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市场数据  
收盘价(元) 13.81 

一年最低/最高价 10.01/17.06 

市净率(倍) 2.19 

流通A股市值(百万元) 9,680.03 

总市值(百万元) 17,130.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.32 

资产负债率(%,LF) 35.55 

总股本(百万股) 1,240.44 

流通 A 股(百万股) 700.94  
 

相关研究  
《易普力(002096)：2024 年三季报点

评：Q3 业绩稳步增长，在手矿服订单

充足》 

2024-11-01 

《易普力(002096)：国内民爆矿服龙

头，尽享财政加码红利》 

2024-10-24 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 8,428 8,546 9,909 11,634 13,707 

同比（%） 52.90 1.40 15.95 17.41 17.82 

归母净利润（百万元） 633.88 713.04 870.02 1,026.27 1,202.72 

同比（%） (0.24) 12.49 22.02 17.96 17.19 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.51 0.57 0.70 0.83 0.97 

P/E（现价&最新摊薄） 27.02 24.02 19.69 16.69 14.24 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季报，2025Q1-3 实现营收 73.56 亿元，同比
+16.7%，归母净利润 6.44 亿元，同比+22.9%；其中 Q3 单季实现营收
26.4 亿元，同比+10.6%，归母净利润 2.36 亿元，同比+36.0%。 

◼ Q3 收入延续平稳增长，毛利率环比提升，盈利增长加速。（1）Q3 单季
营收同比+10.6%，Q1-Q3 累计超额完成时序计划，主要得益于总承包项
目高效履约，推动工程施工业务量激增，贡献稳定收入增量。（2）Q3 单
季毛利率 27.2%，环比提升 3.3pct，主要得益于发挥集中采购优势、强
化成本管控及规模效应等因素共同作用。 

◼ Q3 期间费用率有所上升，经营活动现金流明显改善。（1）Q3 公司销售
/管理/研发/财务费用率分别为 1.4%/7.0%/7.4%/0.1%，同比分别+0.3/-

0.1/+1.9/-0.1pct，研发费用率提升主要是为公司聚焦数智化转型、智慧矿
山、民爆智能装备、工业炸药及起爆器材技术研发等方面，加大了研发
投入；（2）前三季度公司实现经营活动净现金流 8.83 亿元，同比+173%，
主要得益于公司加强应收账款回款管理，强化资金计划管控等措施；（3）
三季度末公司资产负债率为 35.6%，较中报-1.3pct。 

◼ 新签订单快速增长，国际化布局持续取得进展。公司 Q3 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人民币 28.35 亿元，同比
+170%，前三季度累计新签或开始执行合同金额 108.26 亿元，同比
+36%。2025 年公司方面先后签署了埃塞俄比亚米德洛克项目、利比里
亚邦矿、马来西亚巴莱水电站等多个境外项目，2025 年上半年境外收入
占比为 4.26%，公司跟随中资企业海外工程步伐持续深耕南部非洲、西
部非洲和亚太市场，形成新增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：易普力是国内民爆龙头，充分把握新疆、西藏市
场煤炭等矿产资源开发的增量机遇，调优存量结构，受益雅江水电等重
大工程需求，同时在行业整合的背景下顺利落地河南松光民爆收购，布
局海外市场，充足在手订单有望支撑业绩维持较快增长，我们预计公司
2025-2027 年归母净利润至 8.7/10.3/12.0 亿元（2025、2026 年预测前值
为 8.7/10.2 亿元，2027 年为新增预测值），维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：订单执行进度不及预期的风险；市场竞争超预期加剧的风险；
原材料价格波动的风险。  

-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%

2024/11/5 2025/3/6 2025/7/5 2025/11/3

易普力 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
易普力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,186 7,096 8,109 9,299  营业总收入 8,546 9,909 11,634 13,707 

货币资金及交易性金融资产 2,753 3,127 3,460 3,830  营业成本(含金融类) 6,350 7,358 8,660 10,241 

经营性应收款项 2,772 3,214 3,773 4,446  税金及附加 50 55 65 77 

存货 433 502 591 699  销售费用 108 129 145 164 

合同资产 54 62 73 86     管理费用 758 773 884 1,014 

其他流动资产 174 191 212 237  研发费用 420 525 617 726 

非流动资产 4,840 5,006 5,133 5,272  财务费用 14 10 12 14 

长期股权投资 151 164 178 192  加:其他收益 22 24 28 33 

固定资产及使用权资产 2,177 2,403 2,482 2,583  投资净收益 39 28 29 31 

在建工程 54 56 57 58  公允价值变动 (4) 0 0 0 

无形资产 965 984 1,003 1,022  减值损失 (13) (22) (25) (29) 

商誉 861 861 861 861  资产处置收益 1 (2) 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 891 1,086 1,283 1,506 

其他非流动资产 625 532 546 551  营业外净收支  13 13 13 13 

资产总计 11,027 12,102 13,243 14,571  利润总额 904 1,099 1,296 1,519 

流动负债 2,522 2,910 3,276 3,720  减:所得税 141 172 203 237 

短期借款及一年内到期的非流动负债 108 212 212 212  净利润 763 927 1,094 1,282 

经营性应付款项 1,187 1,376 1,619 1,915  减:少数股东损益 50 57 67 79 

合同负债 42 49 58 68  归属母公司净利润 713 870 1,026 1,203 

其他流动负债 1,184 1,273 1,387 1,526       

非流动负债 720 753 773 773  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.57 0.70 0.83 0.97 

长期借款 171 191 211 211       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 876 1,109 1,308 1,533 

租赁负债 122 122 122 122  EBITDA 1,153 1,357 1,553 1,788 

其他非流动负债 428 440 440 440       

负债合计 3,242 3,662 4,049 4,493  毛利率(%) 25.69 25.74 25.56 25.29 

归属母公司股东权益 7,458 8,055 8,742 9,548  归母净利率(%) 8.34 8.78 8.82 8.77 

少数股东权益 327 384 452 530       

所有者权益合计 7,785 8,439 9,194 10,078  收入增长率(%) 1.40 15.95 17.41 17.82 

负债和股东权益 11,027 12,102 13,243 14,571  归母净利润增长率(%) 12.49 22.02 17.96 17.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 666 953 1,021 1,160  每股净资产(元) 6.01 6.49 7.05 7.70 

投资活动现金流 (253) (381) (336) (355)  最新发行在外股份（百万股） 1,240 1,240 1,240 1,240 

筹资活动现金流 (332) (194) (352) (434)  ROIC(%) 9.24 10.91 11.80 12.70 

现金净增加额 78 373 333 370  ROE-摊薄(%) 9.56 10.80 11.74 12.60 

折旧和摊销 277 249 246 255  资产负债率(%) 29.40 30.26 30.57 30.83 

资本开支 (283) (479) (327) (357)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.02 19.69 16.69 14.24 

营运资本变动 (374) (252) (314) (375)  P/B（现价） 2.30 2.13 1.96 1.79 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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