亚、圭亚那等“一带一路”沿线国家； 

 紧跟建筑中资企业海外工程开展国际化业务，例如易普力依托大股东中国能建全球
化布局优势，先后推进中资企业承建的在巴基斯坦、马来西亚、科威特等国别的大型
水电和房建爆破一体化服务项目。 

图表24：巴基斯坦塔尔露天煤矿剥离工程（宏大是项目

最大的爆破施工承包商） 

 图表25：紫金集团塞尔维亚 Timok 铜金矿项目 1#探矿竖

井系统工程 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

2024 年公司海外地区实现营收 13.56 亿元，同比+43.7%，收入占比达 9.9%，2020-2024年
公司海外业务收入 CAGR 达 76.8%，海外矿服业务进入高速发展期。公司在巴基斯坦、塞
尔维亚、马来西亚、哥伦比亚、老挝、圭亚那、哥伦比亚、几内亚、刚果布等“一带一路”
沿线国家均有开展矿山工程施工服务。 

除矿服业务外，公司在赞比亚+秘鲁同步布局炸药产能，推动当地民爆矿服一体化发展。 

 在赞比亚建设炸药厂（目前为建设阶段），同时辐射周边地区和国家其他矿服项目； 

 2025 年年初完成秘鲁炸药厂 EXSUR 公司 51%股权的并购，秘鲁矿产资源储量丰富，矿
业开采是秘鲁的重要支柱产业。 

图表26：2020-2024 年公司海外业务收入 CAGR 达 76.8% 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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3 广东宏大：军工防务“1+N”战略布局 

3.1“1+N”战略布局 

公司在军工板块搭建合伙平台，形成“1+N”战略布局： 

 “1”以宏大防务公司为主，升级和拓展产品线，拟把宏大防务打造为集团军工板块
的智能制造基地，保障其他军工子公司产品落地； 

 “N”孵化多个智能弹药及单兵作战等前瞻性军工项目研发平台。 

 

2020 年起受下游户需求计划影响、传统军品交付量有所减少，2024 年已重回增长趋势，
收购江苏红光、切入高毛利市场： 

 2017-2020 年为公司防务板块高速发展期，收入从 2016 年的 0.63 亿元增长至 2020
年的 5.13 亿元，CAGR 达 57.4%。以 2020年为例，公司国内市场产品布局包含传统弹
药产品、智能弹药产品、单兵智能装备及其他产品，传统防务业务收入营收达 5.14
亿元、同比+70.5%; 

 防务板块收入 2020 年的 5.13 亿元下降至 2023 年的 1.72 亿元，主因系受客户需求
计划影响，传统军品交付量有所减少； 

 2024 年防务板块重回增长，实现营收 3.5 亿元、同比+48%，主因系①传统军品交付
量有所增加，②并购子公司江苏红光带来收入增加。 

图表27：2024 年公司防务板块重回增长，实现营收 3.5亿元、同比+48% 

 

来源：wind，国金证券研究所 

注：报表口径 2023 年数据未包含江苏红光全年收入（因收购 54%股权发生在 2023 年 9 月，仅 Q4并表），同口径 2023 年防务

业务收入（含江苏红光）为 2.37 亿元 

3.2 收购江苏红光，切入高毛利市场 

2023年 9月公司下属控股子公司宏大防务科技以现金 2.76亿元收购江苏红光 54%的股权，
2024 年 1 月通过参与竞拍方式收购江苏红光剩余 46%的股权、2024 年 8 月以 2.34 亿元成
交，目前江苏红光已成为公司全资子公司。公司整体收购江苏红光对价为 5.11 亿元，2024
年江苏红光扣非净利润为 0.65 亿元，对应收购 PE 约 7.8X。 

收购前江苏红光 2022 年营收达 1.23 亿元，净利润 0.51 亿元，净利率达 41%。收购时宏
大要求江苏红光 2023-2025 年每年扣非净利润平均值不低于 0.4 亿元，2023-2024 年江苏
红光扣非净利润分别为 0.77、0.65 亿元，成为公司防务板块的业绩重要增量。 
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图表28：2023-2024 年江苏红光扣非净利润分别为 0.77、0.65亿元 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

注：2022 年为子公司江苏红光净利润口径，2023-2024 年为江苏红光扣非净利润口径 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

（1）不考虑雪峰，原报表业务 

矿山开采：2023-2024 年公司混装炸药产量分别为 21.36、24.29 万吨，每万吨混装炸药
对应矿服收入分别为 4.18、4.45 亿元。截至 2024 年末，公司包装+混装总产能（不含雪
峰 11.75 万吨）为 58 万吨，我们预计公司 2025-2027 年炸药产量分别为 60.83、69、77.25
万吨。国家明文支持行业混装占比提升，因此我们预计后续炸药增量主要体现在混装（矿
服）板块，减去包装炸药后，我们预计 2025-2027 年混装炸药（不含雪峰）产量分别为
27.64、32.24、35.95 万吨，每万吨混装炸药对应矿服收入维持在 4.4 亿元，因此 2025-
2027 年公司矿服业务收入分别为 121.63、141.85、158.18 亿元，同比增速分别为 13%、
17%、12%。预计 2025-2027 年公司矿服业务毛利率维持在 18.18%，部分区域如新疆、西藏
供需关系相对偏紧，毛利率有望维持。 

民爆器材销售：2023-2024 年公司包装炸药产量分别为 20.27、20.72 万吨，考虑到公司
包装炸药销售区域分散在全国各地，2024 年全国炸药产能呈现下滑趋势，因此我们预计
后续公司包装炸药增量有限，预计 2025-2027 年包装炸药（不含雪峰）产量分别为 20.19、
20.26、20.30 万吨，民爆器材销售收入维持在 19.31 亿元。预计 2025-2027 年公司民爆
器材销售业务毛利率分别为 36.5%、36%、35.5%，价格端非西部区域或存在一定压力。 

防务装备：2023-2024 年防务装备业务收入分别为 1.72、3.5 亿元，2024 年防务板块重回
增长，主因系传统军品交付量有所增加+并购子公司江苏红光带来收入增加。考虑到公司
收购江苏红光，我们预计 2025-2027 年公司防务装备业务收入分别为 4.5、5.8、7.5 亿
元，同比增速保持在 29%。预计 2025-2027 年公司防务装备业务毛利率分别为 33.5%、35%、
37%，随着高毛利业务占比提升，毛利率有望持续修复。 

根据以上假设，我们预计 2025-2027年公司整体营收（不含雪峰科技并表）分别为 148.24、
171.96、189.99 亿元，同比增速分别为 9%、16%、10%。 
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图表29：公司盈利预测拆分（不含雪峰科技并表）  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

矿山开采 

收入（亿元） 89.35  108.11  121.63  141.85  158.18  

YoY  21.01% 12.50% 16.62% 11.51% 

工业炸药混装产量（万吨，不含雪峰） 21.36  24.29  27.64  32.24  35.95  

每万吨混装产量对应矿服收入（亿元） 4.18  4.45  4.40  4.40  4.40  

毛利率 16.82% 17.72% 18.18% 18.18% 18.18% 

民爆器材销售 

收入（亿元） 19.76  19.90  19.31  19.31  19.31  

YoY  0.74% -3.00% 0.00% 0.00% 

工业炸药包装产量（万吨，不含雪峰） 20.27  20.72  20.19  20.26  20.30  

毛利率 36.28% 37.56% 36.50% 36.00% 35.50% 

防务装备 

收入（亿元） 1.72  3.50  4.50  5.80  7.50  

YoY  103.98% 28.48% 28.89% 29.31% 

毛利率 15.14% 32.93% 33.50% 35.00% 37.00% 

宏大收入（不含雪峰） 

收入（亿元） 115.43  136.52  148.24  171.96  189.99  

YoY  18.27% 8.58% 16.00% 10.49% 

毛利率 20.67% 21.27% 21.24% 20.93% 20.85% 
 
来源：wind，国金证券研究所 

（2）雪峰科技报表拆分（雪峰暂未披露 2024 年报，2024 年数据为预计值） 

化工业务：雪峰主要化工产品包括硝酸铵、尿素、三聚氰胺、复合肥等。①硝酸铵，下游
主要应用于民爆，雪峰为疆内唯一硝酸铵生产企业，我们预计疆煤产量未来能保持两位数
增量，因此预计 2025-2027 年雪峰硝酸铵对外销量增速分别为 14%、12%、10%。②尿素、
三聚氰胺：尿素、三聚氰胺 2024 年价格降幅较大，我们预计 2025 年或仍有一定压力，后
续价格给以企稳预期，销量预计维持稳定。综合来看，我们预计 2025-2027 年雪峰化工业
务收入分别为 23.88、24.67、25.42 亿元，同比增速分别为-2%、3%、3%，增量主要来自
于硝酸铵业务，其他产品如尿素、三聚氰胺等给以 2025 年后稳定预期。预计 2025-2027
年雪峰化工业务毛利率分别为 21%、21.5%、22%，随着高毛利的硝酸铵业务占比提升，整
体化工业务毛利率略微上升。 

注：宏大收购雪峰后，雪峰部分硝酸铵预计将给宏大自用（宏大未披露目前新疆区域营收
及产能，仅披露目前西藏、新疆、甘肃地区合计拥有 11.1 万吨产能，单吨工业炸药约耗
用 0.71 吨硝酸铵），可能导致原先部分外销量变为集团内部消化。但考虑到疆煤产量未来
能保持两位数增量，此处我们仍预计 2025-2027 年雪峰硝酸铵对外销量保持两位数增速 

矿服：2023 年雪峰混装炸药销量为 6.77 万吨，每万吨混装炸药对应矿服收入为 3.72 亿
元，考虑到 2024 年雪峰没有新增产能，原有产能利用率偏高（2023 年包装+混装总产能
11.75 万吨，产量为 11.57 万吨），我们预计 2024 年雪峰混装炸药销量达 7 万吨，新增有
限。新疆区域内民爆主要用途为煤矿、绝大部分为混装生产，我们预计整合后雪峰炸药产
量或有望迎来弹性，预计雪峰 2025-2027 年混装炸药销量分别为 8.2、10、13.2 万吨，每
万吨混装炸药对应矿服收入维持在 3.72 亿元，因此 2025-2027 年公司雪峰矿服业务收入
分别为 30.5、37.2、49.1 亿元，同比增速分别为 17%、22%、32%。预计 2025-2027 年公司
矿服业务毛利率分别为 26%、25.5%、25.5%，新疆供需关系相对偏紧，毛利率有望维持较
高水平。 

民爆产品：2023 年雪峰包装炸药销量为 4.8 万吨，考虑到 2024 年雪峰没有新增产能，原
有产能利用率偏高，我们预计 2024 年雪峰包装炸药销量维持在 4.8 万吨。我们预计整合
后雪峰炸药产量或有望迎来弹性，预计雪峰 2025-2027 年包装炸药销量分别为 5.3、6.5、
7.8 万吨，民爆产品业务收入分别为 6.96、8.53、10.24 亿元，同比增速分别为 10%、23%、
20%。预计 2025-2027 年公司民爆产品业务毛利率分别为 54%、53%、52%，新疆供需关系相
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对偏紧，毛利率有望维持较高水平。 

根据以上假设，我们预计 2025-2027 年雪峰整体营收分别为 71.79、80.86、95.21 亿元，
同比增速分别为 7%、13%、18%。2023 年雪峰营收达 70.21 亿元。 

图表30：雪峰科技盈利预测拆分  
 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

化工业务 

收入（亿元） 28.31  24.34  23.88  24.67  25.42  

YoY  -14.03% -1.89% 3.34% 3.02% 

毛利率 22.32% 21.20% 21.00% 21.50% 22.00% 

爆破服务 

收入（亿元） 25.21  26.04  30.50  37.20  49.10  

YoY  3.30% 17.14% 21.95% 32.00% 

混装炸药销量（万吨） 6.77  7.00  8.20  10.00  13.20  

每万吨混装产量对应矿服收入（亿元） 3.72  3.72 3.72 3.72 3.72 

毛利率 20.83% 26.50% 26.00% 25.50% 25.50% 

民爆产品 

收入（亿元） 6.24  6.3 6.96  8.53  10.24  

YoY  0.97% 10.42% 22.64% 20.00% 

包装炸药产量（万吨） 4.80  4.80  5.3 6.5 7.8 

毛利率 52.29% 55.40% 54.00% 53.00% 52.00% 

雪峰收入 

收入（亿元） 70.21  67.13  71.79  80.86  95.21  

YoY  -4.39% 6.94% 12.63% 17.75% 

毛利率 23.42% 25.56% 25.50% 25.87% 26.30% 
 
来源：wind，广东宏大、雪峰科技年度报告，国金证券研究所 

（3）其他重要假设 

费用率：①我们预计 2025-2027 年公司销售费用率均为 0.6%，公司整体销售费用率偏低；
②我们预计 2025-2027 年公司管理费用率均为 6.8%，随着雪峰并表，我们预计公司整体
管理费用率或略有增加；③我们预计 2025-2027 年公司研发费用率保持在 3.4%，我们认
为随着公司军贸业务发展、整体研发费用率或略有增加。 

少数股东权益：2023-2024 年公司少数股东损益分别为 2.56、2.74 亿元，我们预计除雪
峰外的少数股东损益保持在 2.5 亿元，2025-2027 年雪峰归母净利分别为 7.5、8.8、10.2
亿元，对应宏大少数股东损益分别为 5.93、6.95、8.06 亿元，因此 2025-2027 年宏大合
计少数股权损益分别为 8.43、9.45、10.56 亿元。 

图表31：公司盈利预测拆分  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

费用率 

销售费用率 0.60% 0.55% 0.60% 0.60% 0.60% 

管理费用率 5.70% 6.42% 6.80% 6.80% 6.80% 

研发费用率 3.25% 3.14% 3.40% 3.40% 3.40% 

少数股东损益（宏大持股雪峰 21%股权） 

少数股东损益（亿元） 2.56 2.74 8.43 9.45 10.56 
 
来源：wind，国金证券研究所 

2025 年起，雪峰收入 100%并表，归母净利 21%并表（宏大实际控制，剩余 79%体现为少数
股东权益）。根据以上假设，我们预计 2025-2027 年公司整体营收分别为 220.02、252.81、
285.2 亿元，同比增速分别为 61%、15%、13%，2025-2027 年归母净利润分别为 12.04、
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14.02 和 16.20 亿元，同比增速分别为 34%、16%、16%。 

4.2 投资建议及估值 

同行业可比上市公司包括易普力（2024 年产能 52.15 万吨，同样全国布局，新疆、西藏均
有产能）、江南化工（2023 年产能 59.15 万吨，全国布局）、国泰集团、高争民爆（高景气
西藏区域民爆企业）。可比公司股价对应 2024-2026 年平均 PE 分别为 28x、20x、15x，公
司目前股价对应 2024-2026 年 PE 在 23x、17x、15x，估值水平基本相当。 

投资建议：我们看好公司①矿服市占率全国第一，在手订单充足，并购雪峰后业绩具备弹
性，②深度合作紫金等金属矿头部业主，聚焦新疆、西藏、出海高景气市场，③军工防务
“1+N”战略布局开拓第二曲线。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 12.04、
14.02 和 16.20 亿元，现价对应动态 PE 分别为 17x、15x、13x，给以 2025 年 25 倍估值，
目标价 39.60 元，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

图表32：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码 名称 股价（元） 
EPS PE 

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

002096.SZ 易普力 11.24 0.13  0.56  0.57  0.71  0.82  20  16  14  

002226.SZ 江南化工 5.15 0.17  0.29  0.35  0.41  0.51  15  13  10  

603977.SH 国泰集团 12.83 0.24  0.49  0.52  0.64  0.82  25  20  16  

002827.SZ 高争民爆 23.64  0.19  0.35  0.45  0.72  1.18  53  33  20  

平均值        28  20  15  

002683.SZ 广东宏大 27.45  0.75  0.96  1.18  1.58  1.84  23  17  15  

来源：Wind，国金证券研究所 

注：股价基准日为 2025 年 4 月 8 日收盘价；易普力、江南化工、国泰集团、高争民爆采用 wind一致预期（180 天）；广东宏大、易普力 2024 年业绩为已披露数据 

 
  

风险提示 

下游矿山景气不及预期：工业炸药下游应用领域 70%以上来源于矿山开采，前文所述，2022
年以来金属矿山、煤炭开采领域资本开支实现逆势增长，拉动民爆行业需求。若下游矿山
景气度不及预期，可能导致民爆行业需求走弱，公司产能利用率受到一定程度影响。 

西部地区煤炭及矿业开采节奏不及预期：“西部大开发”背景下，新疆、西藏区域民爆行
业景气度突出，西藏市场重点关注重点工程+巨龙铜矿进展，新疆市场煤炭建设快速释放、
成为民爆产能转移重点区域。公司重点布局西藏、新疆市场，如果以上区域开发不及预期，
或新增供给过多、导致区域内民爆价格出现活动，可能导致公司部分产能闲置、产能利用
率受到一定程度影响。 

海外市场开拓风险：民爆企业跟随国内矿山企业加速“走出去”步伐，公司加快海外市场
开拓力度。但海外业务可能面临政策、地缘政治等方面风险，如果后续公司出海不及预期，
可能导致公司海外业务收入增长不及预期。 

收购整合不及预期：前文所述，公司 2025 年重要业绩增量来自于收购的雪峰科技并表，
但如果收购后公司整合效果不及预期，可能导致雪峰科技收入/业绩增长不及预期，使得
公司收入/业绩增速低于本文测算。 

重大安全、环保事故风险：民爆行业供给端行政审批壁垒高，生产、销售、运输和爆破作
业，均须取得相应许可证，如果出现重大安全、环保事故风险，公司可能面临行政处罚以
及舆论风险。 

原材料价格波动风险：民爆行业主要原材料成份是硝酸铵，如果硝酸铵价格向上大幅波动，
可能导致公司毛利率、净利率水平受到一定程度影响。 

商誉减值风险：截至 2024 年末，公司商誉达 20.94 亿元，前期收购标的较多，若与雪峰、
江苏红光等收购标的协同效应不及预期，可能导致公司后续存在商誉减值风险，影响业绩
释放。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 1 0,169 1 1,543 1 3,652 2 2,002 2 5,281 2 8,520  货币资金 2,658 2,958 2,883 2,150 2,467 3,031 

增长率  13.5% 18.3% 61.2% 14.9% 12.8%  应收款项 3,566 3,451 4,063 5,756 6,612 7,469 

主营业务成本 -8,244 -9,157 -10,748 -17,023 -19,590 -22,055  存货 404 391 391 614 707 796 

%销售收入 81.1% 79.3% 78.7% 77.4% 77.5% 77.3%  其他流动资产 2,424 2,269 3,552 4,489 4,998 5,552 

毛利 1,925 2,386 2,903 4,980 5,691 6,465  流动资产 9,051 9,069 10,889 13,010 14,784 16,848 

%销售收入 18.9% 20.7% 21.3% 22.6% 22.5% 22.7%  %总资产 59.0% 55.8% 55.4% 56.2% 58.7% 61.2% 

营业税金及附加 -44 -46 -56 -90 -104 -117  长期投资 366 365 361 361 361 361 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 2,084 2,518 2,925 6,644 6,845 7,006 

销售费用 -56 -70 -75 -132 -152 -171  %总资产 13.6% 15.5% 14.9% 28.7% 27.2% 25.5% 

%销售收入 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  无形资产 2,900 3,307 3,821 2,872 2,973 3,074 

管理费用 -588 -658 -876 -1,496 -1,719 -1,939  非流动资产 6,281 7,190 8,763 10,122 10,411 10,661 

%销售收入 5.8% 5.7% 6.4% 6.8% 6.8% 6.8%  %总资产 41.0% 44.2% 44.6% 43.8% 41.3% 38.8% 

研发费用 -295 -375 -429 -748 -860 -970  资产总计 1 5,333 1 6,259 1 9,652 2 3,131 2 5,195 2 7,509 

%销售收入 2.9% 3.3% 3.1% 3.4% 3.4% 3.4%  短期借款 761 1,763 1,630 2,541 1,759 1,000 

息税前利润（EBIT） 943 1,237 1,467 2,513 2,857 3,268  应付款项 2,873 3,162 4,190 5,721 6,592 7,464 

%销售收入 9.3% 10.7% 10.7% 11.4% 11.3% 11.5%  其他流动负债 1,036 1,194 1,387 1,190 1,417 1,619 

财务费用 -89 -87 -119 -165 -165 -163  流动负债 4,671 6,119 7,207 9,452 9,768 10,084 

%销售收入 0.9% 0.8% 0.9% 0.7% 0.7% 0.6%  长期贷款 3,080 1,732 4,185 4,185 4,185 4,185 

资产减值损失 -46 -137 -106 -42 -19 -22  其他长期负债 453 463 449 177 138 109 

公允价值变动收益 0 1 13 0 0 0  负债 8,204 8,315 11,841 13,814 14,091 14,378 

投资收益 151 86 91 90 90 90  普通股股东权益 5,933 6,470 6,494 7,156 7,997 8,969 

%税前利润 15.6% 7.5% 6.7% 3.7% 3.2% 2.8%  其中：股本 749 760 760 760 760 760 

营业利润 974 1,138 1,370 2,421 2,788 3,198  未分配利润 1,756 2,222 2,433 3,155 3,997 4,969 

营业利润率 9.6% 9.9% 10.0% 11.0% 11.0% 11.2%  少数股东权益 1,196 1,475 1,318 2,161 3,106 4,162 

营业外收支 -8 -4 -8 0 0 0  负债股东权益合计 1 5,333 1 6,259 1 9,652 2 3,131 2 5,195 2 7,509 

税前利润 966 1,134 1,362 2,421 2,788 3,198         

利润率 9.5% 9.8% 10.0% 11.0% 11.0% 11.2%  比率分析       

所得税 -128 -161 -190 -374 -441 -522   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 13.2% 14.2% 13.9% 15.5% 15.8% 16.3%  每股指标       

净利润 839 972 1,172 2,047 2,347 2,676  每股收益 0.749 0.942 1.181 1.584 1.845 2.132 

少数股东损益 278 256 274 843 945 1,056  每股净资产 7.924 8.516 8.544 9.416 10.523 11.802 

归属于母公司的净利润 5 61 7 16 8 98 1 ,204 1 ,402 1 ,620  每股经营现金净流 1.190 1.860 2.337 1.452 3.515 3.972 

净利率 5.5% 6.2% 6.6% 5.5% 5.5% 5.7%  每股股利 0.300 0.560 0.200 0.634 0.738 0.853 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.45% 11.07% 13.83% 16.83% 17.53% 18.06% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 3.66% 4.40% 4.57% 5.21% 5.56% 5.89% 

净利润 839 972 1,172 2,047 2,347 2,676  投入资本收益率 7.38% 9.18% 9.17% 13.24% 14.11% 14.93% 

少数股东损益 278 256 274 843 945 1,056  增长率       

非现金支出 513 692 742 372 466 508  主营业务收入增长率 19.26% 13.51% 18.27% 61.17% 14.90% 12.81% 

非经营收益 10 0 33 217 86 84  EBIT 增长率 11.80% 31.23% 18.56% 71.34% 13.68% 14.39% 

营运资金变动 -471 -251 -172 -1,532 -227 -249  净利润增长率 16.78% 27.68% 25.39% 34.12% 16.42% 15.57% 

经营活动现金净流 8 91 1 ,413 1 ,776 1 ,103 2 ,672 3 ,019  总资产增长率 9.96% 6.04% 20.87% 17.70% 8.92% 9.19% 

资本开支 -678 -804 -652 -1,682 -736 -736  资产管理能力       

投资 -26 -239 -1,012 -300 -150 -200  应收账款周转天数 70.0 69.1 62.9 60.0 60.0 60.0 

其他 1,027 767 -1,190 90 90 90  存货周转天数 18.4 15.8 13.3 13.3 13.3 13.3 

投资活动现金净流 3 24 - 276 - 2,854 - 1,892 - 796 - 846  应付账款周转天数 83.9 83.5 83.7 83.7 83.6 83.7 

股权募资 1 172 40 0 0 0  固定资产周转天数 67.9 67.7 73.6 90.8 81.9 74.7 

债权募资 114 -371 2,270 831 -782 -759  偿债能力       

其他 -642 -579 -1,466 -719 -736 -822  净负债/股东权益 9.52% 6.76% 19.44% 33.94% 18.58% 5.64% 

筹资活动现金净流 - 528 - 778 8 44 1 12 - 1,519 - 1,581  EBIT 利息保障倍数 10.6 14.2 12.3 15.2 17.3 20.0 

现金净流量 6 83 3 56 - 236 - 677 3 57 5 92  资产负债率 53.51% 51.14% 60.25% 59.72% 55.93% 52.27%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 6 6 9 15 

增持 1 1 1 1 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.33 1.14 1.14 1.10 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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