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公司区域优势显著，作为龙头有望实现强者恒强 
 

 2025 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件：公司披露 2025 年半年度报告：2025 年上半年实现营业收入 26.80

亿元，yoy-4.96%；实现归母净利润 2.33 亿元，yoy-40.64%；扣非净利润 2.23

亿元，yoy-40.89%。其中，2025Q2 实现营收 15.55 亿元，yoy-5.11%，

qoq+38.40%；实现归母净利润 1.67 亿元，yoy-37.20%，qoq+156.93%；扣

非净利润 1.62 亿元，yoy-37.65%，qoq+161.94%。 

➢ 公司区域优势显著。需求端，民爆行业地域性显著，产品具有销售半径。公

司所在地新疆，资源禀赋优异，煤炭预测资源量约占全国的 40%，煤层气预测资

源量约占全国的 26%，而民爆的下游主要应用方向就是煤矿等各类矿山开采，因

此新疆对于民爆的需求会持续处于高位，根据中爆协的数据，2025 年上半年，

新疆地区炸药总产量达到 25.41 万吨，同比增长 9.63%，销量 25.25 万吨，同比

增长 10.18%，累计产销量排名全国第二。并且公司具备炸药主要原材料硝酸铵

的生产、外售能力，随着区域民爆景气度提升，公司硝酸铵板块业绩也将受益。

后续随着雅下水电站、新藏铁路等项目落地施工，公司民爆、硝酸铵等相关板块

盈利能力或将持续提升。 

➢ 行业龙头有望实现强者恒强。供给端，考虑到民爆的特殊性，原则上不新增

产能过剩品种的民爆物品许可产能，并且头部企业产能有望通过收并购集中，实

现强者恒强，2025 年 2 月，工信部《加快推进民用爆炸物品行业转型升级实施

意见》的出台，目标到 2027 年底形成 3 至 5 家具有国际竞争力的大型民爆企

业。广东宏大并购公司后，计划将向公司注入自身炸药产能，公司的国际竞争力

有望进一步提升。 

➢ 投资建议：公司地处新疆，区域优势显著，并且作为龙头企业之一有望实现

强者恒强的局面。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 5.93、8.26、

10.85 亿元，现价（2025/8/14）对应 PE 分别为 16X、11X、9X，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：下游矿山景气度不及预期；区域投资环境不及预期；原材料价格

波动风险；安全、环保等政策变动的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,101 6,037 6,721 7,725 

增长率（%） -13.1 -1.0 11.3 14.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 668 593 826 1,085 

增长率（%） -21.7 -11.3 39.3 31.4 

每股收益（元） 0.62 0.55 0.77 1.01 

PE 14 16 11 9 

PB 1.9 1.8 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,101 6,037 6,721 7,725  成长能力（%）     

营业成本 4,685 4,719 5,030 5,602  营业收入增长率 -13.10 -1.05 11.33 14.93 

营业税金及附加 57 56 62 72  EBIT 增长率 -21.29 -10.54 38.24 30.51 

销售费用 60 60 67 77  净利润增长率 -21.69 -11.32 39.32 31.39 

管理费用 370 368 410 471  盈利能力（%）     

研发费用 18 30 34 39  毛利率 23.21 21.83 25.16 27.48 

EBIT 929 831 1,149 1,500  净利润率 10.96 9.82 12.29 14.05 

财务费用 12 15 8 0  总资产收益率 ROA 8.47 7.13 9.08 10.69 

资产减值损失 -24 -18 -19 -21  净资产收益率 ROE 13.62 11.22 13.95 16.10 

投资收益 22 21 24 27  偿债能力     

营业利润 931 823 1,150 1,511  流动比率 2.18 2.36 2.75 3.16 

营业外收支 1 3 1 2  速动比率 1.39 1.58 1.93 2.31 

利润总额 932 826 1,151 1,513  现金比率 0.63 0.95 1.25 1.58 

所得税 176 156 218 286  资产负债率（%） 26.53 24.76 23.06 21.61 

净利润 756 670 934 1,227  经营效率     

归属于母公司净利润 668 593 826 1,085  应收账款周转天数 50.89 48.37 41.86 41.23 

EBITDA 1,322 1,230 1,560 1,912  存货周转天数 36.59 33.60 32.01 31.35 

      总资产周转率 0.79 0.75 0.77 0.80 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,004 1,547 2,098 2,813  每股收益 0.62 0.55 0.77 1.01 

应收账款及票据 1,145 941 1,047 1,204  每股净资产 4.58 4.93 5.53 6.29 

预付款项 187 142 151 168  每股经营现金流 0.66 1.15 1.13 1.34 

存货 448 433 462 514  每股股利 0.20 0.18 0.25 0.32 

其他流动资产 696 772 831 922  估值分析     

流动资产合计 3,480 3,834 4,589 5,620  PE 14 16 11 9 

长期股权投资 46 46 46 46  PB 1.9 1.8 1.6 1.4 

固定资产 3,306 3,357 3,397 3,424  EV/EBITDA 7.04 7.56 5.96 4.86 

无形资产 558 558 558 558  股息收益率（%） 2.30 2.04 2.84 3.73 

非流动资产合计 4,410 4,477 4,504 4,531       

资产合计 7,890 8,310 9,093 10,152       

短期借款 121 180 170 165  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 668 620 661 736  净利润 756 670 934 1,227 

其他流动负债 810 822 840 877  折旧和摊销 393 398 410 412 

流动负债合计 1,599 1,622 1,671 1,778  营运资金变动 -487 134 -171 -236 

长期借款 234 188 178 168  经营活动现金流 705 1,236 1,207 1,435 

其他长期负债 260 248 248 248  资本开支 -109 -437 -431 -430 

非流动负债合计 494 436 426 416  投资 -1 0 0 0 

负债合计 2,093 2,058 2,097 2,194  投资活动现金流 -100 -436 -407 -403 

股本 1,072 1,072 1,072 1,072  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 890 967 1,075 1,216  债务募资 -170 -3 -30 -25 

股东权益合计 5,797 6,252 6,996 7,958  筹资活动现金流 -518 -258 -248 -317 

负债和股东权益合计 7,890 8,310 9,093 10,152  现金净流量 88 542 551 715 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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