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易普力 2025 年三季报点评： 

Q3 业绩稳健增长，“矿服一体化”成效显著  
 

◼ 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) 171.3/96.8 

12 个月内最高/最低价
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事件：公司发布 2025 年三季报，期内实现营业收入 73.56 亿元，同

比增长 16.70%；实现归母净利润 6.44 亿元，同比增长 22.91%。 

点评： 

公司第三季度业绩稳健增长。2025 三季度，公司实现营业收入 73.56

亿元，同比增长 16.70%；归母净利润 6.44 亿元，同比增长 22.91%。其中，

第三季度单季营收 26.43 亿元，同比增长 10.61%；归母净利润 2.36 亿元

，同比大幅增长 36.03%。第三季度公司利润大幅增长主要由矿服一体化

业务贡献及成本费用优化驱动。公司坚定从民爆产品销售商向一体化服务

商转型，前三季度，矿山工程施工总承包业务占比已超过 50%，同比提升

14 个百分点，成为拉动收入增长的核心动力。公司财务状况持续优化，

前三季度财务费用因借款减少及利息收入增加而同比下降 60.19%。 

国内、海外重点市场同步推进，共同支撑公司持续成长。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。公

司高度重视新疆、西藏等国内重点民爆行业增量市场的开发，积极调动产

能配合当地客户业务开展。另一方面，公司前三季度先后签约利比里亚、

马来西亚、埃塞俄比亚等国别（地区）项目，国际业务收入占比达 5.21%，

利润同比实现两位数增长。截至目前，公司在手订单规模约 450 亿元，其

中 3-5 年周期的订单约 330 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；需求下滑；项目进展不及预期。   
◼ 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 1,004 1,171 

净利润增长率(%) 12.49% 19.56% 17.71% 16.65% 

摊薄每股收益（元） 0.57 0.69 0.81 0.94 

市盈率（PE） 20.84 20.18 17.14 14.70 

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 3,649 4,001 4,849  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 7,387 8,168 9,555  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 -4 -2 

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 1,273 1,480 

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 8,799 9,726 11,157  利润总额 819 904 1,081 1,272 1,484 

资产总计 10,473 11,027 12,211 13,259 14,578  所得税 143 141 169 199 232 

短期借款 67 8 12 15 20  净利润 675 763 912 1,073 1,252 

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 1,004 1,171 

其他负债 1,777 1,876 2,227 2,430 2,712        

负债合计 3,191 3,242 3,843 4,237 4,766  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 4,387  销售净利率 7.52% 8.34% 8.50% 8.63% 8.69% 

归母公司股东权益 6,978 7,458 7,982 8,566 9,274  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 8,368 9,022 9,812  净利润增长率 -0.24% 12.49% 19.56% 17.71% 16.65% 

负债和股东权益 10,473 11,027 12,211 13,259 14,578  ROE 9.08% 9.56% 10.68% 11.72% 12.62% 

       ROA 8.93% 7.09% 7.85% 8.43% 9.00% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.74% 9.03% 10.35% 11.27% 12.16% 

 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 1,492 1,433 1,652  PE(X) 18.50 20.84 20.18 17.14 14.70 

投资性现金流 351 -253 -324 -651 -328  PB(X) 1.84 1.98 2.16 2.01 1.86 

融资性现金流 569 -332 -266 -430 -476  PS(X) 1.52 1.72 1.72 1.48 1.28 

现金增加额 1,642 78 898 352 848  EV/EBITDA(X) 9.82 10.74 9.53 8.02 6.59 

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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