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易普力 2024 年报点评： 

爆破业务引领增长，内生外延打造“能建工程特种兵”  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 12.4/7.01 

总市值/流通(亿元) 150.96/85.3 

12 个月内最高/最低价

(元) 

15.27/9.79 
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事件：易普力发布 2024 年年报，全年实现营业收入 85.46 亿元，同

比增长 1.4%；归母净利润 7.13 亿元，同比增长 12.49%。公司拟每 10 股

派现 2.30 元（含税）。 

点评： 

营收与利润双增长，数智化转型驱动效率提升。公司 2024 年实现营

业收入 85.46 亿元，同比微增 1.4%；归母净利润 7.13 亿元，同比增长

12.49%。其中，第四季度单季度实现营业收入 22.43 亿元，归母净利润

1.89 亿元，分别增长 4.66%和 17.84%。公司业绩增长主要得益于工程爆

破业务的快速增长，收入达到 61.82 亿元，同比增长 15.1%，占总营收

72.3%（同比提升 8.6 个百分点），成为主要增长引擎。另一方面，公司建

成覆盖全业务的供应链一体化平台，自主研发的智能排产系统、AI 安全

巡检平台等数智化工具落地，实现人员行为 AI 识别覆盖率 95%，推动生

产周期缩短 15%，存货周转率提升至 14.31 次，运营成本下降 8%。受此影

响，公司 2024 年毛利率为 25.69%，同比微增 0.01 个百分点，净利率为

8.92%，同比提升 0.91 个百分点。 

内生外延共同推动公司持续成长。2025 年 3 月 27 日，公司宣布以

3.16 亿元收购松光民爆 51%股份。松光民爆是河南省内重要的工业炸药

生产企业，拥有 6 万吨/年的炸药产能。此次收购有望帮助易普力在河南

市场获得核心产能资源，完善民爆一体化业务布局。另一方面，2024 年

公司全年累计完成研发投入 4.2 亿元，同比增长 21.11%，重点突破电子

雷管动态调控、矿山无人驾驶等关键技术，形成专利 37 项。根据公司公

告，2025 年 1-3 月份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 20.88 亿元，继续保持良好的发展势头。 

投资建议： 

易普力因服务三峡工程而诞生，现已发展为民爆一体化头部企业，民

爆物品、工程建设等业务覆盖全国约 20 个省份（自治区、直辖市），在新

疆、内蒙古、西藏等多个矿业大省业务布局保持稳定。预计公司 2025-2027

年 EPS 为 0.69/0.81/0.94元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

原材料价格剧烈波动风险；国内宏观经济复苏不及预期风险；行业竞

争加剧风险；安全生产风险；应收账款风险；不可抗力风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 8,546 10,028 11,624 13,466 

营业收入增长率(%) 1.40% 17.35% 15.91% 15.84% 

归母净利（百万元） 713 853 1,002 1,170 

净利润增长率(%) 12.49% 19.56% 17.58% 16.72% 

摊薄每股收益（元） 0.57 0.69 0.81 0.94 

市盈率（PE） 20.84 17.62 14.99 12.84 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,673 2,753 3,508 3,925 4,776  营业收入 8,428 8,546 10,028 11,624 13,466 

应收和预付款项 2,189 2,493 2,647 2,907 3,255  营业成本 6,263 6,350 7,447 8,623 9,980 

存货 454 433 508 588 681  营业税金及附加 47 50 59 68 79 

其他流动资产 455 506 583 672 770  销售费用 120 108 126 146 170 

流动资产合计 5,771 6,186 7,246 8,092 9,482  管理费用 825 758 890 1,031 1,195 

长期股权投资 145 151 156 195 212  财务费用 29 14 6 -2 -1 

投资性房地产 88 183 183 183 183  资产减值损失 -3 -7 0 0 0 

固定资产 2,023 2,014 1,934 1,803 1,607  投资收益 36 39 46 53 61 

在建工程 97 54 52 46 43  公允价值变动 4 -4 0 0 0 

无形资产开发支出 991 965 1,080 1,300 1,373  营业利润 833 891 1,081 1,271 1,479 

长期待摊费用 9 6 7 5 4  其他非经营损益 -15 13 -1 -1 4 

其他非流动资产 7,120 7,653 8,765 9,722 11,143  利润总额 819 904 1,081 1,271 1,483 

资产总计 10,473 11,027 12,177 13,254 14,565  所得税 143 141 169 199 232 

短期借款 67 8 12 15 20  净利润 675 763 912 1,072 1,251 

应付和预收款项 1,134 1,187 1,392 1,612 1,866  少数股东损益 42 50 59 70 81 

长期借款 212 171 212 180 169  归母股东净利润 634 713 853 1,002 1,170 

其他负债 1,777 1,876 2,210 2,426 2,705        

负债合计 3,191 3,242 3,827 4,232 4,759  预测指标      

股本 1,240 1,240 1,240 1,240 1,240   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,611 3,613 3,613 3,613 3,613  毛利率 25.69% 25.69% 25.74% 25.82% 25.89% 

留存收益 2,117 2,576 3,082 3,684 4,386  销售净利率 7.52% 8.34% 8.50% 8.62% 8.69% 

归母公司股东权益 6,978 7,458 7,964 8,565 9,268  销售收入增长率 52.90% 1.40% 17.35% 15.91% 15.84% 

少数股东权益 305 327 387 456 538  EBIT 增长率 24.45% 5.96% 24.05% 16.71% 16.89% 

股东权益合计 7,283 7,785 8,350 9,022 9,805  净利润增长率 -0.24% 12.49% 19.56% 17.58% 16.72% 

负债和股东权益 10,473 11,027 12,177 13,254 14,565  ROE 9.08% 9.56% 10.71% 11.70% 12.63% 

       ROA 8.93% 7.09% 7.86% 8.43% 9.00% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.74% 9.03% 10.38% 11.27% 12.17% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.56 0.57 0.69 0.81 0.94 

经营性现金流 722 666 1,457 1,459 1,645  PE(X) 18.50 20.84 17.62 14.99 12.84 

投资性现金流 351 -253 -431 -614 -317  PB(X) 1.84 1.98 1.89 1.75 1.62 

融资性现金流 569 -332 -266 -429 -477  PS(X) 1.52 1.72 1.50 1.29 1.12 

现金增加额 1,642 78 757 416 851  EV/EBITDA(X) 9.82 10.74 8.14 6.79 5.51 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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