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基础化工  报告日期：2024年 09月 05日 
 

从民爆产业政策变化看行业投资机会   

——民爆系列报告之二 
  

投资要点 

❑ 政策：民爆行业属政策引导型发展模式，重视未来产业演变方向。 

民爆产品具有易燃、易爆、高危等特点，我国对民爆器材的生产、销售、购买、

运输和爆破作业实行许可证制度，具有严格的资质要求。整体而言，民爆行业属

于政策引导型发展模式。根据对历年《民用爆炸物品行业安全发展规划》（以下简

称“规划”）的梳理，我们主要从产业集中度、产品结构以及一体化发展三个方面

对民爆行业政策的引导做一个总结和展望，进而提升我们对民爆行业产业发展的

理解以及抓住当下或未来可能的投资机会。 

1）产业集中度不断提升。提高产业集中度是民爆行业产业结构调整的主基调，

政策持续引导企业重组整合，鼓励龙头、骨干企业开展兼并收购，不断促进市场

要素向优势企业集中，且效果卓著。我们认为，随着产业集中度持续提高，未来

产能布局将更加合理，产能过剩矛盾将得到有效化解，行业盈利能力有望稳步提

升。 

2）产品结构持续优化。a）电子雷管：目前我国已基本实现民爆行业全面电子化，

并在一段时间内促进了相关企业电子雷管业务的快速发展。b）现场混装：政策激

励下，现场混装炸药在工业炸药中的占比从十五期间不足 1%，增长到 2023 年的

35.8%。考虑到海外发达国家近 90%的混装比例，现场混装仍将是民爆行业重要的

政策发力点。 

3）爆破服务一体化持续深化。爆破服务一体化改革是民爆产业不断实现内生式增

长的重要途径。根据行业惯例，爆破服务是炸药产值的 3 倍左右，随着民爆企业

专业化服务水平的不断提高，国内露天煤矿、矿山等业主更倾向将矿山开采外包，

这将为专业爆破服务企业提供广阔的发展空间。 

❑ 策略：行业集中度提升趋势加速，重视一体化国际化央国企龙头。 

从供给端来看，民爆行业目前处在“总量受限、区域调节”的供给格局。考虑到

政策驱动混装占比提升、爆破服务一体化持续深化，行业的集中度提升趋势明显

加速。从需求端来看，民爆行业下游主要为矿山、基础设施等，不考虑重要宏观

政策影响前提下，下游需求相对稳定。目前资源品高景气、大型基建项目建设预

期，以及“一带一路”的海外机遇，行业下游需求或超预期。短期来看，可重点

关注受益于当地需求快速提升的相关标的，例如雪峰科技（新疆煤炭）、高争民爆

（西藏基建）等；长期来看，我们建议重点关注具备一体化、全国化（国际化）

布局的央国企龙头，重点关注易普力（背靠能建、混装领先、西北占比高）、江南

化工（背靠兵器工业、产能第一、资产注入）和广东宏大（民爆服务领先、海外

占比高）。 

❑ 风险提示 

下游需求不及预期、相关政策变动风险、安全生产风险 
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1 政策：民爆行业属政策引导型发展模式，重视未来产业演变方

向 

民爆行业是严格管制的特殊性行业，政府产业政策对行业发展具有引导作用。民爆产品

具有易燃、易爆、高危等特点，我国对民爆器材的生产、销售、购买、运输和爆破作业实行

许可证制度，具有严格的资质要求。整体而言，民爆行业属于政策引导型发展模式，需求侧：

民爆行业作为基础性行业，下游需求受宏观政策推动，和基础设施和重点工程的投资和建设

息息相关；供给侧：此前由于行业的开放程度有限，从而缺乏有效的优胜劣汰市场机制，导

致行业产能过度扩张，目前仍存在局部供大于求现象。相较需求端，国家政策对民爆行业供

给端影响更大，目前国家通过每五年发布的《民用爆炸物品行业安全发展规划》，通过提出

切实的发展目标和有效的保障措施，助力民爆行业长期向好发展。 

图1： 民爆用于高楼爆破作业现场  图2： 民爆行业实行严格的许可证制度 

 

 

 

资料来源：环球网、东方 IC、浙商证券研究所  资料来源：物化能源科技有限公司官网、浙商证券研究所 

 

图3： 民爆行业政策变化梳理 

 

资料来源：工信部、国家发改委、国防科工委、浙商证券研究所 
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根据对历年《民用爆炸物品行业安全发展规划》（以下简称“规划”）的梳理，我们认

为《规划》主要从安全生产、科技创新、市场化程度、产业集中度、产品结构等多个维度

对行业的未来的发展提出发展目标，从而不断深化结构调整、转变发展方式、推动产业升

级，实现行业健康可持续发展。目前民爆行业的安全生产和市场化改革等已取得了显著成

效，下面我们主要从产业集中度、产品结构以及一体化发展三个方面对民爆行业政策的引

导做一个总结和展望，进而提升我们对民爆行业产业发展的理解以及抓住当下或未来可能

的投资机会。 

1）产业集中度不断提升。早期的民爆企业是由军工的弹药企业为支援国民经济建设转

产而来，还有相当一部分企业是在计划经济时期多头管理的体制下各部门自行审批的各类矿

山自用炸药厂。二十世纪六七十年代，为了大搞农田水利建设，全国各地建设了大量小炸药

厂。根据国防科工委报道，二十世纪八十年代初期，全国民爆器材生产企业数量达 1400 多

家。因此，提高产业集中度成为了民爆行业产业结构调整的主基调，政策持续引导企业重组

整合，鼓励龙头、骨干企业开展兼并收购，不断促进市场要素向优势企业集中，且效果卓著。

民爆企业数量从十五期间的 2000 余家“小散低”企业，锐减到十三五末期的 76 家，而十四

五将继续缩减至 50 家以内，同时将形成 3-5 家具有较强行业带动力与国际竞争力的龙头企

业。我们认为，随着产业集中度持续提高，未来产能布局将更加合理，产能过剩矛盾将得到

有效化解，行业盈利能力有望稳步提升。 

图4： 企业数量不断减少（单位：家）  图5： 行业集中度持续提高 

 

 

 
资料来源：工信部、国防科工委、浙商证券研究所  资料来源：中国民爆信息、 、浙商证券研究所 

 

2）产品结构持续优化。a）工业数码电子雷管完全替代普通工业雷管。此前，十四五

规划明确提出，除保留少量产能用于出口或其他经许可的特殊用途外，2022 年 6 月底前停

止生产、8 月底前停止销售除工业数码电子雷管外的其他工业雷管。这一结构调整在一段

时间内促进了相关企业电子雷管业务的快速发展，目前我国已基本实现民爆行业全面电子

化。b）现场混装炸药迅速发展，成行业主流技术发展方向。十一五时期政策开始鼓励和

推广炸药现场混装作业方式，引导工业炸药向现场混装和散装型方向发展，并在此后始终

将提升现场混装炸药比重作为优化行业产品结构的重要手段之一。政策激励之下，现场混

装炸药在工业炸药中的占比从十五期间不足 1%，增长到 2010 年的 14.9%，再到 2015 年的

22.45%，截至 2023 年，这一比例已达 35.8%。考虑到海外发达国家近 90%的混装比例（来

源《现场混装乳化炸药与岩石爆破匹配浅析》），现场混装仍将是民爆行业重要的政策发力

点。 
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图6： 数码电子雷管基本实现普通工业雷管替代  图7： 我国现场混装炸药占比稳步提升 

 

 

 
资料来源：中国民爆信息、浙商证券研究所  资料来源：中国民爆信息、浙商证券研究所 

 

3）爆破服务一体化持续深化。十一五纲要鼓励生产经营企业向爆破服务延伸，实行一

体化经营模式，十二五纲要明确了科研、生产、销售、爆破服务实行一体化是我国民爆行

业改革发展的主要方向，此后爆破一体化运行机制不断完善，积极推动民爆企业由生产型

向生产服务型转变。爆破服务一体化改革带动了民爆产业收入增长，收入规模由 2010 年的

不足 20 亿元增加到 2023 年的 350 亿元，是民爆产业不断实现内生式增长的重要途径。根

据行业惯例，爆破服务是炸药产值的 3 倍左右，随着民爆企业专业化服务水平的不断提

高，国内露天煤矿、矿山等业主更倾向将矿山开采外包，这将为专业爆破服务企业提供广

阔的发展空间。 

图8： 矿山民爆一体化服务模式  图9： 民爆行业爆破服务收入稳步提升 

 

 

 
资料来源：广东宏大招股书、浙商证券研究所  资料来源：中国民爆信息、浙商证券研究所 

 

2 策略：行业集中度提升趋势加速，重视一体化国际化央国企龙

头 

根据对于行业政策的梳理，我们发现民爆行业从供给端来看，目前处在“总量受限、

区域调节”的供给格局。考虑到政策驱动混装占比提升、爆破服务一体化持续深化，行业

的集中度提升趋势明显加速。十四五开始至今，江南化工、易普力、广东宏大等行业龙头

均陆续实施或待实施重大重组及大型收并购方案。 
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从需求端来看，民爆行业下游主要为矿山、基础设施等，不考虑重要宏观政策影响前

提下，下游需求相对稳定。目前资源品高景气、大型基建项目建设预期，以及“一带一

路”的海外机遇，行业下游需求或超预期。 

重点关注一体化、全国化（国际化）布局的央国企龙头企业。短期来看，可重点关注

受益于当地需求快速提升的相关标的，例如雪峰科技（新疆煤炭）、高争民爆（西藏基建）

等；长期来看，我们建议重点关注具备一体化、全国化（国际化）布局的央国企龙头，重

点关注易普力（背靠能建、混装领先、西北占比高）、江南化工（背靠兵器工业、产能第

一、资产注入）和广东宏大（民爆服务领先、海外占比高）。 

图10： 重点民爆上市公司一览 

 

资料来源： 、公司公告、浙商证券研究所 
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图11： 2019 年以来民爆上市公司主要收并购情况 

 
资料来源：iFinD、公司公告、浙商证券研究所 
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3 风险提示 

下游需求不及预期。行业下游需求受到宏观环境等因素影响，当宏观经济低迷时，固

定资产投资增速可能放缓，采矿业一般开工不足，从而导致对民爆产品需求降低。  

相关政策变动风险。我国对民用爆炸物品的生产、销售等各个环节实行许可证制度，

所有流程都由主管部门严格监管。未经许可，任何单位或个人不得生产、销售民用爆炸物

品，不得从事爆破作业。若未来我国民爆行业政策、特有的许可证制度和管控模式发生变

化，可能对行业的市场竞争环境造成一定的影响。 

安全生产风险。民爆器材具有易燃易爆的特点，属于高风险行业，因而安全生产具有

特殊重要的意义。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者
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