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全国民爆需求看新疆，煤化工加强疆煤消纳 

区域景气分化明显，新疆区域民爆增速突出，2024 年煤炭大省新

疆民爆生产总值同比+24.6%、25Q1 同比+11%。 

从煤炭保供基地（2019-2024 年新疆原煤产量 CAGR 达 17.9%）到

煤化工高速发展，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。疆煤保障新疆民爆持续增长，

“十四五”新疆区域炸药产量增速与疆煤产量增速呈现高相关性。 

强强联合打造疆内民爆+硝酸铵龙头平台 
公司工业炸药产能 11.95 万吨/年，产能全部位于新疆，疆内市占

率达 22%。参考全国化布局企业，其新疆区域子公司净利率远高于

全国整体。 

2024 年 7 月公司控股股东新疆农牧投向广东宏大转让 21%股权、

转让后实控人变更为宏大，25Q1 股权转让完毕、宏大已正式并表

雪峰。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宏大实现核心原材料硝酸铵自供。前期公司受制炸

药产能新增量偏低、远低于同期新疆区域民爆产量增速，强强联合

后有望打开产能瓶颈。 

能化板块布局天然气化工产业链，疆内硝酸铵竞争格局优 
2022 年公司全资收购玉象胡杨，2024 年玉象胡杨营收 28.29 亿

元，净利润 3.57 亿元。①硝酸铵：同属民爆产业链，受益煤炭/煤

化工产能快速释放，公司是疆内唯一硝酸铵生产企业，受益运费

差、竞争格局优势明显。目前公司硝酸铵设计产能 66 万吨、许可

产能 81 万吨，2024 年公司硝酸铵产量 44.93 万吨；②尿素及下游

产业链：静待价格企稳，目前产能情况为合成氨 40 万吨、尿素 60

万吨、三聚氰胺 11 万吨等。 

盈利预测、估值和评级 
我们看好公司①全国民爆需求看新疆，煤化工加强疆煤消纳，②

“广东+新疆”跨省国资委整合新模式，强强联合打造疆内民爆+硝

酸铵龙头平台，③疆内唯一硝酸铵生产企业，受益运费差、竞争格

局优势明显。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 7.04、

8.69 和 10.11 亿元，现价对应动态 PE 分别为 14x、11x、10x，给

以 2025 年 20 倍估值，目标价 12.49 元，首次覆盖，给予公司“买

入”评级。 

风险提示 

新疆区域煤炭及矿业开采节奏不及预期;收购整合不及预期；重大

安全、环保事故风险；尿素/三聚氰胺/复合肥价格继续下行风险。 

  

 
 
 

 
   
 

  

 

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

营业收入(百万元) 7,021 6,101 6,276 7,460 8,463 

营业收入增长率 1.72% -13.10% 2.86% 18.88% 13.45% 

归母净利润(百万元) 854 668 704 869 1,011 

归母净利润增长率 28.20% -21.69% 5.36% 23.38% 16.30% 

摊薄每股收益(元) 0.796 0.624 0.657 0.811 0.943 

每股经营性现金流净额 1.02 0.66 1.24 1.08 1.25 

ROE(归属母公司)(摊薄) 19.03% 13.62% 13.49% 15.13% 15.91% 

P/E 11.50 14.69 13.94 11.30 9.71 

P/B 2.19 2.00 1.88 1.71 1.55    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1 全国民爆需求看新疆，煤化工加强疆煤消纳 

1.1 民爆需求看“西部大开发”，“西部大开发”看新疆、西藏 

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 43.3 亿元、同比+24.6%。
25Q1 趋势延续，全国区域民爆生产总值同比-1%，而新疆、西藏区域同比增速分别为 11%、
18%，背后逻辑为： 

 新疆（煤矿）、西藏（铜矿）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。 

图表1：2024 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 

1.2 从煤炭保供基地到煤化工高速发展，疆煤保障新疆民爆持续增长 

2019-2020 年起疆煤加速开采，2022 年 1 月国家发改委、能源局印发《“十四五”现代能
源体系规划》，明确提及“建设山西、蒙西、蒙东、陕北、新疆五大煤炭供应保障基地”，
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。同时，
我们预计至少在“十五五”期间，煤化工高速发展将继续拉动疆煤增量。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2：2024 年新疆原煤产量 5.41亿吨，同比+18.4%  图表3：2024 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 
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受益煤炭产能快速释放，新疆民爆市场步入高速发展阶段，“十四五”新疆区域炸药产量
增速与疆煤产量增速呈现高相关性。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4：2019-2024 年新疆区域民爆生产总值CAGR 达

22.4% 

 图表5：2019-2024 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 

根据自然资源部发布的《2022 年全国矿产资源储量统计表》，截至 2022 年底，我国煤炭
储量 2070.12 亿吨，其中，新疆地区储量达 342 亿吨、占比 17%，是我国第三大煤炭资源
储藏地，具有埋藏浅、地质构造简单、开发条件良好、开采成本低等优势，开发潜力巨大。
2021-2023 年疆煤产量高增，更多体现其作为我国新煤炭保供基地的逻辑，例如①2017 年
前新疆煤炭铁路年外运量基本保持在 1000-1500 万吨，随着“一主两翼”铁路通道持续扩
能，2020 年后煤炭铁路外运量明显增长，2024 年疆煤铁路外运量已达 9060 万吨、同比
+50.4%，2017-2024 年疆煤铁路外运量 CAGR 达 37.1%；②公路外运同样快速扩容，2024年
疆煤公路外运量达 4900 万吨，2020-2024 年疆煤公路外运量 CAGR 达 66.2% 

图表6：2017-2024 年疆煤铁路外运量 CAGR 达 37.1%  图表7：2020-2024 年疆煤公路外运量 CAGR 达 66.2% 

 

 

 

来源：“新疆发布”、“新疆煤炭交易中心”微信公众号，国金证券研究所  来源：“新疆煤炭交易中心”微信公众号，国金证券研究所 

前期疆煤扩容更多用于火力发电+疆煤外运，2024 年新疆区域火力发电耗煤量占整体比重
36%、疆煤外运（铁路+公路）占 26%，而煤化工领域耗煤量约 9000 万吨，占比仅 17%。疆
煤优势在于坑口成本较低，劣势为运距较长、运输成本较高。当前“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，“十大产业集群”中位列前位，我们预计疆煤扩容驱动力将从新煤炭保
供基地逐步转变为煤化工高速发展带动。 
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图表8：2024 年新疆煤化工领域耗煤量约 9000 万吨，占

比 17% 

 图表9：2017-2024 年新疆煤化工领域煤炭消费量（左侧

单位：万吨） 

 

 

 

来源：“新疆煤炭交易中心”微信公众号，国金证券研究所  来源：“新疆煤炭交易中心”微信公众号，国金证券研究所 

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。我们测算，不考虑疆煤外运、煤电以及其他
领域增量，仅考虑目前规划投资的煤化工项目，有望新增煤炭耗用量约2.02亿吨： 

（详细测算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》） 

 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。我们在已外发报
告《建材建筑行业研究：新疆煤化工，顺风启航》中统计，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，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。 
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图表10：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  

国家能源集团 

国家能源集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 
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  6411万吨 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 

2 强强联合打造疆内民爆+硝酸铵龙头平台 

2.1 疆内民爆龙头、市占率 22%，新疆区域净利率远高于全国整体 

雪峰科技民爆业务以工程爆破一体化服务为核心，业务涵盖工业炸药、雷管、索类的“产、
运、销”和工程爆破的“钻、爆、挖、运”，目前工业炸药产能 11.95 万吨/年、电子雷管
产能 1890 万发/年，产能全部位于新疆。 

2024 年公司爆破服务收入 22.72 亿元、民爆产品收入 4.88 亿元，近 5 年公司民爆业务收
入增速主要来自于爆破服务（2019-2024 年爆破服务收入 CAGR 为 14.8%、民爆产品收入
CAGR 为 0.2%）。 

图表11：2024 年公司爆破服务收入 22.72 亿元、民爆产品收入 4.88亿元 

 

来源：wind，国金证券研究所 

收入及毛利占比角度：2022 年前公司爆破服务+民爆产品收入占比在 70-80%、毛利占比在
80-90%；2022 年公司收购玉象胡杨，聚焦“民爆+能化”双主业发展，2022 年公司爆破服
务+民爆产品收入占比降至 37%、毛利占比降至 31%；随着玉象胡杨化工产品尿素、三聚氰
胺等降价，而民爆业务收入/利润率相对保持稳定，2024 年爆破服务+民爆产品收入占比
提升至 45%、毛利占比降至 58%。 
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图表12：2024 年公司爆破服务+民爆产品收入占比为45%

（左侧单位：亿元） 

 图表13：2024 年公司爆破服务+民爆产品毛利占比为58%

（左侧单位：亿元） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

炸药产量角度，2024 年公司工业炸药产销量 11.95 万吨，其中包装炸药产销量 4.80 万
吨、混装炸药7.15 万吨。2024 年新疆区域工业炸药产量 53.93 万吨，公司疆内市占率达
22.2%。 

除公司外，疆内有民爆产能布局的公司包括江南化工、易普力、广东宏大、凯龙股份等，
参考全国化布局的江南化工+易普力新疆子公司报表，其新疆区域净利率远高于全国整体
净利率： 

 江南化工，子公司新疆天河、北方爆破、红旗民爆集团在新疆地区均有产能及业务布
局，截至 2024 年末，江南化工在新疆区域拥有工业炸药产能 20.75 万吨，且以混装
产能为主。新疆业务主体新疆天河 2024 年营收 21.19 亿元，净利润 3.97 亿元，2019-
2024 年新疆天河营收 CAGR 达 14.8%，新疆天河净利率 18.74%、远高于江南化工整体
净利率 11.94%； 

 易普力，子公司易普力新疆爆破工程 2024 年营收 37.83 亿元、同比+5%，净利润5.09
亿元、同比+10%，易普力新疆爆破工程净利率 13.45%、远高于易普力整体净利率 8.92%； 

 广东宏大，闲置/收购产能转移至富矿区域新疆，2023-2024 年广东宏大新疆市场营
收同比分别为 177%、96%，2024 年西北区域收入达 26.88 亿元、同比+42.7%，2019-
2024 年广东宏大西北区域收入 CAGR 达 51.3%； 

 凯龙股份，收购山东天宝后、新疆民爆产能从并购时的 1.4 万吨增加到目前的 6.01
万吨。 

图表14：民爆上市公司新疆区域收入  图表15：2024 年易普力新疆爆破工程营收 37.83 亿元，

净利润 5.09亿元 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

扫码获取更多服务 

图表16：2019-2024 年江南化工子公司新疆天河营收

CAGR 达 14.8% 

 图表17：2024 年易普力新疆爆破工程营收 37.83 亿元，

净利润 5.09亿元 

 

 

 

来源：江南化工公司公告，国金证券研究所  来源：易普力公司公告，国金证券研究所 

 

图表18：2019-2024 年广东宏大西部区域收入CAGR 达

51.3% 

 图表19：2024 年江南化工/易普力新疆主体子公司净利

率远高于整体净利率 

 

 

 

来源：广东宏大公司公告，国金证券研究所  来源：江南化工、易普力公司公告，国金证券研究所 

2.2 强强联合打开产能瓶颈，打造新疆民爆+硝酸铵平台 

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，25Q1广
东宏大已正式并表雪峰。 

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，2024 年硝酸铵产量 44.93 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。 
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图表20：硝酸铵占工业炸药生产成本的44.3% 

 

来源：观研天下，国金证券研究所 

前文已述，受益煤炭产能快速释放，驱动新疆民爆需求高景气，2019-2024 年新疆区域民
爆生产总值 CAGR 达 22.4%、工业炸药产量 CAGR 达 20.2%。但前期公司受制于各种因素，
炸药产能新增量偏低，例如 2019 年公司炸药产能 10.75 万吨、2024 年为 11.95 万吨，远
低于同期新疆区域民爆产量增速。 

为加强业务整合，同时解决可能存在的同业竞争问题，广东宏大承诺在本次股权交易完成
后 5 年内，依据相关政策要求，并完成决策流程后，以资产置换、现金转让或以资产认购
股份等方式，向雪峰科技注入全部民爆业务相关资产，对于其他涉及同业竞争的业务，广
东宏大亦将在 5 年内运用股权或资产置换、委托管理、业务调整等监管机构认可且法律法
规允许的方式，妥善解决。 

图表21：2019-2024 年公司工业炸药产量新增2.71 万吨，2024 年产能利用率打满 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3 能化板块布局天然气化工产业链，疆内硝酸铵竞争格局优 

2022 年公司全资收购玉象胡杨，在新疆阿克苏沙雅地区和昌吉州阜康市拥有 2 个生产基
地，是新疆唯一的硝酸铵、硝基复合肥生产企业，其中： 

 阿克苏沙雅地区，以当地生产的天然气为原料，建成年产 40 万吨合成氨、46 万吨硝
酸铵、60 万吨尿素、60 万吨硝基复合肥、11 万吨三聚氰胺、24 万吨 LNG 的生产装
置； 

 昌吉州阜康市。以周边企业生产的尿素、液氨为原料，建成年产 10 万吨三聚氰胺、
20 万吨硝酸铵、30 万吨硝基复合肥的生产装置。 
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图表22：公司天然气化工循环经济产业链主要产品的转化工艺流程图 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2024 年玉象胡杨营收 28.29 亿元，净利润 3.57 亿元，净利润连续 2 年下行，主因系化工
产品均处于跌价周期，例如 2024 年全国尿素市场均价 2096 元/吨，同比-14%，三聚氰胺
市场均价 6198 元/吨、同比-14%。 

图表23：2024 年玉象胡杨营收 28.29 亿元，净利润3.57亿元 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.1 疆内唯一硝酸铵生产企业，受益运费差、竞争格局优势明显 

硝酸铵同属民爆产业链，同样受益煤炭/煤化工产能快速释放，逻辑体现为“煤化工->煤
矿->民爆->硝酸铵”逐级传导： 

 硝酸铵主要应用于民爆行业、是工业炸药主要原材料，另一重要应用是生产农用肥料，
化肥中用到的硝酸铵要经过改性处理、方可作为农用氮肥或硝基复合肥的原材料。
2023 年国内硝酸铵市场全年产量 393 万吨，其中民爆行业全年生产工业炸药 458 万
吨、约使用硝酸铵 323 万吨（即单吨工业炸药约耗用 0.71 吨硝酸铵），工业炸药市场
占硝酸铵下游需求的 82.8%； 

 煤炭/煤化工产能快速释放，在驱动疆内工业炸药需求景气的同时，驱动民爆上游硝
酸铵市场高景气，例如新疆工业炸药产量从 2019 年的 21.52 万吨增长至 2024 年的
53.93 万吨，测算工业炸药硝酸铵单耗维持在 0.71 吨，对应新疆工业炸药领域硝酸
铵用量从 2019 年的 15.18 万吨增长至 2024 年的 38.29万吨。 
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图表24：煤炭/煤化工产能快速释放，同样驱动疆内硝酸铵市场高景气 

 

来源：百川盈孚，民爆协，国金证券研究所 

注：测算工业炸药硝酸铵单耗为 0.71 吨，测算方法为 2023 年民爆行业全年生产工业炸药 458 万吨、约使用硝酸铵323万吨 

硝酸铵因生产资质壁垒较高，受国家严格管制，同时成本受上游原材料煤炭、天然气影响
较大，故硝酸铵行业呈现区域性，生产市场较为集中。 

公司硝酸铵业务具备牌照优势，玉象胡杨是新疆地区唯一可以生产销售硝酸铵的企业，目
前公司硝酸铵设计产能 66 万吨、许可产能 81 万吨，2024 年有望将疆内硝酸铵市占率提
升至 85%左右。按照公司硝酸铵 66-81 万吨产能倒算，可保障疆内 93-114 万吨工业炸药
产量需求（2024 年为 53.93 万吨），提前锁定未来5-10年疆内民爆增量。 

2023 年公司硝酸铵产量 33.05 万吨，其中对外销量 23.05 万吨，自用（自身工业炸药原
材料）约 10 万吨。2024 年公司硝酸铵产量 44.93 万吨，估计自用量维持在 10 万吨左右，
对外销量约 33.93 万吨。 

图表25：2024 年公司硝酸铵产量 44.93 万吨，其中自用量约 10万吨 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

注：2024 年硝酸铵自用量 10 万吨为投资者交流公告的预计值、非精确值 

疆内民爆企业采购硝酸铵，除从玉象胡杨采购外、只能选择从疆外采购，硝酸铵系危化品、
疆外采购运输成本较高。玉象胡杨硝酸铵定价机制以新疆及周边省份硝酸铵市场价格为
基础，综合考虑运输距离、客户采购数量等因素独立定价： 

例如参考 2020-2023 年雪峰科技及凯龙股份（硝酸铵产能主要在湖北）的硝酸铵价格，
2020-2021 年雪峰科技硝酸铵不含税价格高于凯龙股份 300 元/吨左右，2022-2023 年高
650-800 元/吨左右，体现疆内外运费价格较高、疆内硝酸铵价格有支撑； 

受益疆内硝酸铵价格高于疆外，公司硝酸铵业务毛利率整体保持较高水平， 2023 年公司
硝酸铵毛利率为 38.09%、吨毛利 1000 元，硝酸铵毛利率明显高于凯龙股份； 

2024 年国内硝酸铵装置开工率多维持在 40-50%，全年国内表观消费量 351 万吨、同比-
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9.8%，全国市场均价 2497 元/吨，同比下跌 10.3%。（公司未单独披露 2024 年硝酸铵价
格及毛利率）我们预计公司 2024 年硝酸铵价格及盈利能力均有所下调，但考虑到疆内运
费差，预计公司硝酸铵盈利能力保持一定韧性。 

图表26：2022-2023 年雪峰科技硝酸铵单价比凯龙股份

高 650-800元/吨 

 图表27：雪峰科技硝酸铵业务毛利率明显高于凯龙股份 

 

 

 

来源：广东宏大公司公告，国金证券研究所  来源：江南化工、易普力公司公告，国金证券研究所 

 

图表28：2023 年公司硝酸铵毛利率为 38.09%，吨毛利 1000 元 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2 尿素及下游产业链价格承压 

（1）尿素 

尿素属于高浓度氮肥，2024 年国内尿素表观消费量 6728 万吨，同比+16%。尿素下游需求
分为农业及工业需求，农业施肥作为主要下游应用、约占总需求的 63%，其中直接施肥占
总需求量的 47%、复合肥占 16%。工业需求约占 37%，其中脲醛树脂占总需求量的 21%，三
聚氰胺占 9%,剩余需求包括车用尿素、脱硫脱硝等。 
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图表29：尿素下游应用领域拆分 

 

来源：“肥多多数据组”微信公众号，国金证券研究所 

2024 年国内尿素市场供大于求格局凸显，国内总产能达 7696 万吨，2024 年产量达 6754
万吨、同比+8%。价格方面，在尿素新增产能集中投放、库存高位、出口受限的局面下，
价格重心大幅下移，2024 年全国尿素市场均价 2096 元/吨、同比-14%。 

图表30：2024 年尿素价格呈现下行趋势  图表31：我国尿素开工率（单位：%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2024 年公司尿素产能 60 万吨，产量 61.62 万吨，销量 26.83 万吨（产量与销量差额为自
用制三聚氰胺、复合肥等）。公司尿素产量市占率低于 1%，经营情况主要取决于行业供需
及价格。 

（2）三聚氰胺 

三聚氰胺可由天然气、煤炭生成合成氨生产，也可由尿素熔融后生产（公司路径，前文已
述三聚氰胺占尿素下游需求占比在 9%），主要用于板材及浸渍行业，其中板材占 35%、浸
渍占 28%，以上 2 个领域终端需求为房地产市场。 

2024 年国内三聚氰胺市场供需格局宽松，供应端国内总产能达 235.5 万吨，全年产量 156
万吨、同比+11%，需求端依赖出口，出口量 58 万吨、同比+21%，国内表观消费量 98 万吨、
同比+6%。价格方面，受下游需求不振、产能扩增等因素影响，近 2 年价格整体呈现下行
趋势，2024 年全国三聚氰胺市场均价 6198 元/吨、同比-14%。 
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图表32：雪峰科技单季度三聚氰胺销售单价走势 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2024 年公司三聚氰胺产能 21 万吨，产量 17.95 万吨，产量口径三聚氰胺市占率约 11.5%。 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

爆破服务：2024 年雪峰混装炸药销量为 7.15 万吨，每万吨混装炸药对应矿服收入为 3.18
亿元，毛利率为 24.34%。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、
11、14 万吨，每万吨混装炸药对应矿服收入分别为 3.1、3.1、3 亿元，因此 2025-2027 年
公司雪峰矿服业务收入分别为 24.8、34.1、42 亿元，同比增速分别为 9%、38%、23%。预
计 2025-2027 年公司矿服业务毛利率分别为 24.19%、24.19%、24.33%，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：2024 年雪峰包装炸药销量为 4.8 万吨，民爆产品业务毛利率为 55.43%。我们
预计整合后雪峰炸药产量或有望迎来弹性，但主要增量体现在混装、包装增量预计小于混
装，预计雪峰 2025-2027 年包装炸药销量分别为 5、6、7 万吨，民爆产品业务收入分别为
5.09、6.10、7.12 亿元，同比增速分别为 4%、20%、17%。预计 2025-2027 年公司民爆产
品业务毛利率维持在 55%，新疆供需关系相对偏紧，毛利率有望维持较高水平。 

化工业务：2024 年雪峰化工业务收入 25.79 亿元，毛利率为 19.21%。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%、14%、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 25.26、26.79、
27.90 亿元，同比增速分别为-2%、6%、4%，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
16.5%、17.2%、17.5%，2025 年化工业务盈利能力仍有压力，2026-2027 年随着高毛利的
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 

费用率：①我们预计 2025-2027 年公司销售费用率保持在 1%（2024 年为 0.99%），公司整
体销售费用率偏低；②我们预计2025-2027年公司管理费用率维持在6%（2024年为 6.07%）；
③2023-2024 年公司研发费用分别为 0.44%、0.29%，我们预计 2025-2027 年公司研发费用
率保持在 0.40%。 

图表33：雪峰科技盈利预测拆分  
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

爆破服务 

收入（亿元） 25.21  22.72  24.80  34.10  42.00  

YoY  -10% 9% 38% 23% 

混装炸药销量（万吨） 6.77  7.15  8 11 14 

每万吨混装产量对应矿服收入（亿元） 3.72  3.18  3.1 3.1 3.0 

毛利率 20.83% 24.34% 24.19% 24.19% 24.33% 

民爆产品 

收入（亿元） 6.24  4.88  5.09  6.10  7.12  

YoY  -22% 4% 20% 17% 

包装炸药产量（万吨） 4.80  4.80  5 6 7 

毛利率 52.29% 55.43% 55.00% 55.00% 55.00% 

化工业务 

收入（亿元） 28.31  25.79  25.26  26.79  27.90  

YoY  -9% -2% 6% 4% 

毛利率 22.32% 19.21% 16.50% 17.20% 17.50% 

雪峰收入 

收入（亿元） 70.21  61.01  62.76  74.60  84.63  

YoY  -13% 3% 19% 13% 

毛利率 23.42% 23.21% 22.89% 23.61% 24.13% 
 
来源：wind，雪峰科技年度报告，国金证券研究所 

根据以上假设，我们预计 2025-2027 年公司整体营收分别为 62.76、74.69、84.63 亿元，
同比增速分别为 3%、19%、13%，2025-2027 年归母净利润分别为 7.04、8.69 和 10.11 亿
元，同比增速分别为 5%、23%、16%。 

4.2 投资建议及估值 

同行业可比上市公司包括广东宏大（2024 年含收购雪峰后产能达 69.95 万吨，全国布局，
新疆、西藏均有产能）、易普力（2024 年产能 52.15 万吨，全国布局，新疆、西藏均有产
能）、江南化工（2024 年产能 76.55 万吨，全国布局）、高争民爆（西藏当地民爆公司）。
可比公司股价对应 2025-2027 年平均 PE 分别为 19x、16x、13x，公司目前股价对应 2025-
2027 年 PE 在 14x、11x、10x，估值低于可比公司。 

投资建议：我们看好公司①全国民爆需求看新疆，煤化工加强疆煤消纳，②“广东+新疆”
跨省国资委整合新模式，强强联合打造疆内民爆+硝酸铵龙头平台，③疆内唯一硝酸铵生
产企业，受益运费差、竞争格局优势明显。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为
7.04、8.69 和 10.11 亿元，现价对应动态 PE 分别为 14x、11x、10x，给以 2025 年 20倍
估值，目标价 12.49 元，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

图表34：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码 名称 股价（元） 
EPS PE 

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

002683.SZ 广东宏大 30.73 0.96  1.18  1.58  1.84  2.13  19  17  14  

002096.SZ 易普力 11.39 0.56  0.57  0.69  0.80  0.91  16  14  13  

002226.SZ 江南化工 5.21 0.29  0.34  0.39  0.45  0.52  13  12  10  

002827.SZ 高争民爆 28.19 0.35  0.54  0.99  1.42  2.05  28  20  14  

平均值        19  16  13  

603227.SH 雪峰科技 9.16  0.80  0.62  0.66  0.81  0.94  14  11  10  

来源：Wind，国金证券研究所 

注：股价基准日为 2025 年 5 月 23 日收盘价；广东宏大、易普力、江南化工为国金团队已覆盖标的，高争民爆采用 wind一致预期（180 天） 
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风险提示 

新疆区域煤炭及矿业开采节奏不及预期：公司民爆及硝酸铵产能全部位于新疆，如果新疆
区域开发不及预期/新增供给过多、可能会导致疆内民爆价格出现活动，进而导致公司业
绩低于我们测算值。 

收购整合不及预期：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，25Q1 广东宏大已正式并表雪峰。但如果收购后整合节奏
不及预期，公司仍无法在疆内新增产能，可能导致公司业绩低于我们测算值。 

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，可能导致公司面临行政处
罚以及舆论风险。 

尿素/三聚氰胺/复合肥价格继续下行风险：公司尿素主要成本为天然气，三聚氰胺、复合
肥以尿素为主要原材料进行生产，因此如果尿素价格继续下行，可能带动尿素及下游产业
链价格持续下行，进而导致公司业绩低于我们测算值。 
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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 6,903 7 ,021 6 ,101 6 ,276 7 ,460 8 ,463  货币资金 1,232 890 1,004 1,499 1,950 2,528 

增长率  1.7% -13.1% 2.9% 18.9% 13.4%  应收款项 1,612 1,429 1,669 1,505 1,778 2,042 

主营业务成本 -4,885 -5,377 -4,685 -4,839 -5,699 -6,422  存货 619 505 448 464 570 635 

%销售收入 70.8% 76.6% 76.8% 77.1% 76.4% 75.9%  其他流动资产 407 247 359 255 274 313 

毛利 2,017 1,644 1,416 1,436 1,761 2,042  流动资产 3,869 3,071 3,480 3,723 4,572 5,518 

%销售收入 29.2% 23.4% 23.2% 22.9% 23.6% 24.1%  %总资产 46.4% 40.1% 44.1% 47.4% 52.6% 57.6% 

营业税金及附加 -54 -53 -57 -58 -69 -79  长期投资 267 273 311 311 311 311 

%销售收入 0.8% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 3,401 3,509 3,330 3,209 3,191 3,138 

销售费用 -44 -44 -60 -63 -75 -85  %总资产 40.8% 45.9% 42.2% 40.8% 36.7% 32.8% 

%销售收入 0.6% 0.6% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  无形资产 626 629 619 609 608 608 

管理费用 -336 -348 -370 -377 -448 -508  非流动资产 4,474 4,582 4,410 4,136 4,117 4,063 

%销售收入 4.9% 5.0% 6.1% 6.0% 6.0% 6.0%  %总资产 53.6% 59.9% 55.9% 52.6% 47.4% 42.4% 

研发费用 -46 -31 -18 -25 -30 -34  资产总计 8,343 7 ,653 7 ,890 7 ,859 8 ,689 9 ,581 

%销售收入 0.7% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4%  短期借款 704 463 437 300 300 300 

息税前利润（EBIT） 1,536 1,168 911 914 1,140 1,337  应付款项 1,902 946 787 859 1,011 1,140 

%销售收入 22.2% 16.6% 14.9% 14.6% 15.3% 15.8%  其他流动负债 656 275 375 191 242 281 

财务费用 -58 -31 -12 -2 -5 -5  流动负债 3,263 1,683 1,599 1,349 1,553 1,721 

%销售收入 0.8% 0.4% 0.2% 0.0% 0.1% 0.1%  长期贷款 200 336 234 264 264 264 

资产减值损失 -47 -36 -38 -14 -2 -2  其他长期负债 315 292 260 52 54 53 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 3,777 2,311 2,093 1,665 1,871 2,038 

投资收益 28 22 22 20 20 20  普通股股东权益 3,294 4,486 4,907 5,222 5,744 6,350 

%税前利润 1.9% 1.9% 2.3% 2.1% 1.7% 1.4%  其中：股本 967 1,072 1,072 1,072 1,072 1,072 

营业利润 1,501 1,165 931 962 1,198 1,395  未分配利润 1,024 1,681 2,019 2,442 2,963 3,569 

营业利润率 21.7% 16.6% 15.3% 15.3% 16.1% 16.5%  少数股东权益 1,271 856 890 972 1,074 1,193 

营业外收支 -15 1 1 1 1 1  负债股东权益合计 8,343 7 ,653 7 ,890 7 ,859 8 ,689 9 ,581 

税前利润 1,486 1,166 932 963 1,199 1,396         

利润率 21.5% 16.6% 15.3% 15.3% 16.1% 16.5%  比率分析       

所得税 -228 -215 -176 -176 -228 -267   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 15.3% 18.4% 18.9% 18.3% 19.0% 19.1%  每股指标       

净利润 1,258 951 756 787 971 1,129  每股收益 0.689 0.796 0.624 0.657 0.811 0.943 

少数股东损益 592 98 87 83 102 119  每股净资产 3.408 4.186 4.579 4.873 5.359 5.925 

归属于母公司的净利润 666 8 54 6 68 7 04 8 69 1 ,011  每股经营现金净流 1.122 1.016 0.658 1.244 1.083 1.254 

净利率 9.6% 12.2% 11.0% 11.2% 11.6% 11.9%  每股股利 0.150 0.250 0.200 0.263 0.324 0.377 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.21% 19.03% 13.62% 13.49% 15.13% 15.91% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 7.98% 11.15% 8.47% 8.96% 10.00% 10.55% 

净利润 1,258 951 756 787 971 1,129  投入资本收益率 23.51% 15.37% 11.34% 11.05% 12.51% 13.34% 

少数股东损益 592 98 87 83 102 119  增长率       

非现金支出 413 390 430 372 387 422  主营业务收入增长率 164.86% 1.72% -13.10% 2.86% 18.88% 13.45% 

非经营收益 67 34 6 54 -5 -5  EBIT 增长率 496.26% -23.95% -21.98% 0.27% 24.76% 17.27% 

营运资金变动 -653 -286 -487 120 -193 -203  净利润增长率 355.63% 28.20% -21.69% 5.36% 23.38% 16.30% 

经营活动现金净流 1,084 1 ,089 7 05 1 ,333 1 ,160 1 ,343  总资产增长率 97.74% -8.27% 3.10% -0.39% 10.55% 10.27% 

资本开支 -128 -183 -109 -194 -365 -365  资产管理能力       

投资 21 5 -1 0 0 0  应收账款周转天数 26.1 39.0 51.6 55.0 52.0 52.0 

其他 8 1 10 20 20 20  存货周转天数 30.9 38.1 37.1 35.4 36.9 36.4 

投资活动现金净流 -99 - 176 - 100 - 174 - 345 - 345  应付账款周转天数 32.7 44.1 47.7 45.0 45.0 45.0 

股权募资 1 793 0 -45 0 0  固定资产周转天数 174.4 181.1 197.8 184.1 154.0 133.4 

债权募资 -265 -284 -170 -260 0 0  偿债能力       

其他 -349 -1,720 -348 -360 -364 -420  净负债/股东权益 -7.26% -1.71% -5.75% -15.10% -20.34% -26.04% 

筹资活动现金净流 -612 - 1,211 - 518 - 664 - 364 - 420  EBIT 利息保障倍数 26.4 37.3 76.0 378.3 221.6 260.7 

现金净流量 370 - 296 8 8  4 96 4 52 5 78  资产负债率 45.28% 30.19% 26.53% 21.18% 21.53% 21.27%   

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 0 0 2 2 2 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 1.00 1.00 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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