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广东宏大(002683) 
 
 

矿服民爆一体化龙头，深耕军工谱新篇 
  
 
⚫ 投资要点 

广东宏大创立于 1988年，是广东省环保集团有限公司控股企业，

是中国第一家矿山民爆一体化服务上市公司。公司以矿山工程服务、

民用爆破器材生产与销售、防务装备为三大主业，为客户提供民用爆

破器材产品（含现场混装）、矿山基建剥离、矿井建设、整体爆破方案

设计、爆破开采、矿物分装与运输等垂直化系列服务，同时研发并销

售导弹武器系统、精确制导弹药等防务装备产品。 

防务装备业务是公司战略转型重点方向。公司是广东省承担武器

装备科研生产任务的唯一省属军工企业，是全国地方重点军工企业。

在防务装备板块，公司布局了国内及国际军贸两大市场，产品包含传

统弹药和智能武器装备。近几年，公司在传统单兵弹药的基础上，转

型以 XD-1/XD-1A和 XK-2等为代表的高端防务装备，自主研发的超声

速巡航导弹武器系统赢得国际市场强烈反响。我们认为，导弹是军贸

市场的重要产品类型，超声速巡航导弹、多功能空地导弹等产品军贸

市场需求旺盛，公司成长空间广阔。2024年，公司实现对江苏红光的

全资控股，江苏红光以黑索今为主要产品，而在常规武器的基本装药

中，以黑索今为基的混合炸药是国内外发展的重点。俄乌战争经验表

明，现代战争对于弹药的需求量依然巨大。 

民爆领域，公司拥有 69.75万吨工业炸药产能，位居国内前列，

收购秘鲁 EXSUR开启国际化发展新征程。国内民爆行业重组整合稳步

推进，产业集中度持续提高，公司工业炸药产能 69.75万吨，产能具

有地域和品类优势，产能利用率仍有提升潜力。公司有约 45%的工业

炸药产能在内蒙、甘肃和新疆地区。从产品品类上看，公司混装炸药

产能占比远超行业水平。公司混装炸药产能可以跨区域调配，通过混

装业务切入终端市场，与矿服业务板块协同，发挥矿服民爆一体化优

势。2025年 1月，公司收购秘鲁 EXSUR公司 51%股权，正式进军秘鲁

民爆市场，加速民爆业务国际化布局。 

矿服领域，公司是国内龙头企业，国际化加快布局、智能化逐见

成效。公司是目前国内实力最强、市场规模最大的矿服领军企业。公

司以矿业管家服务管理为客户创造价值，运营海内外在建矿山逾百

座。近几年，国内采矿业固定资产投资完成额稳步增长，公司秉承“大

项目、大客户”战略，聚焦新疆、内蒙、西藏等富矿带重点区域，持

续优化矿服业务矿种结构，现矿服业务矿种以金属矿为主，其次为煤

炭、砂石骨料等，抗风险、抗周期能力有所提升。此外，公司加快国

外市场布局。2024 年，公司矿山开采收入 108.11 亿元，同比增长 21%，

-12%

-3%

6%

15%

24%

33%

42%

51%

60%

69%

2024-06 2024-09 2024-11 2025-01 2025-04 2025-06

广东宏大 基础化工

发布时间：2025-06-27



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

公司海外市场营收 13.56亿元，同比增长 44%。截至 2024年末，公司

矿服业务在手订单超 300亿元，矿服业务收入有望保持较快增长。 

我们预计公司 2025-2027年的归母净利润分别为 11.73、13.83、

16.09亿元，对应当前股价 PE估值分别为 21、18、15倍，首次覆盖，

给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示 

防务产品军贸市场拓展不及预期；矿服、民爆业务国内市场竞争

加剧；矿服、民爆业务国外市场拓展不及预期；原材料价格波动等。 

 

 

 
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13652 21522 24737 28211 

增长率(%) 17.61 57.65 14.94 14.04 

EBITDA（百万元） 2083.16 3233.17 3683.26 4088.38 

归属母公司净利润（百万元） 897.77 1172.58 1383.21 1609.09 

增长率(%) 25.39 30.61 17.96 16.33 

EPS(元/股) 1.18 1.54 1.82 2.12 

市盈率（P/E） 27.56 21.10 17.89 15.38 

市净率（P/B） 3.81 3.51 3.23 2.95 

EV/EBITDA 11.16 8.22 6.66 5.45 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

[table_FinchinaSimpleEnd] 
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1 三大业务板块协同并进，业绩持续较快增长 

1.1 矿服民爆一体化领军企业，战略转型军工前景广阔 

广东宏大创立于 1988年，是广东省环保集团有限公司控股企业，是中国第一家矿山民爆

一体化服务上市公司。公司以矿山工程服务、民用爆破器材生产与销售、防务装备为三大主业，

为客户提供民用爆破器材产品（含现场混装）、矿山基建剥离、矿井建设、整体爆破方案设计、

爆破开采、矿物分装与运输等垂直化系列服务，同时研发并销售导弹武器系统、精确制导弹药

等防务装备产品。 

防务装备板块是公司战略转型的重点，产业布局不断完善。公司是广东省承担武器装备科

研生产任务的唯一省属军工企业，是全国地方重点军工企业。在防务装备板块，公司布局了国

内及国际军贸两大市场，产品包含传统弹药和智能武器装备。近几年，公司在传统单兵弹药的

基础上，转型高端防务装备建设，自主研发的超声速巡航导弹武器系统赢得国际市场强烈反响。

2024年，公司实现对江苏红光的全资控股，全面进军炸药领域；2025 年 3月，公司再收购了

军工集团 10%股权，对军工集团持股比例提升至 65%，公司有望结合广东省优势产业和集团优

势资源，壮大公司防务装备板块。此外，2024 年公司设立参股子公司北京宏大天力，围绕弹

药产业链开展相关配套系统业务，提升公司竞争力。 

图表1：公司防务装备产品示例 

 

资料来源：公司官网，中邮证券研究所 

民爆器材板块，公司工业炸药产能 69.75 万吨全国领先，加快海外市场布局。民爆器材

生产与销售是公司传统业务之一，是公司矿服业务的上游环节，现金流好，毛利率较高。公司

民爆业务覆盖民爆产品生产、销售、流通及使用环节，推动实现一体化服务模式。截至 2024

年末，公司拥有工业炸药产能 58万吨，位居全国前列，2025年 2月，公司收购雪峰科技 21%

股权，雪峰科技成为公司控股子公司，公司拥有的合并工业炸药产能提升至 69.75万吨。公司

加快布局海外民爆市场，逐步建立中亚、非洲区域民爆物品销售渠道，2025 年 1 月，公司收

购秘鲁 EXSUR公司 51%股权正式进军秘鲁民爆市场，开启了国际化发展的新征程。此外，公司

民爆自动化智能制造全国领先，率先实现了 5人以下自动化智能生产，被评为全国民爆行业智

能制造暨少人化、无人化推广示范单位。 
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图表2：公司乳化炸药生产线和装车机器人 

     

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

矿山工程服务板块，公司是国内龙头企业，秉承“大项目、大客户”战略在手订单充足。

公司矿服业务涵盖地质勘探、方案设计与优化、矿山建设、采矿、选矿、环境治理及矿山整体

运营管理等服务。公司秉承“大项目、大客户”战略，聚焦新疆、内蒙、西藏等富矿带重点区

域，持续优化矿服业务矿种结构，现矿服业务矿种以金属矿为主，其次为煤炭、砂石骨料等，

抗风险、抗周期能力有所提升。另一方面，公司在全球矿业服务领域持续深耕，先后在巴基斯

坦、塞尔维亚、马来西亚、老挝、圭亚那、哥伦比亚、几内亚、刚果布等“一带一路”沿线国

家承接矿服工程。公司年露天采剥总量超 20亿吨，年地下开采总量超 5000万吨，具备同时建

设 6条千米级以上竖井的装备能力。截至 2024年末，公司在手矿服订单逾 300亿元。 

公司矿服实力全国领先，完成了亚洲最大露天煤矿采剥工程（国家能源集团黑岱沟露天煤

矿采剥工程）、中国第一大铜矿采剥工程（西藏巨龙铜业驱龙露天采剥工程）、世界最高海拔地

下矿山（宝翔矿业纳如松多铅锌矿）、世界最高海拔地面站（西藏玉龙地面站），并在海外完成

巴基斯坦塔尔煤田、哥伦比亚武里蒂卡金矿采矿工程、塞尔维亚丘卡卢-佩吉铜金矿采矿工程

等典型工程项目。 

图表3：公司全球业务布局 

 

资料来源：公司官网，中邮证券研究所 

军贸牵引、矿服先行、民爆落地，三大业务板块协同并进。防务板块，公司实现由传统单

兵弹药向高端防务装备转型升级，自主研发超声速巡航导弹武器系统，实现跨越式发展；民爆

板块，目前公司拥有持证产能 69.75万吨，稳居全国前列；矿服板块，公司项目遍布全国及海
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外 20 多个国家和地区，是国内行业龙头。在防务装备、民用爆破器材和矿服行业，公司创造

了多个行业第一，包括全球首款固冲超声速巡航导弹、全球民爆行业首座灯塔工厂、全球首座

露天开采全生产工序智能矿山等。 

1.2 发挥混合所有制体制优势和矿服民爆一体化服务模式优势 

公司是广东省属国资广东环保集团下属的国有控股公司，建立“国有控股、管理层参股”

的多元化股权结构，具有混合所有制的体制机制优势。公司特有的持股结构，保证了公司管理

层与股东利益一致，有利于实现公司股东利益和利润目标最大化。 

公司实控人广东省环保集团直接持有公司 24.88%的股份，并通过其下属全资子公司广东

省伊佩克环保产业有限公司持有公司 2.40%的股份，合计持股 27.28%。郑炳旭先生、郑明钗先

生和王永庆先生分别持有公司 5.89%、4.83%和 4.60%的股份，郑明钗先生与厦门鑫祥景贸易发

展有限公司构成一致行动人，合计持有公司 5.68%的股份。 

图表4：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

公司致力推行矿服民爆一体化服务模式，为客户提供更安全、高效的服务。公司以大中型

露天矿山为主要业务领域，为客户提供民爆器材产品（含现场混装）、矿山基建剥离、整体爆

破方案设计、爆破开采、矿物分装与运输等垂直化系列服务，成功打造了“整体化、精准化、

个性化、安全化”，以爆破技术为核心的“矿山民爆一体化”服务模式。矿山民爆一体化服务

业务模式极大提高了矿山采剥的本质安全水平，大幅提升资源开采效率，实现业主综合经济效

益最大化，同时，最大限度地减少了对环境的污染和破坏。公司已在露天矿山开采领域发展成

为我国整体爆破方案设计能力最强、爆破技术最先进、服务内容最齐全的矿山民爆一体化服务

商之一。 
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图表5：矿山民爆一体化服务示意图 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

1.3 营收规模扩大，业绩较快增长 

近几年，公司营收保持较快增长。2024 年，公司实现营业收入 136.52 亿元，同比增长

18%。从收入构成看，2024年，公司矿山开采业务收入 108.11亿元，同比增长 21%，占营收的

79%；民爆器材销售收入 23.09亿元，同比增长 1%，占营收的 17%；防务装备收入 3.50亿元，

同比增长 48%，占营收的 3%；其他收入 1.81 亿元，同比增长 17%，占营收的 1%。 

图表6：近几年公司营收 图表7：2024 年公司分业务营收（亿元）及占比 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

2022 年以来，公司销售毛利率逐年回升。2024 年，公司销售毛利率 21.27%，同比提高

0.60pcts。分业务看，公司矿山开采业务毛利率相对稳定，保持在 17%左右；民爆器材销售业

务毛利率自 2022 年以来有明显提升，2023 年和 2024 年民爆器材销售毛利率均为 36.50%；

2024年，防务装备业务毛利率 32.93%，同比提高 21.53pcts。 
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图表8：近几年公司销售毛利率 图表9：公司分业务毛利率 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

持续投入研发，四费费率维持在 11%左右。近几年，公司费用率较为稳定，四费费率维持

在 11%左右。2024年，公司四费费率 10.98%，同比提高 0.69pcts，主要由于公司管理费用率

同比提高 0.73pcts 为 6.42%。2024年，公司研发投入 5.09亿元，其中研发费用 4.29亿元，

同比增长 14%。 

图表10：近几年公司费用率 图表11：近几年公司研发投入 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2022年以来，公司毛利率提升，费用率基本稳定，利润实现较快增长。2024年，公司实

现归母净利润 8.98亿元，同比增长 25%。 
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图表12：近几年公司归母净利润 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2 防务装备：战略转型布局防务装备，以高端武器和含能材料为方向 

2.1 战略转型布局防务装备，研发项目累计开支超 10 亿元 

公司将防务装备业务作为战略转型重点方向。公司是广东省承担武器装备科研生产任务

的唯一省属军工企业，是全国地方重点军工企业。公司以子公司宏大防务科技为平台，布局了

国内及国际军贸两大市场，产品包含传统弹药和智能武器装备等。在国内市场，公司主要围绕

传统弹药产品、智能弹药产品等进行布局，2023年和 2024年公司陆续完成江苏红光股权收购，

业务范围拓展到黑索今的生产和销售。在国际市场，主要围绕高端智能武器装备，包括 XD-1

项目、XK项目等。 

在传统弹药方面，公司自主研发提升产线自动化水平。公司持续加大科研投入，自主研发

了国内首条、国际领先的某型产品全自动化生产线，均实现了关节机器人流水化生产，开创了

传统弹药类武器装备无人化高效生产的先例。 

在智能武器装备方面，公司持续加大研发投入，提升市场开拓能力。根据公司公告，公司

在军品科研项目累计开发支出超 10 亿元。2024 年，公司军品科研项目开发支出 0.80 亿元，

期末余额为 10.48 亿元。此外，公司参展“2024年珠海航展”、“2025年阿布扎比国际防务展”

等，提升市场开拓能力、增强国际市场影响力。 
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图表13：公司军品科研项目开发支出 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

2023年和 2024 年，公司陆续完成江苏红光股权收购，业务范围拓展到黑索今的生产和销

售。2023 年，公司完成了收购江苏红光化工有限公司 54%的股权，2024 年公司完成江苏红光

剩余 46%股权的收购，江苏红光成为宏大防务科技全资子公司。江苏红光主要产品黑索今是基

础含能材料，广泛地应用于战斗部装药、推进剂、混合炸药、雷管、起爆具、射孔弹制造、超

硬材料加工等领域。此外，公司还参与设立了北京宏大天力科技有限公司，开展相关配套系统

研制业务，提升公司整体竞争实力。 

图表14：黑索今产品 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

2024年，公司防务装备板块实现营业收入 3.50亿元，同比增长 48%。子公司宏大防务 2024

年实现收入 3.23 亿元，同比增长 88%，实现净利润-0.55亿元。 
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图表15：宏大防务营收和净利润 图表16：江苏红光业绩承诺 

 

年份 业绩承诺 完成业绩（万元） 

2023 2023 年、2024 年及 2025

年，扣除非经常性损益后

实现的每年平均净利润达

到 4000 万元(即业绩承诺

期扣除非经常性损益后实

现的累计净利润达到 1.2

亿元) 

7679.58 

2024 6535.41 

2025 —— 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

注：2022 年之前为明华机械 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

2.2 高端武器频亮相，军贸市场前景广阔 

导弹是军贸市场的重要产品类型。根据 SIPRI，2020-2024年，全球军贸市场各类武器装

备中导弹占比 17%，中国对外出口的各类武器装备中导弹占比 14%。 

图表17：全球军贸市场各类武器装备份额（2020-2024） 图表18：中国出口各类武器装备份额（2020-2024） 

  

资料来源：SIPRI，中邮证券研究所 资料来源：SIPRI，中邮证券研究所 

公司智能武器装备以 XD-1/XD-1A 和 XK-2 等为代表。2024 年珠海航展上，广东宏大展出

了包括 XD-1（陆基）、XD-1A（空基）超声速巡航导弹、XK-2多用途导弹、小型察打一体旋翼

无人机蜂群武器系统等一系列智能化装备，代表了广东宏大在防务装备领域的最新成就，也体

现了公司在智能化、无人化装备研发上的领先地位。 

 

 

 

 

64% 70%

-25% -24%

-41%

88%

-80%

-40%

0%

40%

80%

120%

-2

0

2

4

6

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

宏大防务收入（亿元） 宏大防务净利润（亿元） 营收同比

飞机 44%

导弹 17%

舰船
13%

装甲车
10%

传感器 4%

防空系统 4%

其他 8%

飞机 31%

舰船 24%

装甲车
19%

导弹
14%

防空系统 6%

火炮 4% 其他 2%



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 14 

图表19：公司智能武器装备产品 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

1）XD-1和 XD-1A超声速巡航导弹：2018年 5月，广东宏大公告称，收到国家和广东省有

关部门关于原则支持开展 XD-1项目科研生产有关事项的复函，XD-1项目成为全国首例由省属

国企开展的核心军工项目。据广东宏大介绍，区别于同类产品，XD-1 和 XD-1A 的技术亮点在

于采用固体发动机，固体火箭冲压发动机作为动力装置，重量更轻、体积更小、飞行速度也更

快，能达到 3.5 马赫的巡航速度，还可以实现超声速机动变轨，它可应用于军舰和军用车辆的

发射系统，也可挂载在多种主力战机上。这款导弹具备俯冲攻击和掠海攻击能力，可以从高空

垂直俯冲攻击目标，也可以贴近海面水平飞行，对敌舰进行精确打击。 

2）XK-2多用途导弹：XK-2导弹重量为 50公斤，口径 180毫米，具备全球同类导弹中最

远的射程，达到 50公里，是传统导弹射程的 3-5倍。XK-2导引头、战斗部等组件均采用模块

化设计，可以根据不同的作战需求进行灵活更换，适配不同目标。同时，XK-2引入了 AI识别

技术，能够在多目标环境中自主选择目标，也可在直升机、地面车辆、无人机等多种平台上挂

载，并在国内多个主流无人机平台上完成了挂载和测试，展示了极强的兼容性和应用潜力。 

超声速巡航导弹市场需求旺盛，以印度和俄罗斯联合研制的布拉莫斯为例，截至 2024年

9月订单总量约 75亿美元。布拉莫斯航空航天公司（BrahMos Aerospace）为俄印合资，生产

超音速巡航导弹，导弹可从潜艇、舰艇、飞机或地面平台发射。2022 年 1 月，布拉莫斯航空

航天公司与菲律宾国防部签署供应总额 3.75 亿美元的 3个营岸基反舰导弹系统的合同，根据

SIPRI，该订单为 60 枚。2024 年 2 月，印度政府批准了一笔采购 200 多枚增程“布拉莫斯”

超音速巡航导弹的订单，价值近 200亿卢比（约合 2.4亿美元）。根据俄罗斯卫星通讯社，截

至 2024年 9月初，布拉莫斯航空航天公司订单总量约 75亿美元。 

多功能空地导弹市场空间广阔，以美国洛·马公司 AGM-114“地狱火”导弹为例，不完全

统计 2020-2024 年订单约 8000枚。AGM-114 地狱火导弹（AGM-114 Hellfire）是一种多平台

发射的美制反坦克导弹，AGM 意为“空对地”，即后来的空对面导弹。地狱火导弹最初是专门

为 AH-64阿帕奇武装直升机设计的空对地导弹，主要用来对付敌方坦克及其他装甲目标。后期

型号也被用于无人机攻击，精确打击高价值目标。1990年海湾战争期间，美军发射了 4000多

枚地狱火导弹，命中率高达 98%，摧毁大量坦克、装甲车和各种加固的点目标。根据 SIPRI，

不完全统计 2020-2024年 AGM-114导弹订单约 8000枚。 

2.3 收购江苏红光，进军高能炸药领域 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 15 

2024年，公司下属子公司宏大防务科技完成江苏红光剩余 46%股权的收购，江苏红光成为

宏大防务科技全资子公司，主要产品黑索今是基础含能材料，广泛地应用于战斗部装药、推进

剂、混合炸药、雷管、起爆具、射孔弹制造、超硬材料加工等领域。2023年 10月，公司子公

司宏大防务出资 2.76亿元收购江苏红光 54%股权，2024年 9月，宏大防务完成对江苏红光剩

余 46%股权收购。 

在常规武器的基本装药中，以黑索今为基的混合炸药是国内外发展的重点，典型代表是美

国的 A、B、C 炸药（A炸药用在炮弹及航弹的单体装药，B炸药是指用途最广的熔铸炸药，C炸

药用于水下爆炸和某些火箭弹战斗部装药）系列和原苏联的 A-LX-I、A-LX-H等系列炸药。 

图表20：炸药种类 

分类 代表性炸药 主要特点 用途 

起爆药 
雷汞、氮化

铅、梯恩尔斯 

感度最灵敏，受轻微的撞击、摩擦或

火花即能爆炸，极易由燃烧转为爆轰 
装填雷管和火帽 

破坏药 

高级 
黑索今、太

恩、特屈儿 

威力最大、感度比起爆药小，容易由

燃烧转为爆轰 

装填雷管、导爆索、特种弹

药和配制混合炸药 

中级 
梯恩梯、梯黑

炸药 

威力中等，感度通常也中等，能由燃

烧转为爆轰 

装填弹药、地雷、材料爆

破，制作混合炸药 

低级 
硝铵炸药、乳

化炸药 

威力较小，感度通常较迟钝，能由燃

烧转为爆轰 
用于土石爆破 

火药 

无烟火药 

（胶体火药） 

感度较灵敏，主要爆炸形式是燃烧，

不易由燃烧转为爆轰 
主要用作发射药 

有烟火药 

（黑火药） 

火焰感度、机械感度灵敏，爆炸形式

是燃烧，能由燃烧转为爆轰 
用作延期药、导火索药芯等 

烟火药 

照明剂、燃烧

剂、发烟剂、

信号剂 

感度一般迟钝，燃烧产生烟火，不易

由燃烧转为爆轰 
装填烟火器材 

资料来源：陕西省国生商会，中邮证券研究所 

俄乌战争经验表明，现代战争对于弹药的需求量依然巨大。俄乌战争已成“弹药消耗战”。

2022 年，根据俄罗斯塔斯社报道，乌克兰国防部副部长安娜·马利亚尔在接受乌克兰电视台

采访时称，乌克兰武装部队每天使用 5000 到 6000枚炮弹，而据她估计，俄罗斯武装部队使用

的炮弹数量是乌军的 10倍以上。2025年，军事专家王云飞表示，乌克兰正面临一场弹药消耗

与供应能力的“拉锯战”，目前，乌军每日消耗 5000-6700 发炮弹，若要压制俄军火力，每天

需要炮弹至 1万发。而美方即使在年底前将月产提升至 10万发，依旧难以支撑乌军全线作战。

相比之下，俄军炮弹月产量高达 25万发，弹药库存或为美欧总和三倍。 

3 民爆：市场集中度持续提升，公司 69.75 万吨工业炸药产能全国领

先 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 16 

3.1 工业炸药总产量基本稳定，市场集中度持续提升 

民用爆破器材是各种工业火工品、工业炸药及制品的总称，是具有易燃易爆危险属性的特

殊商品。民用爆破器材行业作为国家的基础性行业，其产品广泛应用于矿山开采、铁路道路、

水利水电工程、基础设施建设等多个国民经济领域，被称为“能源工业的能源，基础工业的基

础”。民爆器材产品包括工业炸药、起爆器材等，以工业炸药为主。 

图表21：民爆器材分类 

分类 介绍 

工业炸药 包括硝化甘油炸药、铵梯炸药、铵油炸药、乳化炸药、水胶炸药等。 

起爆器材 
起爆材料如火雷管、电雷管、磁电雷管、导爆管雷管、继爆管等；传爆材料如导火

索、导爆索、导爆管等。 

专用民爆器材 
如油气井用起爆器、射孔弹、复合射孔器、修井爆破器材、点火药盒、地震勘探用震

源药柱、震源弹、特种爆破用矿岩破碎器材、中继起爆具等。 

资料来源：华经产业研究院，中邮证券研究所 

民用爆炸器材主要用于煤炭、金属和非金属矿山的开采，三类矿山共占民爆产品销售总

量的 70%以上。根据中国爆破器材行业协会《民爆行业经济运行分析报告》，2020年，国内用

于煤炭、金属和非金属矿山开采的炸药量占炸药总销量的 72.6%，其中，用于金属矿山的量占

炸药总量的 25.9%，用于非金属矿山的量占炸药总量的 24.7%，用于煤炭开采的两占炸药总量

的 22.0%。 

图表22：2020 年工业炸药销售流向结构图 

 

资料来源：《民爆行业经济运行分析报告》-中国爆破器材行业协会，中邮证券研究所 

全国工业炸药总产量基本稳定，炸药雷管消耗比逐年下降。2024 年，全国工业炸药产、

销量分别为 449.37 万吨和 448.50万吨，同比分别减少 1.90%和 1.70%，其中：现场混装炸药

累计产量 166.34 万吨，同比增长 14.45%。随着产品结构调整和爆破方式的改变，炸药雷管消

耗比逐年下降，在基本稳定的市场需求下，雷管产量总体呈现下降态势。2024 年，工业雷管

产、销量分别为 6.72亿发和 6.58亿发，同比分别减少 7.18%和 9.79%。 

 

金属矿山, 

25.9%

非金属矿山, 

24.7%
煤炭开采, 

22.0%

铁路道路, 

5.2%
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图表23：全国工业炸药产量 图表24：全国工业雷管产量 

  

资料来源：中国爆破器材行业协会，中邮证券研究所 资料来源：中国爆破器材行业协会，中邮证券研究所 

工业炸药又称民用炸药，是以氧化剂和可燃剂为主体，按照氧平衡原理构成的爆炸性混合

物。工业上常用的有粉状硝铵类炸药（如铵梯炸药、铵油炸药、铵松蜡炸药、膨化硝铵炸药、

粉状乳化炸药等）、含水硝铵类炸药（如浆状炸药、水胶炸药、重铵油炸药、乳化炸药等）、硝

化甘油炸药等。目前，铵梯炸药和硝化甘油炸药已基本退出了民爆器材产品市场，性能更为安

全可靠的膨化硝铵炸药和乳化炸药已成为应用最为广泛的工业炸药品种。 

从产品类型看，工业炸药以胶状乳化炸药为主，电子雷管基本实现全面替代。2024 年，

工业炸药中，胶状乳化炸药产量 274.21 万吨，同比下降 0.99%，胶状乳化炸药产量占炸药总

产量的 61.02%，同比增加 0.2个百分点；多孔粒状铵油炸药产量 104.04万吨，同比增加 0.89%，

多孔粒状铵油炸药产量占炸药总产量的 23.15%，同比增加 0.6 个百分点；粉状炸药（包括膨

化硝铵、粉状乳化炸药、改性铵油等）总产量为 63.63万吨，同比减少 6.81%。从工业雷管品

种产量变化情况看，2024年工业雷管总产量为 6.72亿发，其中 95%为电子雷管产品，电子雷

管已基本实现全面替代。 

图表25：2024 年工业炸药分品类产量（万吨）及份额 图表26：工业雷管分品类产量（亿发） 

  

资料来源：中国爆破器材行业协会，中邮证券研究所 资料来源：中国爆破器材行业协会，中邮证券研究所 

民爆行业重组整合稳步推进，产业集中度持续提高。根据中国爆破器材行业协会，2024年，

民爆生产企业集团合计工业炸药产量 449万吨，行业排名前 10家民爆生产企业合计炸药产量

占比 66.30%，相较于 2020 年的 48.86%提升 17.44 个百分点。2024 年，广东宏大的工业炸药

产量占比全行业的 8.75%，广东宏大和新疆雪峰合计工业炸药产量占比全行业的 11.41%。 
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图表27：工业炸药年产量 图表28：2024 年工业炸药产量份额 

  

资料来源：中国爆破器材行业协会，中邮证券研究所 资料来源：中国爆破器材行业协会，中邮证券研究所 

现场混装炸药（包括现场混装乳化炸药、现场混装铵油炸药和现场混装粒状铵油炸药三

个品种）是“十四五”时期产品结构调整的主要方向。工业炸药按生产方式可分为固定生产线

生产和现场混装两种，其中，现场混装方式具有机械化、高效率作业，同时也省去了工业炸药

的众多储存、流通环节，大大提高了工业炸药使用的安全性，同时降低了流通成本。现场混装

炸药具有高安全性、高效率和低成本等优势，近几年，现场混装炸药产量呈逐年增长态势。2024

年，现场混装炸药产量 166.34万吨，占工业炸药产量的 37%。相比 2020 年 28.6%的占比提升

8.4个百分点。 

现场混装作业主要集中在北方煤炭大省，从 2022 年统计数据看，现场混装炸药年产量超

过 10 万吨省份有：内蒙、山西、新疆和辽宁，4 个省份合计产量 110 万吨，占现场混装炸药

总产量的 74%。现场混装炸药产量较大的企业包括易普力、内蒙古生力、广东宏大、北方特能

等，2021 年,易普力产量 16.8 万吨、内蒙古生力产量 12.9 万吨、广东宏大产量 11.9 万吨、

北方特能产量 10.0万吨。 

图表29：混装炸药年产量 图表30：2021 年现场混装炸药产量占比 

  

资料来源：中国爆破器材行业协会，中邮证券研究所 资料来源：中国爆破器材行业协会，中邮证券研究所 

3.2 工业炸药产能全国领先，收购秘鲁 EXSUR 开启国际化发展新征程 

公司民爆产品以工业炸药为主。根据公司 2024年年报，截至 2024年末，公司拥有产能包

括工业炸药 58 万吨，电子雷管 3334万发，导爆管雷管、工业电雷管 2000万发，塑料导爆索
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7000万米，中继起爆器 200吨。实际生产产品为工业炸药和电子雷管，2024年产能利用率分

别为 77.97%和 56.18%。 

为打造国内领先的矿山民爆一体化服务企业，公司自 2006年起正式由爆破服务领域向其

上游的民爆器材研发、生产、销售领域延伸。2006 年，公司正式开始从事工业炸药现场混装

业务；2007年，公司设立宏大增化，进军固定生产线民爆器材的研发、生产和销售，并于 2008

年将宏大增化纳入合并范围，民爆销售收入由 2007 年的 1158 万元增加至 2008 年的 9765 万

元。2010 年，公司收购力拓厂和明华公司，民爆器材销售收入由 2009 年的 1.03 亿元增加至

2010年的 5.58亿元。 

收购完善民爆业务布局，公司工业炸药产能 69.75 万吨。2018 年，公司工业炸药许可产

能合计 25.6万吨，其中广东省内产能 12.4万吨，广东省外产能 13.2万吨（辽宁省 8万吨）。

2020年，公司开始进军内蒙古市场，收购内蒙古日盛民爆集团 51%股权，截至 2020年底，公

司工业炸药在证产能 33万吨，其中广东省内产能 13.4万吨，广东省外产能 19.6万吨（收购

内蒙古日盛民爆集团，增加 6.4万吨产能）。2021年，公司收购吉安化工以及兴安民爆，产能

增加 13.2 万吨，合计工业炸药许可产能 46.6 万吨；2024 年，公司收购宜兴市阳生化工和青

岛盛世普天科技两家企业控股权，新增炸药产能 8.2万吨，并于 2025年 2月完成对雪峰科技

控股权的收购，公司拥有炸药产能提升至 69.75万吨。 

图表31：广东宏大工业炸药许可产能 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

公司工业炸药产能具有地域和品类优势，产能利用率仍有提升潜力。截至 2025Q1末，公

司拥有合并工业炸药产能 69.75 万吨，位居全国前列，产能遍布全国各地，包括广东、内蒙、

甘肃、辽宁、黑龙江、西藏、新疆等地区。公司有约 45%的工业炸药产能在内蒙、甘肃和新疆

地区。从产品品类上看，公司混装炸药产能占比远超行业水平。2024 年末，公司混装炸药许

可产能 33.6 万吨，占比接近 58%，远超过“十四五”民用爆破物品行业安全发展规划提出的

混装比例 35%的目标。2024年，公司工业炸药许可产能 58万吨，产能利用率 77.97%，其中固

定线产 23.6万吨，产能利用率 87.80%，混装产能 34.4万吨，产能利用率 70.60%。考虑到公

司工业炸药产能具有西部地区许可产能较多，混装炸药许可产能占比较高的优势，产能利用率

仍有提升潜力。 
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图表32：公司部分子公司及其工业炸药产能 

地区 子公司 收购产能（万吨） 备注 

内蒙古 

日盛民爆 6.4 2020 年收购 

吉安化工 8.5 
2021 年收购，2024 年因宏大民爆产能转入，原两条合

计 1.75 万吨生产线扩能至 2.15 万吨 

甘肃 兴安民爆 4.7 2021 年收购 

新疆 雪峰科技 11.75 2025 年收购 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

民爆收入稳健增长，盈利能力维持稳定。近几年，公司民爆器材收入稳健增长，2024年，

公司民爆器材收入 23.09亿元，同比增长 1%，民爆器材毛利率 36.50%，同比持平。 

图表33：广东宏大民爆器材收入 图表34：广东宏大民爆器材毛利率 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

收购秘鲁 EXSUR，开启国际化发展新征程。2025年 1月，公司收购秘鲁 EXSUR公司 51%股

权。秘鲁矿产资源储量丰富，矿业开采是秘鲁的重要支柱产业，收购 EXSUR标志着公司正式进

军秘鲁民爆市场，公司亦在当地承接矿服业务，有利于促进公司在当地矿服民爆业务协同，加

速民爆业务国际化布局。此外，公司在赞比亚投资建设炸药厂，以满足公司当地矿山项目需求，

同时辐射周边地区民爆市场。 

4 矿服：国内龙头企业，国际化、智能化发展空间广阔 

4.1 矿服行业稳步增长，向国际化、技术密集、大型化、智能化发展 

从产业链看，矿服行业上游主要为民爆产品、燃油原料、工程施工设备等，矿服行业下游

主要集中在能源、金属、非金属等矿产资源，属于国民经济的基础性原材料，与国家宏观经济

紧密相关。 

近几年，我国采矿业固定资产投资完成额稳步增长。2021-2024年，我国采矿业固定资产

投资（不含农户）完成额同比持续增长。2023年，全国采矿业固定资产投资（不含农户）完成

额约 1.2 万亿元，同比增长 2.1%。采矿业固定资产投资主要包括煤炭、石油和天然气、黑色
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金属矿、有色金属矿和非金属矿等几个方向，2023 年，煤炭开采和洗选业、石油和天然气开

采业、黑色金属矿采选业、有色金属矿采选业、非金属矿采选业固定资产投资（不含农户）同

比增速分别为 12.1%、15.2%、-6.8%、42.7%、16.2%。2024年，全国采矿业固定资产投资（不

含农户）完成额约 1.3万亿元，同比增长 10.5%。 

图表35：中国采矿业固定资产完成额及同比增速 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

爆破服务市场集中度较高，广东宏大为行业龙头。根据中国爆破器材行业协会，2024年，

行业排名前 20 家民爆生产企业集团合计爆破服务收入 349 亿元，约占行业爆破服务收入的

99%，前 10家企业合计爆破服务收入 316亿元，约占行业爆破服务收入的 90%。在民爆生产企

业集团爆破服务收入中，广东宏大以 32%行业收入占比位居第一位。 

图表36：2024 年民爆生产企业集团爆破服务收入占比 

 

资料来源：中国爆破器材行业协会，中邮证券研究所 

根据普华有策《2025-2031 年矿山服务行业深度调研及投资前景预测报告》，矿山服务业

呈现低端服务市场逐步萎缩、高端服务企业不断涌现、矿山服务市场国际化、竞争焦点向技术

密集/知识密集转变、开采深度由浅向深转变、开采规模大型化发展、矿山开发绿色智能化转

型的发展趋势。 
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图表37：矿服行业发展趋势 

序号 趋势 概述 

1 

低端服务市场逐

步萎缩，高端服

务企业不断涌现 

由于大型深部矿山开采周期长、环境复杂，且对安全、环保要求高，矿山服务企业需具备高资质、施

工能力和行业经验等。随着我国经济转型和政策支持矿山重组合并，小型矿山开发受到限制，低端服

务市场逐渐萎缩，高端矿山服务企业逐步增多，但由于高门槛，短期内数量不会大幅增加。 

2 
矿山服务市场国

际化 

随着经济全球化步伐加快、国家“走出去”战略的深入推进以及中国矿产资源对外依存度不断提升，

中国矿山开发企业将大力寻求海外项目发展，中国矿山服务企业也跟随着国内大型矿山开发企业走向

国际；另一方面，国际大型矿业公司也在寻求技术和资金实力雄厚、业务效率高、行业内信誉度高的

中资矿山服务商，这为公司矿山服务业务拓展国际市场创造了有力的条件。 

3 

竞争焦点向技术

密集、知识密集

转变 

国际矿山开发新技术、新工艺正在不断涌现，深井建设施工与开采技术、数字化矿山管理技术、自动

化、智能化开采技术等日益成熟，矿山服务业的科技含量不断提升，科技已经成为国内外矿山服务竞

争的新标杆，矿山服务业开始由劳动密集型向技术知识密集型转变。 

4 

开采深度由浅向

深转变，开采规

模大型化发展 

随着浅部资源的枯竭，深部矿山的开发逐步推进。信息技术和矿山开采工艺的进步，使得矿山开发向

深部、大型化、机械化方向发展。然而，新建深井矿山及老矿山向深部资源过渡面临高压、高温、通

风、提升和地下水等技术难题，这些问题成为矿山开发的关键竞争壁垒。掌握相关技术将为企业占领

深部矿山市场提供先机。 

5 
矿山开发绿色智

能化转型 

矿山企业正在推动技术与装备升级，采用膏体充填等绿色采矿工艺，实现低生态危害、零排放、低能

耗和高效率，促进矿山绿色化发展。同时，智能化矿山通过物联网、大数据和云计算等技术，实现远

程化、无人化作业，提升生产效率、减少人员需求、降低成本，并改善工作环境与安全性。 

资料来源：普华有策，中邮证券研究所 

4.2 矿服收入较快增长，国际化加快布局、智能化逐见成效 

公司矿山服务以宏大爆破为核心平台，是目前国内实力最强、市场规模最大的矿服领军企

业。公司矿山工程服务主要采用工程施工总承包服务模式为客户提供采矿服务，部分施工领域

采用专业分包模式。公司矿服业务涵盖地质勘探、方案设计与优化、矿山建设、采矿、选矿、

环境治理及矿山整体运营管理等服务，同时提供包括混装炸药、新能源装备、矿业开发咨询、

投融资方案设计与优化等增值服务。 

广东宏大以矿业管家服务管理为客户创造价值，运营海内外在建矿山逾百座，服务矿山有

黑色、有色、建材、新能源、化工等，施工遍布新疆、西藏、内蒙等国内重点区域，以及海外

老挝、马来西亚、巴基斯坦、塞尔维亚、哥伦比亚、圭亚那、刚果(布）、几内亚等二十多个国

家和地区。 

矿服收入较快增长，在手订单充足。公司拥有矿山工程施工总承包和爆破作业“双一级”资

质，成功打造以先进爆破技术为核心的“矿山民爆一体化”服务模式。公司矿服收入稳步增长，

2024年矿山开采收入 108.11亿元，同比增长 21%。截至 2024年末，公司矿山开采业务在手订

单超 300亿元，新签订单稳中有增。盈利能力方面，公司矿山开采业务保持 17%左右的毛利率，

2024年矿山开采业务毛利率 17.72%，同比提高 0.90pcts。 
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图表38：广东宏大矿山开采收入 图表39：广东宏大矿山开采毛利率 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

公司秉承“大项目、大客户”战略，国内市场聚焦新疆、内蒙、西藏等富矿带重点区域，

国外市场加快布局。公司矿服业务的市场份额逐步扩大，大客户数量和大项目占比逐年稳步提

升。2024年，公司前五大客户收入 62.38亿元，占公司当年收入的 46%，新疆、西藏营收增长

显著，分别同比增长 96%和 32%。公司加快出海步伐，2024 年公司海外市场营收 13.56 亿元，

同比增长 44%。此外，公司在赞比亚投资建设炸药厂，以满足公司当地矿山项目需求，同时辐

射周边地区民爆市场。 

图表40：公司前五大客户收入占比（2024 年） 图表41：公司境外收入 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

收购雪峰科技，提升矿服民爆业务规模，增厚公司利润。2025 年 2 月，公司收购雪峰科

技 21%股权事项已完成过户，雪峰科技成为公司控股子公司。民爆产品方面，雪峰科技是是新

疆爆破器材行业规模较大、品种较全的生产企业，拥有年产 11.95 万吨工业炸药、1890 万发

电子雷管、1200 万米导爆索生产能力，2024年雪峰科技民爆产品收入 4.88亿元；爆破服务方

面，2024年雪峰科技爆破服务收入 22.72亿元。此外，雪峰科技的化工产品、LNG产品、商品

贸易和运输服务 2024年分别贡献收入 25.79 亿元、3.51亿元、2.82亿元和 0.88亿元。2024

年，雪峰科技实现营收 61.01亿元，实现归母净利润 6.68亿元。 
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图表42：近几年雪峰科技营收 图表43：近几年雪峰科技归母净利润 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

推出“悟空爆破大模型”，矿服行业向智能化升级。2024 年 11 月，公司推出基于人工智

能技术、面向爆破业务的大模型平台-“悟空爆破大模型”。“悟空爆破大模型”通过对爆破行

业 6大类 15小类、70年来爆破和采矿领域期刊、数万余路视频以及公司海量专业报告等亿级

数据的训练，可明显提升爆破岩石块度的准确性，降低人为错误发生概率。目前已研发的“爆

破设计”“边坡裂缝”和“爆破百通”等应用，在专业知识问答、爆破方案自动生成、安全保

障、作业智能化推进、资源高效利用等特定领域任务中展现出了卓越的处理能力。 

图表44：悟空爆破大模型与传统爆破设计对比 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

率先打造全产业链智能矿山建设，市场竞争力有望提升。公司以信息化、数字化、智能化

技术为依托，从理论创新与场景建设出发，涵盖智能矿山管理平台、智能装药车、智能堵塞车、

无线智能起爆器材、爆破安全智能管理、爆破效果智能评价技术，致力于打造全球首座露天开

采全工序智能矿山，助力矿山智能化发展。 

广东肇庆大排矿山建设了涵盖矿山透明地质、智能数据管理、智能穿孔、智能爆破、智能

铲装、纯电动矿卡自动驾驶、智能安全管理等开采全部关键工序的智能化，实现了从“0到 1”

的突破，“非煤矿山智能爆破”项目成功入选国家矿山安全监察局矿山领域机器人典型应用场

景目录。南宁马脚山矿无人驾驶项目使得作业人员数量减少了 90%，矿车的年度运营成本显著

降低了 80%，年度二氧化碳排放量也减少了 70%，综合设备运行效率则提升了 20%，实现了露

天矿山无人驾驶运输的常态化运行，为智能矿山建设树立了新的标杆。 
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图表45：智能矿山建设内容 图表46：智能矿山场景图 

  

资料来源：公司官网，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

5 盈利预测与评级 

公司为矿服民爆一体化龙头企业，并且战略转型布局防务装备。 

1）矿服业务：近几年，国内采矿业固定资产投资完成额稳步增长，公司秉承“大项目、

大客户”战略，聚焦新疆、内蒙、西藏等富矿带重点区域，持续优化矿服业务矿种结构，现矿

服业务矿种以金属矿为主，其次为煤炭、砂石骨料等，抗风险、抗周期能力有所提升。此外，

公司加快国外市场布局。截至 2024年末，公司矿服业务在手订单超 300 亿元，矿服业务收入

有望保持较快增长。 

2）民爆器材业务：近几年公司民爆器材业务收入稳健增长。截至 2024年末，公司工业炸

药产能 58 万吨，位居国内前列。公司工业炸药产能利用率仍有提升潜力，一方面，公司在西

部富矿地区拥有的工业炸药许可产能较多，另一方面，公司混装炸药许可产能占比高，可以跨

区域调配，通过混装业务切入终端市场，与矿服业务板块协同，发挥矿服民爆一体化优势。2025

年，公司完成雪峰科技 21%股份收购，工业炸药产能提升至 69.75万吨。 

3）防务装备业务：防务装备是公司战略转型的重点方向，在传统单兵弹药的基础上，高

端智能武器的国际市场是公司重点发展的方向之一。公司智能武器装备以 XD-1/XD-1A 和 XK-

2等为代表，参加了 2024年珠海航展、2025 年阿布扎比防务展等，赢得国际市场强烈反响。

此外，2024年，公司实现对江苏红光的全资控股，全面进军炸药领域。 

4）雪峰科技业务：雪峰科技拥有化工产品、矿服、民爆三大主业。在民爆行业，民爆企

业集团纷纷将产能从东南沿海向中西部富矿区转移和调整。公司收购雪峰科技，有助于公司优

化产能布局，将部分地区富余产能转移至新疆、内蒙古等富矿带地区。化工产品包括尿素、硝

酸铵、三聚氰胺、复合肥等，硝酸铵为工业炸药上游产品。雪峰科技矿服、民爆业务以及化工

硝酸铵产品均有望受益于公司的产能布局优化和协同。 

我们预计公司 2025-2027年的归母净利润分别为 11.73、13.83、16.09亿元，对应当前股

价 PE分别为 21、18、15倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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图表47：分产品收入预测 

年份 2024A 2025E 2026E 2027E 

矿山开采     

营业收入/百万元 10,811.42 12,733.05  14,813.23  17,008.63  

毛利率 17.72% 17.75% 17.77% 17.79% 

民爆器材销售     

营业收入/百万元 2,308.78 2,408.30  2,512.80  2,622.53  

毛利率 36.50% 36.55% 36.59% 36.63% 

防务装备     

营业收入/百万元 350.26 402.80  563.91  733.09  

毛利率 32.93% 32.93% 32.93% 32.93% 

雪峰科技     

营业收入/百万元 6,101.20 5,796.14  6,665.56  7,665.39  

毛利率 23.21% 23.00% 23.00% 23.00% 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

6 风险提示 

防务产品军贸市场拓展不及预期；矿服、民爆业务国内市场竞争加剧；矿服、民爆业务国

外市场拓展不及预期；重大事故风险；原材料价格波动等。 
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表      成长能力     

营业收入 13652 21522 24737 28211  营业收入 17.6% 57.6% 14.9% 14.0% 

营业成本 10748 16886 19437 22191  营业利润 20.5% 79.4% 17.9% 16.3% 

税金及附加 56 118 136 155  归属于母公司净利润 25.4% 30.6% 18.0% 16.3% 

销售费用 75 143 164 188  获利能力     

管理费用 876 1314 1446 1590  毛利率 21.3% 21.5% 21.4% 21.3% 

研发费用 429 493 543 597  净利率 6.6% 5.4% 5.6% 5.7% 

财务费用 119 125 105 84  ROE 13.8% 16.7% 18.0% 19.2% 

资产减值损失 -61 -96 -110 -125  ROIC 9.0% 13.1% 13.9% 14.4% 

营业利润 1370 2458 2898 3370  偿债能力     

营业外收入 7 14 14 14  资产负债率 60.3% 64.0% 61.7% 59.4% 

营业外支出 15 21 21 21  流动比率 1.51 1.50 1.62 1.73 

利润总额 1362 2451 2891 3364  营运能力     

所得税 190 392 463 538  应收账款周转率 5.80 6.66 5.91 5.98 

净利润 1172 2059 2429 2825  存货周转率 27.48 37.12 38.09 45.36 

归母净利润 898 1173 1383 1609  总资产周转率 0.76 0.95 0.91 0.94 

每股收益（元） 1.18 1.54 1.82 2.12  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 1.18 1.54 1.82 2.12 

货币资金 2883 5434 7461 9724  每股净资产 8.54 9.27 10.09 11.05 

交易性金融资产 1413 1413 1413 1413  估值比率     

应收票据及应收账款 3434 5343 6071 6852  PE 27.56 21.10 17.89 15.38 

预付款项 70 109 126 144  PB 3.81 3.51 3.23 2.95 

存货 391 519 502 477       

流动资产合计 10889 16529 19768 23328  现金流量表     

固定资产 2752 2651 2418 2154  净利润 1172 2059 2429 2825 

在建工程 172 155 140 126  折旧和摊销 637 657 687 640 

无形资产 532 504 477 449  营运资本变动 -172 -591 -225 -243 

非流动资产合计 8763 9126 8738 8398  其他 139 378 244 271 

资产总计 19652 25655 28507 31726  经营活动现金流净额 1776 2502 3135 3493 

短期借款 763 884 884 884  资本开支 -652 -1514 -307 -307 

应付票据及应付账款 3325 5223 6012 6864  其他 -2202 889 113 113 

其他流动负债 3119 4947 5336 5756  投资活动现金流净额 -2854 -625 -194 -194 

流动负债合计 7207 11054 12232 13504  股权融资 40 0 0 0 

其他 4634 5354 5354 5354  债务融资 2270 1302 0 0 

非流动负债合计 4634 5354 5354 5354  其他 -1466 -632 -914 -1037 

负债合计 11841 16409 17586 18859  筹资活动现金流净额 844 670 -914 -1037 

股本 760 760 760 760  现金及现金等价物净增加额 -236 2550 2028 2262 

资本公积金 3198 3198 3198 3198       

未分配利润 2433 2793 3214 3704       

少数股东权益 1318 2205 3250 4467       

其他 102 290 498 739       

所有者权益合计 7812 9246 10920 12868       

负债和所有者权益总计 19652 25655 28507 31726       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

[table_FinchinaDetailEnd] 
 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 28 

中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。

过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，中邮证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测

不一致的研究报告。 

中邮证券及其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头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券签约客户使用，若您非

中邮证券签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司不会因接收人收到、

阅读或关注本报告中的内容而视其为签约客户。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证券

承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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