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[Table_Summary] 
投资要点： 

 引入：此前，我们外发了《民爆行业系列深度一：从政策端看民爆行业发展方向》

的研究报告，主要从政策角度展望民爆行业未来的发展方向，本文我们将从需求侧

入手，拆解西部大开发（新疆、西藏）和化债政策背景下行业的需求变化。 

 民爆广泛应用于矿山开采、煤炭开采、铁路道路、水利水电等领域，占比分别为

50.6%、22.0%、5.2%和 2.3%，下游与能源、基建息息相关。根据中爆协，2024

年全年我国民爆生产企业累计完成生产、利润总额分别为 417.0 和 96.4 亿元，同

比分别-4.5%和+13.04%；工业炸药累计产、销量分别为 449.4 万吨和 448.5 万吨，

同比分别-1.90%和-1.70%，在宏观需求整体承压背景下行业整体展现了较强韧性，

省市自治区间景气出现分化，2024 年新疆/西藏炸药产量为 53.9/5.15 万吨，同比

+23.0%/+5.36%，而债务较高区域因基建进展缓慢民爆需求有所受损，往后展望： 

① 新疆：“十四五”规划中期调整，全国新增 1.5 亿吨煤炭产能，全部位于新疆。

根据 2024 年第九届 CNCCIC 大会刘光启发言，2025 年新疆煤炭产能力争达

到 7 亿吨/年（2024 年产量达 5.41 亿吨），2030 年有望达到 10 亿吨，一方面

未来随着“三基地一通道”深入实施，外运通道打开，疆煤保供地位有望进一

步强化；另一方面煤化工项目密集落地，也有望支撑煤炭新产能消化。根据央

视网消息，国家国务院国资委与 25 家中央企业签署合作意向书，签约项目 183

个，预计 2028 年底前完成投资约 9396 亿元，用于新疆地区煤炭煤电煤化工、

油气生产加工、新能源开发等关键领域。我们测算，2025 和 2030 年炸药需求

分别为 69.6 和 99.5 万吨，对应爆破服务营收为 188 和 268.6 亿元。假设净利

率为 10%，对应净利润分别 18.8 和 26.9 亿元，在新疆布局较多炸药产能的公

司如雪峰科技、易普力和广东宏大、江南化工、凯龙股份有望充分受益。 

② 西藏：十四五规划提出“实施川藏铁路、西部陆海新通道、国家水网、雅鲁藏

布江下游水电开发”等重大工程，利好民爆在铁路道路、水利水电领域应用，

其中雅鲁藏布江下游水电工程水利项目已于 24 年 12 月获核准，总投资初步

估计超 1 万亿元，对比两河口水电站和乌东德水电站两个项目，初步估算有望

拉动炸药需求约 78 万吨。此外，区域内有色矿产资源也有望大幅提振民爆需

求向上，国内最大巨龙铜矿巨龙二期改扩建工程已启动，建成后预计年产铜量

较 2023 年翻番。综上预计西藏 2025-2027 年炸药需求增量 6.1/13.0/18.0 万

吨。 

③ 债务区域：2024 年 1 月国务院下发政策文件新要求天津、内蒙、广西、云南、

宁夏等 12 个债务较高省市自治区除供水、供暖、供电等基本民生工程外，省

部级或市一级 2024 年不得出现新开工项目，民爆行业上半年需求因而受损。

我们发现，下半年以来行业呈现缓慢复苏的态势，6-12 月单月工业炸药产量同

比向上的省市自治区数量分别从 4 个提升至 16 个，财政部已于 2024 年 10 月

12 日表示将在近期陆续推出一揽子有针对性增量政策举措，其中包括支持地

方化解隐性债务等政策，各债务高风险省市自治区基建项目或重新推进，有望

提振民爆景气。 

 结合以上分析：我们测算 2025-2027 年工业炸药供需缺口为-4.4/-16.5/-21.5 万吨，

供需格局持续偏紧；工业雷管的供需缺口为 0/-0.1/-0.2 亿发，维持平衡。 

 建议关注标的：易普力、江南化工、广东宏大、金奥博、雅化集团、雪峰科技、高

争民爆、凯龙股份、壶化股份、保利联合。 
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 风险提示：原材料及产品价格波动；政策不及预期的风险；订单推进进度低于预期；

下游需求下滑风险。 
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1. 需求端：西部开发拉动需求，化债修复助力景气 

矿山开采为民爆行业下游主要需求。民用爆炸物主要用于煤炭、金属和非金

属矿山的开采，2020 年三类矿山占民爆产品销售量的 72.6%，其中金属矿山、非

金属矿山和煤炭开采分别占比 25.9%，24.7%和 22%，其余部分主要是铁路道路

和水利水电等基建行业，占比分别为 5.2%和 2.3%，占比相对较少。 

 

图 1：2020 年矿山开采为下游核心需求 

 

资料来源：中国民爆行业协会、前瞻产业研究院、德邦研究所 

 

下游固定投资额稳步增长。我国的非金属/有色金属/黑色金属/煤炭采选业固

定投资额稳步上涨，2024 年累计同比分别为 12.7%/26.7%/6.9%/9.4%。同时基建

类固定投资额也保持上升态势，2024 年电力、热力、燃气及水的生产和供应业/交

通运输、仓储和邮政业/水利、环境和公共设施管理业固定投资额累计同比分别为

23.9%/5.9%/4.2%。 

 

图 2：下游采选业固定投资额保持增长  图 3：下游基建类固定投资额保持增长 

 

 

 

资料来源： 、德邦研究所  资料来源： 、德邦研究所 
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民爆行业或迎新景气周期。民爆行业生产总值和采矿业的投资额具有类似波

动趋势，2006 至 2013 年受下游采矿业迅速发展拉动呈现稳定增长趋势，生产总

值从 2006 年的 157.8 亿元增长至 2013 年的 339.4 亿元，2015 年开始供给侧改

革，2016 年行业生产总值下降至 251.9 亿元，“十三五”期间行业生产总值呈上

升趋势，2023 年行业生产总值达到 436.6 亿元，生产企业利润达到 85.3 亿元。

2024 年上半年由于债务省新开工项目暂缓导致行业景气受挫，下半年国内煤炭开

采量持续走高，有色金属价格高企促进矿企加大资本开支，同时债务省基建有望

迎来修复，民爆行业或迎接新周期。 

 

图 4：民爆行业或迎新景气周期 

 

资料来源：中国民爆信息公众号、德邦研究所 

 

民爆景气逐步修复回暖。根据中爆协，2024 年全年我国民爆生产企业累计完

成生产、利润总额分别为 416.95 和 96.39 亿元，同比分别-4.5%和+13.04%。生

产企业工业炸药累计产、销量分别为 449.37 万吨和 448.50 万吨，同比分别-1.90%

和-1.70%。生产企业工业雷管累计产、销量分别为 6.72 亿发和 6.58 亿发，同比

分别-7.18%和-9.79%。单月数据看，民爆行业已经逐步回暖。2024 年 12 月份我

国民爆生产企业累计完成生产、利润总额分别为 41.59 和 8.82 亿元，同比分别

+5.13%和+69.36%。12 月份，生产企业工业炸药产、销量分别为 43.64 万吨和

43.80 万吨，同比分别+8.11%和+5.65%。 
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图 5：民爆行业月度生产总值（亿元）  图 6：民爆行业生产企业月度利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：中国民爆信息公众号、德邦研究所  资料来源：中国民爆信息公众号、德邦研究所 

 

图 7：民爆行业工业炸药月度产量（万吨）  图 8：民爆行业工业雷管月度产量（亿发） 

 

 

 

资料来源：中国民爆信息公众号、德邦研究所  资料来源：中国民爆信息公众号、德邦研究所 

 

看好新疆西藏民爆需求，债务省逐步回暖修复。根据中爆协，省市自治区间

景气分化，2024 年新疆炸药产量 53.93 万吨，同比+22.99%；全年民爆生产企业

利润净增长 11.1 亿元，其中新疆地区净增长 6.6 亿元，持续看好新疆地区采煤需

求拉动民爆景气。2024 年西藏炸药产量 5.15 万吨，同比+5.36%，未来雅鲁藏布

江水利项目开工叠加巨龙铜矿扩建持续提振西藏地区民爆市场景气。随着化债政

策持续落地，基建回暖有望带动民爆景气修复。 
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图 9：2024 年新疆、西藏地区民爆需求旺盛 

 

资料来源：中国民爆信息公众号、德邦研究所 

 

1.1. 西部：疆煤开采提振需求，西藏项目助力景气 

1.1.1. 新疆：疆煤开采持续加速，地域民爆景气延续 

疆煤开采加速，景气有望延续。“十四五”规划中期调整，全国新增 1.5 亿吨

煤炭产能，全部在新疆。根据 2024 年第九届 CNCCIC 大会刘光启发言，2025 年

新疆煤炭产能力争达到 7 亿吨/年（2024 年产量达 5.41 亿吨），2030 年有望达到

10 亿吨，届时新疆将进入煤炭开发的第一梯队（山西、内蒙古、陕西、新疆）。未

来随着“三基地一通道”深入实施，外运通道打开+新疆煤化工项目推进，疆煤保

供地位有望进一步强化，持续拉动当地民爆需求。 

 

 

序号 省市自治区
生产总值
（亿元）

同比
（%）

序号 省市自治区
产量

（万吨）
同比
（%）

合计 416.95 -4.50 合计 449.37 -1.90

1 新疆 43.24 24.60 1 内蒙古 60.66 -2.77

2 内蒙古 42.32 -1.49 2 新疆 53.93 22.99

3 四川 40.79 -1.16 3 山西 41.30 -7.00

4 山西 32.94 -12.13 4 四川 28.01 1.78

5 辽宁 24.00 2.52 5 辽宁 26.91 2.99

6 河南 19.43 -4.69 6 河南 18.16 2.24

7 陕西 18.22 -17.48 7 湖北 17.59 -8.25

8 江西 15.24 -5.58 8 江西 16.41 12.52

9 湖南 14.95 -18.48 9 云南 15.46 -12.65

10 湖北 14.63 -7.23 10 安徽 14.37 -6.20

11 黑龙江 14.50 -13.85 11 山东 13.38 -13.35

12 山东 13.61 -10.77 12 贵州 13.06 -19.10

13 云南 13.13 -16.59 13 湖南 12.54 -14.26

14 安徽 11.88 -3.90 14 浙江 11.93 2.37

15 江苏 11.39 18.67 15 河北 10.92 3.70

16 浙江 10.18 0.96 16 广东 10.76 -7.32

17 广东 10.05 -6.36 17 陕西 10.60 -9.80

18 贵州 9.05 -24.05 18 黑龙江 10.59 -12.52

19 重庆 8.44 -25.31 19 广西 9.10 4.04

20 福建 7.64 -8.53 20 福建 9.03 -4.32

21 河北 7.31 4.38 21 重庆 8.49 -11.80

22 甘肃 6.79 7.19 22 甘肃 8.49 1.69

23 广西 6.51 -24.28 23 大连 5.41 3.83

24 吉林 5.80 -5.15 24 西藏 5.15 5.36

25 西藏 4.32 35.96 25 宁夏 4.53 2.74

26 大连 3.32 3.40 26 吉林 4.40 -3.66

27 青海 2.77 13.15 27 青海 4.26 14.41

28 宁夏 2.69 -3.62 28 江苏 2.47 -16.47

29 海南 1.04 -11.48 29 海南 1.44 -8.56

30 天津 0.77 3.49 30 天津 0.01 29.02

2024年民爆生产总值排序 2024年工业炸药产量总量排序

http://ipoipo.cn/
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图 10：2022 年我国各省份煤炭储量（1 亿吨以上）  图 11：2024 年全国规模以上企业原煤产量（亿吨，按地区） 

 

 

 

资料来源：自然资源部、德邦研究所  资料来源：国家统计局、煤炭资源网公众号、德邦研究所 

 

图 12：新疆煤炭产量和未来产能规划  图 13：2017-2022 疆煤外运量情况（不含公路） 

 

 

 

资料来源： 、2024 年第九届 CNCCIC 大会刘光启发言、德邦研究所  资料来源：国际煤炭网、德邦研究所 

 

煤化工项目密集落地，支撑煤炭新产能消化。新疆凭借丰富的石油、天然气

等能源资源，肩负我国能源安全保障重任。“十四五”期间煤炭产量持续增长，同

时全面加快国家大型油气生产加工和储备基地、大型煤炭煤电煤化工基地、大型

风电基地、国家能源资源陆上大通道建设，打造符合新疆实际的新型能源体系，

保障国家能源安全供应。政策持续推动新疆发展，根据央视网消息，国家国务院

国资委与 25 家中央企业签署合作意向书，签约项目 183 个，预计 2028 年底前完

成投资 9395.71 亿元，用于新疆地区煤炭煤电煤化工、油气生产加工、新能源开

发等关键领域。2024 年新疆众多煤化工项目积极推进，2024 年来新疆煤化工项

目加速推进，国家能源集团哈密能源、新疆慧能、新疆嘉国伟业、伊吾广汇等企业

相关项目持续落地。同时西气东输四线首段工程已正式投入运行，持续利好新疆

煤制气行业景气，目前新疆煤化一体化项目（包含投资约 370 亿元煤基化工耦合

绿氢清洁能源示范工程 150 万 t/a 煤制烯烃项目和投资 300 亿元的煤基化工耦合

绿氢清洁能源示范工程 40 亿 m³/a 煤制天然气项目）积极推进，持续利好新疆煤

化工发展，我们认为新疆煤化工有望开启盛世。 
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煤炭集中北疆，开采潜力巨大。新疆地区煤炭资源分布较为集中，整体呈现

“北富南贫”的特点。根据煤炭供应链交易网的数据，目前新疆煤炭储量主要集中

在准噶尔地区和哈土-巴里坤地区，预测储量分别为 7328 亿吨与 7107 亿吨。其

中，准东煤田与吐哈煤田具有埋藏浅、煤质好的特点，适宜大规模开采；伊犁盆地

与库拜煤田则具有优质动力煤与煤种齐全用途多的特点，开发前景广阔。从产能

来看，新疆地区的产能主要集中在准噶尔地区与吐哈地区，分别为2.86亿吨（50%），

与 2.06 亿吨（36%）。从开采煤矿的数量来看，新疆地区现有煤矿数量为 115 处。

准噶尔地区 45 处（39%），吐哈地区 29 处（25%），库拜地区 22 处（19%）。 

 

 

 

表 1：新疆新建煤化工项目 

 

资料来源：人民网、煤化工期刊、中国煤炭经济研究会、中国石油和化学工业联合会供应链工作委员会等、德邦研究所 

表 2：新疆分地区煤炭储量（截至 2024 年 6 月） 

 

资料来源：煤炭供应链交易网、德邦研究所 

序号 项目名称 状态 更新时间 投资金额（亿元）
1 哈密能源集成创新基地基础设施建设项目 土建施工 2024/10/10 1700.00 

2 哈密能源集成创新基地项目(一阶段煤制油工程) 土建施工 2024/10/10 900.00 

3 年转化原料2000万吨煤炭分级分质清洁高效综合利用项目 手续审批 2024/7/5 388.83 

4 150万吨/年煤制烯烃项目 手续审批 2024/7/1 370.00 

5 煤基化工耦合绿氢清洁能源示范项目一40亿立方米年煤制天然气项目 土建施工 2024/8/10 330.00 

6 年产600万吨煤基甲醇项目 手续审批 2024/6/4 300.00 

7 40亿立方米/年煤制天然气项目 手续审批 2024/8/11 300.00 

8 20亿立方米/年煤制天然气项目 手续审批 2024/6/21 250.37 

9 准东40亿立方米/年煤制天然气示范项目 手续审批 2024/3/18 250.00 

10 新疆准东20亿立方米煤制天然气项目 工程设计 2024/11/17 230.00 

11 40亿Nm3/a(一期20亿Nm3/a)煤制天然气项 土建施工 2024/11/29 229.00 

12 年产80万吨煤制烯烃项目 土建施工 2024/12/26 211.44 

13 年产80万吨煤制烯烃项目 工程设计 2024/11/13 208.58 

14 建设煤制天然气项目二、三期 主体安装 2024/6/28 200.00 

15 120万吨/年煤制乙醇多联产项目 手续审批 2024/6/23 148.81 

16 准东20亿立方米年煤制天然气项目 手续审批 2024/10/9 170.00 

17 年产60亿立方米煤制天然气项目一期工程 手续审批 2024/3/16 160.00 

18 20亿立方米/年煤制天然气项目 手续审批 2024/7/1 155.00 

19 20亿立方米煤制天然气项目 已立项 2024/11/17 150.00 

20 准东五彩湾80万吨/年煤制烯烃项目 手续审批 2022/6/2 133.00 

21 1000万年吨低阶煤分质分级清洁高效综合利项目 手续审批 2024/4/25 100.97 

22 其他 805.73 

累计 7719.08 

http://ipoipo.cn/
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图 14：新疆煤炭分地区产能占比（截至 2024 年 12 月 31 日）  图 15：新疆煤炭分地区矿数量占比（截至 2024 年 12 月 31 日） 

 

 

 

资料来源：全球智慧矿业创新研究院、德邦研究所  资料来源：全球智慧矿业创新研究院、德邦研究所 

 

民爆公司加速布局，市场格局初步形成。各大民爆公司正积极布局新疆，调

增产能。目前在新疆拥有产能较多的公司有江南化工、雪峰科技、凯龙股份、易普

力和广东宏大。截至 24 年 12 月，江南化工具备 20.75 万吨产能，在疆民爆产能

为行业最多，主要分布在南疆等非煤矿产区，其在疆核心子公司为天河化工。23

年末雪峰科技已有 11.75 万吨产能，主要位于东疆，核心子公司为雪峰爆破与雪

峰三岭。截至 24 年 11 月，凯龙股份产能 10.51 万吨，在疆核心子公司为天宝化

工。截至 24 年 H1，易普力依托子公司新疆爆破，在疆具备 10.6 万吨产能，主要

集中在北疆，准东、黑山等地。截至 24年 7 月，广东宏大在西藏、新疆、甘肃地

区合计 11.1 万吨产能，其在疆核心子公司为宏大爆破。随着广东宏大对雪峰科技

股权收购的完成，市场将形成寡头竞争的格局，行业集中度进一步提升。 

表 3：新疆地区民爆公司产能和经营情况 

 
资料来源：江南化工公司公告、江南化工公众号、雪峰科技公司公告、雪峰科技公众号、凯龙股份公司公告、凯龙股份公众号、易普力公司公告、易普力公众号、

广东宏大公司公告、宏大爆破公众号、德邦研究所 

准噶尔, 

28625, 50%

吐哈, 20503, 

36%

伊犁, 3770, 

7%

库拜, 2575, 

5%
其他, 1185, 

2%

单位：（万吨/年） 准噶尔 吐哈 伊犁 库拜 其他

准噶尔, 45, 

39%

吐哈, 29, 25%

库拜, 22, 19%

其他, 10, 9%

伊犁, 9, 8%

单位：（处） 准噶尔 吐哈 库拜 其他 伊犁

公司
2023年营业收入

(亿元）
2023年营业利润

（亿元）
2023年净利润

（亿元）
新疆地区炸药产能

（万吨）
备注

江南化工 20.75 2024年12月

天河化工 17.81 4.23 3.45 13.5 2023年末

库车生产点 2.65 2023年3月

拜城生产点 1.5 2023年3月

乌恰生产点 1.4 2023年3月

若羌生产点 0.7 2023年5月

阿克陶县分公司 0.2 2023年12月

三塘湖镇生产点 0.4 2023年6月

雪峰科技 13.6 2023年末工业炸药产能11.75万吨，2024年11月至13.6万吨

乌鲁木齐分公司 2.4

富蕴分公司 0.65

尼勒克雪峰民爆 0.65

安顺达矿山分公司 0.25

阜康分公司 3.65

雪峰爆破 23.79 1.88 3.6

淖毛湖生产点 2.3
2024年11月 扩建为2.3万吨现场混装多孔粒状铵油炸药

2023年12月 0.45万吨现场混装铵油炸药
乌恰县分公司 0.3

吉木萨尔生产点 1

哈密雪峰三岭 2.24 0.58 2.4 截至2024年12月公告

凯龙股份 10.51 截至2024年11月

天宝化工 5.37 0.32 -0.08

托克逊县生产点 1.9 2024年10月

庆阳湖乡生产点 2.6 2024年11月

吉木萨尔生产点 1.62 2023年1月

黑山矿区生产点 1.83 2023年9月

易普力 10.6 2024年H1,1.7万吨在调增

新疆爆破 36.07 5.55 4.64 10.6 2024年H1

奇台生产点 2.4 2024年H1产能为2.4万吨，仍有1.7万吨在调增

准东生产点 4.75 2024年H1产能为4.75万吨

黑山生产点 2.95 2024年H1产能为2.95万吨

哈密大南湖生产点 0.3 2022年12月

富蕴县蒙库生产点 0.2 2022年12月

广东宏大 3.6
2023年在疆产能为3.6万吨，2024年7月西藏、新疆、甘肃

地区合计11.1万吨
宏大爆破 89.33 7.62 6.63

准东经济开发区生产点 2 2024年12月

2023年末已存在

2023年末已存在

http://ipoipo.cn/
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疆煤扩产大力提振民爆需求。根据2024年第九届CNCCIC大会刘光启发言，

2025 年新疆煤炭产能力争达到 7 亿吨/年（2024 年产量达 5.41 亿吨），2030 年

有望达到 10 亿吨。假设开工率 100%，对应 2025-2030 年煤炭产量递增，折算对

应2025-2030年炸药需求69.6/75.6/81.6/87.5/93.5/99.5万吨，对应爆破服务2025

和 2030 年营收分别为 188 和 268.6 亿元。假设净利率为 10%，预计 2025-2030

年拉动新疆民爆业务净利润分别为 18.8/20.4/22.0/23.6/25.2/26.9 亿元。 

 

表 4：疆煤开采大力拉动民爆需求 

 

资料来源：中国民爆信息公众号、 、2024 年第九届 CNCCIC 大会刘光启发言、易普力公司公告等、德邦研究所测算 

 

1.1.2. 西藏：水利项目利好景气，铜矿扩产提振需求 

国家水网建设规划提上日程。为了 2035 年完成《国家水网建设规划纲要》的

目标，水利部已将重点任务全面进行了分解细化。同时 2023 年我国水利建设全面

提速，全年完成水利建设投资 11996 亿元，比上年增长 10.1%。根据新华社，2023

年 12 月，中央财政增发 1 万亿元国债的第一批资金预算已“落地”。据四川凉山

州水利局等会议介绍，本次增发万亿国债中将有 5700 亿元将用于水利建设。 

雅鲁藏布江水利工程已核准。雅鲁藏布江流域干流水能资源极其丰富，理论

蕴藏量近 8000 万千瓦，其下游的大拐弯地区更是“世界水能富集之最”，在 50 公

里直线距离内，形成了 2000米的落差，汇集了近 7000万千瓦的技术可开发资源，

规模相当于 3 个多三峡水电站（总装机容量 2250 万千瓦）。西藏自治区国民经济

和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标纲要提出，要加快雅鲁藏布

江中游水电开发；总投资初步估计超 1 万亿元，24 年 12 月雅鲁藏布江下游水电

工程水利项目已获核准，有望拉动西藏地区民爆景气。 

 

 

 

 

 

 

 

指标 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
新疆煤炭产量（亿吨） 2.4 2.7 3.2 4.1 4.6 5.4 7.0 7.6 8.2 8.8 9.4 10.0
新疆炸药需求（万吨） 21.6 22.2 29.0 32.4 43.9 53.8 69.6 75.6 81.6 87.5 93.5 99.5
炸药需求/煤炭产量 9.1 8.3 9.1 7.8 9.6 9.9 9.9 9.9 9.9 9.9 9.9 9.9

对应爆破服务收入（亿元） 58.3 59.9 78.3 87.3 118.6 145.3 188.0 204.1 220.3 236.4 252.5 268.6
对应净利润 5.8 6.0 7.8 8.7 11.9 14.5 18.8 20.4 22.0 23.6 25.2 26.9

http://ipoipo.cn/
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雅鲁藏布江水利工程提振西藏民爆景气。四川的两河口水电站和乌东德水电

站，距离较近，我们进行对比大致测算雅鲁藏布江下游炸药用量。雅鲁藏布江水

利工程预计初步总投资 1 万亿元；两河口水电站投资 665 亿元，炸药用量 10 万

吨；乌东德水电站投资 1000 亿元，核心枢纽炸药用量 3 万吨，我们取平均计算雅

鲁藏布江水利工程预计拉动炸药需求 78 万吨。 

表 5：雅鲁藏布江水利工程炸药需求测算 

 

资料来源：成都商报、中国砂石协会、中能网、第一工程机械网公众号、德邦研究所测算 

西藏巨龙铜矿扩建大力拉动西藏民爆需求。西藏是我国铜矿储量最大的地区，

根据自然资源部数据，2022 年我国西藏铜矿储量为 1685.6 万吨，位居国内首位，

占我国储量的 41.42%。根据中爆协数据，西藏地区工业炸药产销持续增长，2024

年产销量分别为 5.15 和 5.19 万吨，同比+5.36%和+6.58%。根据矿业界数据，紫

金矿业运用“矿石流五环归一”矿业工程管理模式对巨龙铜矿资源情况进行重新

评价。根据新的评审意见，巨龙矿区新增铜资源量达 1472.6 万吨。新增备案完成

后，巨龙铜矿铜资源量达 2588 万吨，平均品位 0.29%，约为公司 2020 年并购时

核实资源量的 2.5 倍，也是中国目前备案资源量最多的铜矿山。另新增伴生资源

钼资源量 100.2 万吨、银资源量 8157 吨。根据紫金矿业公司公告，巨龙铜矿 2024

年计划矿产铜 16.6 万吨，其二期改扩建工程项目预计 2026 年 Q1 实现试生产，

达产后整体年采选矿石量将超过 1 亿吨，年矿产铜将达 30 万-35 万吨，将成为国

内采选规模最大、全球本世纪投产的采选规模最大的单体铜矿山。三期工程建设

完毕后有望实现每年采选矿石量约 2 亿吨规模，成为全球采选规模最大的铜矿山，

年产铜约 60 万吨。 

 

水电站 位置 投资额（亿元） 炸药用量（万吨）
两河口水电站 四川省 665 10
乌东德水电站 四川省 1000 3

平均 832 7
雅鲁藏布江下游水电站 西藏自治区 10000 78

图 16：雅鲁藏布江水能资源丰富  图 17：雅鲁藏布江示意图 

 

 

 
资料来源：徐大懋等的《雅鲁藏布江水能开发》、尼玛旦增等的《西藏水能资源

开发的任务和存在的问题及其对策分析》、德邦研究所 
 资料来源：中国国家地理 BOOK 公众号、德邦研究所 

http://ipoipo.cn/
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图 18：2022 年我国各省份铜矿储量（10 万吨以上）  图 19：2021-2024 西藏工业炸药产销量情况 

 

 

 

资料来源：自然资源部、德邦研究所  资料来源：中国民爆信息公众号、德邦研究所 

 

表 6：巨龙铜矿铜金属资源量变化表 

 

资料来源：矿业界公众号、德邦研究所 

 

西藏民爆市场呈寡头格局。目前西藏市场未来主要增量为雅鲁藏布江水利项

目和巨龙铜矿项目，其中易普力、高争民爆和保利联合为三大民爆企业，炸药产

能分别为 2.5/2.2/1.2 万吨，整体呈现寡头格局。 
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2021 2022 2023 2024

西藏工业炸药产量（万吨）

西藏工业炸药销量（万吨）

产量同比

销量同比

矿石量 品味 金属量 矿石量 品味 金属量 矿石量 金属量

（万吨） （%） （万吨） （万吨） （%） （万吨） （万吨） （万吨）

探明 62815 0.43 267.35 107054 0.38 405.31 44239 137.96

控制 188648 0.40 747.73 493287 0.29 1450.93 304639 703.2

推断 26947 0.37 100.36 301131 0.24 731.8 274184 631.44

小计 278410 0.40 1115.44 901473 0.29 2588.04 623063 1472.6

资源量类别

2022年备案 2024年备案 资源量变化情况
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图 20：西藏地区民爆市场寡头格局 

 
资料来源：徐大懋,陈传友,梁维燕的《雅鲁藏布江水能开发》、易普力公司公告、保利联合公司公告、矿业界、西藏保利

久联公众号等、德邦研究所 

 

巨龙铜矿大力拉动本地需求。巨龙铜矿爆破工程为易普力承包，巨龙铜矿

2024 年预计产量 16.6 万吨，易普力西藏炸药产能约 2.5 万吨（截至 2023 年末）；

二期建设完毕巨龙铜矿产能有望达到 30-35 万吨，2026 年 Q1 实现试生产，预计

2026-2027 年对应炸药产能 5 万吨。三期建设完毕后预计可以拉动 9 万吨炸药产

能需求。 

 

表 7：巨龙铜矿大力拉动西藏民爆需求 

 

资料来源：矿业汇、中国能建官方公众号、易普力公司公告，紫金矿业三季度业绩说明会、紫金矿业公司公告等、德邦研究所测算 

 

西藏民爆市场未来或迎景气。根据对雅鲁藏布江水利工程项目和巨龙铜矿项

目的测算，预计西藏地区 2025-2027 年整体炸药需求增量为 6.1/13.0/18.0 万吨。 

 

表 8：西藏地区炸药需求增量测算（万吨） 

 

资料来源：成都商报、中国砂石协会、中能网、第一工程机械网、矿业汇、中国能建官方公众号等、德邦研究所测算 

 

拉萨

阿里地区

那曲地区

昌都地区

林芝地区山南地区
日喀则地区

雅鲁藏布江水电站

巨龙铜矿

公司
炸药产能

（万吨）
备注

易普力 2.5 2023年末

高争民爆 2.2 2023年末

保利联合 1.2 2024年7月

产能（万吨） 一期 二期 三期
铜矿产能 16.6 32.5 60

对应炸药产能 2.5 4.9 9.0
预计26年Q1投产

备注：一期从2021年12月投产，目前尚未有三期具体规划

项目 2025E 2026E 2027E
雅鲁藏布江水利工程 5.6 10.6 15.6

巨龙铜矿 0.5 2.4 2.4
合计 6.1 13.0 18.0

备注：雅鲁藏布江水利工程10年，假设5年爆破完毕，每年递增。巨龙铜矿每年产量提升，25年提高部分产量，26年产能30万吨，27年达到35万吨。
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1.2. 债务省：债务区域需求回暖，化债落地提振景气 

化债政策或拉动债务省民爆需求复苏。2024 年 1 月国务院下发《重点省份分

类加强政府投资项目管理办法(试行)》，国务院新要求天津、内蒙、辽宁、吉林、

黑龙江、广西、重庆、贵州、云南、甘肃、青海、宁夏 12 个债务较高省份除供水、

供暖、供电等基本民生工程外，省部级或市一级 2024 年不得出现新开工项目，民

爆行业 2024 年上半年需求因而受损。我们发现，下半年以来行业呈现缓慢复苏的

态势，6-12 月单月工业炸药产量同比向上的省市自治区数量分别从 4 个提升至 16

个。根据中爆协数据，截至 12 月，部分债务省如辽宁、贵州、黑龙江、广西、甘

肃、吉林、宁夏等单月炸药产量同比向上，其中辽宁 12 月单月炸药产量 2.97 万

吨，同比+39.4%。 

 

图 21：我国各省市自治区负债率情况 

 

资料来源： 、德邦研究所 
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工业炸药未来或供需偏紧。根据我们测算，下游分省份需求中新疆和西藏未

来贡献较大增量，新疆主要为煤炭开采需求拉动，西藏为雅鲁藏布江水利项目推

进和巨龙铜矿二期扩建所驱动。其次随着债务省份的逐步修复，假设债务省民爆

需求增速3%。我们预测2025-2027年工业炸药供需缺口为-4.4/-16.5/-21.5万吨，

维持供需偏紧。 

 

 

表 9：24 年月度各省工业炸药产量情况 

 
资料来源：中国民爆信息公众号、德邦研究所（注：标红的为 2024 年 1 月国务院下发《重点省份分类加强政府投资项

目管理办法(试行)》文件中提及的债务较高省份） 

表 10：24 年月度各省工业炸药产量同比情况 

 
资料来源：中国民爆信息公众号、德邦研究所（注：标红的为 2024 年 1 月国务院下发《重点省份分类加强政府投资项

目管理办法(试行)》文件中提及的债务较高省份） 

工业炸药产量（万吨） 2024年1-2月 2024/03 2024/04 2024/05 2024/06 2024/07 2024/08 2024/09 2024/10 2024/11 2024/12

内蒙古 7.98 4.97 5.56 5.09 5.12 5.05 4.70 5.05 5.98 5.74 5.42

山西省 5.82 3.29 3.92 3.53 3.81 4.08 3.04 2.87 3.35 3.81 3.78

辽宁省 3.58 2.03 2.08 2.37 2.18 2.01 2.27 2.43 2.41 2.58 2.97

四川省 3.44 2.40 2.86 2.55 2.36 2.27 2.36 2.61 2.21 2.34 2.61

新疆区 5.73 3.58 4.29 4.72 4.86 5.34 5.12 5.21 4.88 5.15 5.05

贵州省 1.49 1.01 1.41 1.30 1.24 0.93 1.00 1.11 0.95 1.04 1.58

湖北省 2.05 1.19 1.67 1.63 1.67 1.51 1.59 1.64 1.44 1.60 1.60

河南省 1.87 1.26 1.71 1.63 1.57 1.37 1.62 1.70 1.64 1.96 1.83

云南省 1.60 1.29 1.37 1.40 1.38 1.28 1.21 1.32 1.34 1.45 1.82

安徽省 2.12 1.18 1.45 1.28 1.24 1.23 1.17 1.35 1.06 1.19 1.10

江西省 2.03 1.23 1.09 1.50 1.36 1.26 1.67 1.69 1.29 1.67 1.62

湖南省 1.31 0.64 1.16 0.97 0.98 1.06 1.13 1.21 1.26 1.36 1.46

广东省 1.49 0.78 1.01 0.81 0.76 0.84 0.88 0.79 1.05 1.07 1.28

浙江省 1.26 0.89 1.15 1.04 1.02 0.84 1.01 1.09 1.00 1.17 1.46

重庆市 1.03 0.63 0.70 0.70 0.67 0.72 0.76 0.81 0.70 0.88 0.89

福建省 1.09 0.71 0.80 0.80 0.72 0.83 0.74 0.89 0.77 0.86 0.82

陕西省 1.35 0.52 1.20 1.13 0.84 0.84 0.88 0.79 0.75 0.85 1.45

山东省 1.29 1.04 1.31 1.16 1.25 0.85 1.12 1.33 1.27 1.31 1.45

河北省 1.73 0.97 1.00 1.04 0.99 0.97 0.95 0.84 0.80 1.02 0.61

黑龙江 0.96 0.79 0.54 0.83 1.04 0.97 1.00 1.06 1.05 1.21 1.14

广西区 1.08 0.33 1.22 0.68 0.65 0.76 0.77 0.86 0.76 0.98 1.01

大连市 0.60 0.40 0.44 0.45 0.45 0.41 0.45 0.53 0.47 0.62 0.59

甘肃省 0.78 0.53 0.63 0.78 0.88 0.86 0.86 0.86 0.74 0.90 0.67

西藏区 0.81 0.40 0.48 0.49 0.57 0.42 0.40 0.25 0.66 0.42 0.25

吉林省 0.44 0.34 0.51 0.43 0.45 0.43 0.43 0.48 0.36 0.24 0.29

江苏省 0.37 0.17 0.26 0.25 0.21 0.20 0.23 0.24 0.21 0.21 0.12

青海省 0.51 0.33 0.46 0.42 0.39 0.45 0.39 0.42 0.28 0.38 0.23

海南省 0.19 0.13 0.14 0.15 0.13 0.13 0.12 0.09 0.12 0.12 0.12

宁夏区 0.36 0.27 0.38 0.38 0.43 0.43 0.44 0.51 0.55 0.37 0.41

天津市 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

合计 54.36 33.28 40.82 39.53 39.19 38.37 38.32 40.00 39.37 42.49 43.64

工业炸药产量同比 2024年1-2月 2024/03 2024/04 2024/05 2024/06 2024/07 2024/08 2024/09 2024/10 2024/11 2024/12

内蒙古 1.9% 9.7% 29.6% -11.9% -18.5% -1.8% -11.7% -18.4% 7.6% -150.1% -76.3%

山西省 4.3% -13.2% -7.5% -22.1% -13.8% -2.4% -22.3% -19.8% 8.8% -188.0% -66.9%

辽宁省 5.3% 9.7% -7.6% 0.0% -4.4% -17.3% 4.1% -3.6% -4.4% -463.4% -41.1%

四川省 21.1% -10.8% 5.5% -6.6% -5.2% -3.8% 4.4% 13.0% 4.2% -85.2% -124.2%

新疆区 14.6% 6.2% 20.8% 27.2% 24.0% 30.9% 32.3% 31.9% 8.9% -222.3% -58.4%

贵州省 -6.9% -36.9% -19.9% -19.8% -13.3% -13.1% -23.1% -22.9% -30.1% -145.6% -69.9%

湖北省 9.6% -37.7% -15.7% -14.7% -6.2% -16.1% -15.9% 0.0% -5.3% -57.6% -277.8%

河南省 5.1% -19.2% -8.1% -12.8% -1.3% -13.8% -4.1% 1.8% 6.5% -45.3% -290.6%

云南省 -13.0% -23.2% -32.2% -28.2% -2.8% -13.5% -10.4% 4.8% -9.5% 935.7% -40.7%

安徽省 9.8% -16.3% 3.6% -3.0% -4.6% -3.1% -14.0% -5.6% -17.2% -185.6% -72.6%

江西省 15.3% -12.8% -18.0% 18.1% -15.5% -10.6% 15.2% 0.0% 8.4% 5.7% -9.0%

湖南省 4.8% -51.5% -27.0% -32.2% -19.7% -14.5% -19.3% -3.2% -5.3% -68.9% -182.0%

广东省 53.6% -22.0% 6.3% -28.3% -21.6% -15.2% -17.8% -18.6% 19.3% 148.8% -43.1%

浙江省 50.0% -8.2% -1.7% 6.1% -6.4% -21.5% 3.1% 5.8% 8.7% -831.2% -47.3%

重庆市 5.1% -25.0% -17.6% -20.5% -22.1% -7.7% -13.6% -6.9% -6.7% -63.9% -278.0%

福建省 34.6% -4.1% 8.1% -36.5% -5.3% 10.7% -12.9% 6.0% -19.8% -509.5% -57.7%

陕西省 31.1% -41.6% 26.3% 20.2% -38.7% -17.6% 17.3% -44.4% -34.8% -91.5% -118.8%

山东省 11.2% -23.5% 4.0% -17.1% -12.0% -30.9% -14.5% -8.9% -18.1% -15.5% -16.7%

河北省 58.7% 29.3% 31.6% 33.3% -38.5% 51.6% -12.8% -17.6% -10.1% -149.0% -84.7%

黑龙江 -17.9% -20.2% -54.2% -28.4% -11.1% -9.3% -13.8% -3.6% 1.9% -78.5% -132.2%

广西区 92.9% -70.3% 62.7% -16.0% -8.5% 85.4% -29.4% 17.8% -12.6% 27.3% 8.6%

大连市 25.0% 17.6% 4.8% -19.6% -4.3% -10.9% -16.7% -7.0% -2.1% -145.6% -73.8%

甘肃省 5.4% -15.9% -25.9% -4.9% 1.1% 4.9% -8.5% 1.2% 0.0% -163.8% -73.2%

西藏区 305.0% 21.2% -50.5% 19.5% 90.0% 0.0% 5.3% -35.9% 560.0% -161.8% -87.9%

吉林省 7.3% -12.8% 264.3% -21.8% -44.4% 16.2% -25.9% 0.0% 12.5% -86.5% -123.0%

江苏省 32.1% -22.7% -3.7% -3.8% -19.2% 0.0% -11.5% -17.2% -22.2% -96.7% -102.1%

青海省 183.3% 32.0% 53.3% 31.3% 30.0% -4.3% 5.4% 5.0% -26.3% -141.3% -86.3%

海南省 -5.0% 0.0% 0.0% -6.3% -13.3% 0.0% -14.3% -30.8% 33.3% -160.0% -76.5%

宁夏区 -10.0% 58.8% -26.9% 245.5% -48.8% 4.9% 2.3% 75.9% -6.8% -130.8% -77.8%

合计 12.8% -12.9% -1.0% -8.2% -10.2% -2.4% -6.1% -4.2% -0.1% 0.4% 8.1%
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表 11：工业炸药供需平衡表 

 

资料来源：中国爆破器材行业协会、前瞻产业研究院、中国民爆信息公众号、德邦研究所测算 

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
560 560 560 560 560 560 560

441.5 439.1 458.1 449.4 476.0 487.2 504.0
79% 78% 82% 80% 85% 87% 90%

441.6 438.0 458.2 448.5 480.4 503.7 525.5
新疆 29.0 32.4 43.9 53.8 69.6 75.6 81.6
西藏 4.5 4.9 4.9 5.2 11.3 18.2 23.2

内蒙古 57.7 60.0 61.8 61.4 64.5 67.7 71.1
辽宁 27.3 27.3 26.2 26.9 27.7 28.5 29.4
云南 16.7 17.3 17.6 14.9 15.3 15.8 16.3
贵州 19.6 14.3 16.2 13.1 13.5 13.9 14.3

黑龙江 10.4 11.2 12.1 10.6 10.9 11.3 11.6
广西 8.6 9.0 8.4 9.1 9.4 9.7 9.9
重庆 12.3 10.7 9.7 8.5 8.7 9.0 9.3
甘肃 6.2 8.3 8.4 8.4 8.7 9.0 9.2
宁夏 4.4 5.2 4.4 4.5 4.6 4.7 4.9
吉林 4.3 4.8 4.6 4.4 4.5 4.7 4.8
青海 3.5 3.4 3.7 4.3 4.4 4.6 4.7
山西 40.1 44.9 44.4 41.5 41.5 41.5 41.5
四川 28.4 27.6 27.7 27.9 28.7 29.6 30.5
河南 17.2 16.9 18.2 18.2 18.4 18.6 18.8
湖北 18.1 18.0 19.3 17.5 17.6 17.8 18.0
江西 16.3 15.3 16.2 15.5 17.1 18.8 20.7
安徽 16.2 15.0 15.4 14.4 14.5 14.7 14.8
山东 12.5 14.2 15.5 13.4 13.6 13.7 13.8
湖南 16.6 15.1 14.7 12.5 12.6 12.8 12.9
浙江 13.0 11.2 11.7 12.0 12.1 12.2 12.4
河北 11.2 9.3 10.6 10.9 11.0 11.1 11.2
广东 12.5 10.5 11.6 10.7 10.8 10.9 11.0
陕西 11.4 11.9 11.8 10.6 10.7 10.8 10.9
福建 11.5 9.6 9.5 9.0 9.1 9.2 9.3
大连 5.4 4.8 5.2 5.4 5.4 5.5 5.6
江苏 4.1 3.5 3.0 2.5 2.5 2.5 2.6
海南 1.8 1.7 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5
天津 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

-0.1 1.1 -0.1 0.9 -4.4 -16.5 -21.5

西部大开发

债务省

普通省份

供给-需求（万吨）
注：行业缺失近期炸药产能数据，由于炸药行业不再新批产能，我们假设炸药产能为2019年数据进行估算。但实际炸药产能转
换为混装过程中会奖励部分产能，实际产能应略高于表中值。

指标
产能（万吨）
产量（万吨）

开工率
需求量（万吨）

http://ipoipo.cn/
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工业雷管或保持平衡。根据 2025-2027 年的炸药需求和 2024 年炸药/雷管的

比例，我们测算 2025-2027 年工业雷管的供需缺口为 0/-0.1/-0.2 亿发，维持供需

紧平衡。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

表 12：工业雷管供需平衡表 

 

资料来源：中国爆破器材行业协会、前瞻产业研究院、中国民爆信息公众号、德邦研究所测算 

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
38 12 12 12 12 12 12
8.9 8.1 7.2 6.7 6.7 6.8 6.8
23% 67% 60% 56% 56% 57% 57%
9.1 8.1 7.3 6.6 6.7 6.9 7.1

西部大开发 新疆 0.11 0.11 0.14 0.10 0.13 0.14 0.15
辽宁 0.59 0.52 0.55 0.71 0.73 0.75 0.78
云南 0.89 0.63 0.47 0.37 0.38 0.39 0.40

黑龙江 0.56 0.59 0.47 0.35 0.36 0.37 0.38
贵州 0.43 0.33 0.28 0.21 0.22 0.22 0.23

内蒙古 0.24 0.21 0.22 0.19 0.20 0.21 0.22
重庆 0.45 0.34 0.25 0.20 0.21 0.21 0.22
甘肃 0.07 0.11 0.13 0.15 0.15 0.16 0.16
广西 0.14 0.15 0.17 0.15 0.15 0.16 0.16
吉林 0.10 0.08 0.11 0.08 0.08 0.08 0.09
宁夏 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
四川 1.04 1.07 0.82 0.80 0.82 0.85 0.87
河南 0.37 0.32 0.57 0.52 0.53 0.53 0.54
山西 0.85 0.99 0.59 0.46 0.46 0.46 0.46
陕西 0.45 0.45 0.44 0.41 0.41 0.42 0.42
湖南 0.65 0.64 0.53 0.42 0.42 0.43 0.43
山东 0.31 0.27 0.35 0.30 0.30 0.31 0.31
江西 0.38 0.33 0.29 0.27 0.30 0.33 0.36
福建 0.23 0.17 0.20 0.18 0.18 0.18 0.19
广东 0.11 0.10 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
江苏 0.29 0.17 0.14 0.13 0.13 0.13 0.13
天津 0.02 0.05 0.07 0.11 0.11 0.11 0.11
浙江 0.17 0.12 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09
湖北 0.24 0.14 0.11 0.10 0.10 0.10 0.10
安徽 0.29 0.18 0.06 0.08 0.08 0.08 0.08
河北 0.07 0.05 0.08 0.03 0.03 0.03 0.03

-0.2 -0.1 0.0 0.2 0.0 -0.1 -0.2

指标
产能（亿发）
产量（亿发）

开工率
需求量（亿发）

债务省

其他省份

供给-需求（亿发）
注：22年为电子雷管替换工业雷管，产能大幅减少。行业缺失雷管产能数据，电子雷管产能为替换后估算。但实际雷管产能在
转换过程中部分产能直接关停，实际产能应略低于表中值。

http://ipoipo.cn/
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2. 行业标的 

随着新疆、西藏民爆市场需求持续提振，债务省份民爆市场需求逐步回暖，

同时供给侧格局持续优化，我们认为民爆行业或将迎来新的景气周期。我们建议

关注易普力、江南化工、广东宏大、雪峰科技、金奥博、雅化集团、国泰集团、高

争民爆、壶化股份、凯龙股份和保利联合。 

表 13：民爆相关标的 

 
资料来源：ifnd、各公司公告、德邦研究所（注：总市值选取 2025/3/27 收盘价，易普力、江南化工归母净利润及 PE 为德邦证券预测，其他公司归母净利润及 PE

选取 ifnd 一致预期，空白区域没有 ifnd 一致预期。） 

 

  

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

002683.SZ 广东宏大 209.15 7.16 8.66 10.39 12.34 29.21 24.16 20.14 16.94 3.50

002226.SZ 江南化工 152.84 7.73 9.52 11.19 15.05 19.77 16.05 13.66 10.16 1.64

002497.SZ 雅化集团 149.03 0.40 3.10 9.51 13.31 370.58 48.02 15.67 11.20 1.43

002096.SZ 易普力 150.71 6.34 7.56 9.02 10.48 23.78 19.93 16.71 14.37 2.07

603227.SH 雪峰科技 97.63 8.54 7.96 9.07 10.07 11.44 12.27 10.76 9.70 2.01

603977.SH 国泰集团 78.84 3.05 3.26 3.95 5.02 25.88 24.16 19.93 15.71 2.42

002827.SZ 高争民爆 71.04 0.98 1.21 2.22 3.88 72.67 58.81 32.04 18.31 8.00

002917.SZ 金奥博 47.90 1.02 47.12 3.08

003002.SZ 壶化股份 49.74 2.05 1.37 3.22 5.02 24.30 36.31 15.47 9.91 3.73

002037.SZ 保利联合 39.73 -6.62 -6.00 2.07

002783.SZ 凯龙股份 41.65 1.75 23.75 1.68

证券代码 证券简称
市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE
PB
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3. 风险提示 

1）原材料及产品价格波动。炸药雷管为相关标的公司核心产品，硝酸铵为炸

药核心原材料，其价格若产生较大变化将对标的公司盈利产生影响。 

2）政策不及预期的风险。民爆行业下游主要为矿采基建，若政策推动不及预

期，矿采基建需求下降，则将大幅影响行业景气和标的公司盈利。 

3）订单推进进度低于预期。爆破服务订单贡献相关标的公司主要营收，若订

单推进进度低于预期，标的公司爆破服务利润将受到影响。 

4）下游需求下滑风险。民爆下游主要为矿采基建，若下游出现需求下滑，可

能大幅影响行业景气。 
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