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【风险提示】 

风险提示：尊敬的投资者：我们郑重提醒您理性看待市场，没有只涨不跌的市场，也没有包

赚不赔的投资，投资者应理解并始终牢记“买者自负”的原则与“股市有风险，入市须谨慎”的

投资准则，防止不顾一切、盲目投资的非理性行为。理性管理个人财富，安全第一。切勿冒险投

资，请切记风险！ 

 

主要内容： 

 申购指南 

 新股定价 

 附件：金磊股份新股分析 

【申购指南】 

新股名称 金磊股份 

股票代码及申购代码 002624 

发行后总股本（万股） 10000 

发行股份数量（万股） 2500 

网下发行（万股） 500 

网上发行（万股） 2000 

预计发行价格（元） 14.5 

预期发行市盈率（倍） 22 

发行价格（元）  

发行市盈率（倍）  

发行性质（首发/增发/配股） 首发 

公司所属行业 建材 

新股名称 金磊股份 

公司所处地区 浙江省德清县 

 

新股申购策略与新股上市定位 

主办：财富管理中心   世纪证券：www.csco.com.cn 

资料来源：研究联盟-天相投资顾问有限公司

2011 年 10 月 12 日  

电话：0755-83199599-8151 
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网上申购日期 2011-10-17 

网上中签率公告 2011-10-19 

网上中签结果公告 2011-10-20 

网上 

申购 

网上资金解冻 2011-10-20 

网下申购日期 2011-10-17 

网下配售结果公告 2011-10-19 
网下 

申购 
网下资金退还 2011-10-19 

【新股定价】 

附件：金磊股份分析报告 

一、公司介绍 

公司是一家炉外精炼用耐火材料生产企业，主要产品是镁钙系列和炭复合等类型耐火材料，

并承担耐火材料设计、安装、施工、维护等为一体的“全程在线”整体承包服务。产品具有显著

的耐高温、抗渣、抗剥落、脱磷脱硫、净化钢液等性能。 

公司2010年2月由德清县金磊耐火有限公司整体变更设立。陈连庆持有公司45.00%的股份；陈

根财持有22.50%的；姚锦海持有7.50%。实际控制人为陈连庆、陈根财、姚锦海，也是公司的主要

发起人。 

二、公司竞争优势 

从行业竞争情况来看，我们总结出公司的核心竞争优势。 

1、技术优势 

公司拥有一支高素质且配备合理的技术人才梯队，拥有各类专业技术人员155人，占总人数的

17.00%。拥有一个省级技术中心，各级技术人员配备合理，其中中级以上职称15人。 

公司具有较强的研究开发及技术创新能力。拥有1个省级高新技术企业研究开发中心，先后取

得了多项科研成果。拥有2项发明专利、8项实用新型专利和4项外观设计专利，另有4项发明专利

正在审核中。同时超高纯镁钙砖技术、烧成高纯镁钙砖技术、不烧镁钙砖技术、高钙镁钙砖技术

等达到国内领先水平。 
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2、产品优势 

公司产品种类丰富，结构合理。具有强大的不锈钢及其他特殊钢炉外精炼用耐火材料配套能

力。可以根据客户的不同需求，分别研制出含钙量为20%-45%的系列烧成镁钙砖、含碳量为5%-14%

的系列镁碳砖。其中公司自主研发的“超高纯镁钙砖”获得科学技术成果鉴定证书（国内领先）、

湖州市科学技术进步奖三等奖，并被认定为“浙江省高新技术产品”。 

产品绿色环保，符合国家产业政策。公司生产的镁钙系耐火材料、碳复合耐火材料等炉外精

炼用耐火材料均符合《耐火材料产业发展政策》。另外，发行人还加强用后耐火材料资源的再生

利用，使耐火材料资源得到充分循环利用，减少了耐火材料废弃处理带来的环境压力，提高了资

源的综合利用率。公司采用的烧成镁钙合成砂技术生产的镁钙合成砂杂质含量降低。公司产品具

有耐高温、抗渣、抗剥落等优良性能及净化钢液的功能，在不锈钢及其他特殊钢精炼中有着其他

耐火材料不可比拟的独特作用。 

3、服务优势 

公司根据客户设备的特点，设计生产该客户所需各型号砖体。各产品的产能调整空间较大，

可以满足多品种、大批量产品的生产要求。依靠较强的柔性生产优势，能够为不锈钢及其他特殊

钢精炼设备定制一整套炉外精炼用耐火材料。 

公司在宝钢股份、广州联众、太钢不锈等一批大中型钢企客户中设立专门的办事机构，为客

户提供从炉衬、包衬的结构设计、耐火材料选择配置、产品生产、安装施工、使用维护、技术服

务、用后处理等整套“全程在线”服务。凭借自身长期积累的丰富经验，通过提供炉外精炼用耐

火材料“全程在线”整体承包服务，与下游客户的关系由简单的供需关系跃升为战略合作伙伴关

系。 

4、管理优势 

公司通过科学的ERP库存管理减少存货的资金占用，提高了存货周转率。存货周转率高于同行

业可比上市公司。公司利用回转窑的余热对物料进行预热，利用隧道窑的余热建造余热锅炉以及

隧道式干燥房，提高了能源综合利用水平，大幅降低了生产成本。并加强了对用后耐火材料再生

利用的研究力度，对部分客户用后的耐火材料进行回收再生产，在一定程度上缓解原材料价格上

涨对企业带来的压力，降低了原材料采购成本，提高了产品的毛利率。 

三、 募投资金项目概况 

公司本次拟发行2500万股，占发行后总股本的25%。本次公司募集资金主要投向以下3个项目：

1. 年产8万吨镁钙砖项目；2.年产5万吨炉外精炼用镁碳砖、镁铝砖项目；3.年产12万吨新型竖窑

煅烧高纯镁钙合成砂项目。 
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图表 ：募集资金投资项目 

项目名称 投资总额（万元） 第一年 第二年 

年产 8 万吨镁钙砖项目 16176 5450.62 10725.38 

年产 5 万吨炉外精炼用镁碳砖、镁铝砖

项目 
8147 2990.01 5156.99 

年产12万吨新型竖窑煅烧高纯镁钙合成

砂项目 
6930 2550.41 4379.59 

合计 31253 24398 27508 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

四、 盈利预测                                           

预计公司2011-2013年EPS分别为0.64、0.86、1.19元。从估值角度看，公司是镁钙系列耐火

材料的上市公司，未来3年的复合增长率超过30%的概率大，且公司作为第一家国内的镁钙系列耐

火材料企业，国内耐火材料上市公司2011年平均市盈率为40倍，考虑到其他耐火材料公司的市盈

率情况，并剔除已上市耐火材料公司业务中非耐材因素对于行业估值的影响。同时考虑在宏观经

济下行过程中，公司作为一家周期性行业公司，业绩具有波动的不确定性。我们认为给予2011年

20-25倍市盈率比较合理，对应的价格为12.8-16元。 
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图表 金磊股份盈利预测 

(单位：万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

一、营业收入 26,613 36,497 46,102 60,071 81,469

增长率 12.03% 37.14% 26.32% 30.30% 35.62%

减：营业成本 17,830 23,549 31,635 40,312 54,043

毛利率 33.00% 35.48% 31.38% 32.89% 33.66%

营业税金及附加 160 178 217 270 367

销售费用 2,787 4,005 5,062 6,025 8,147

管理费用 1,158 2,529 3,200 4,175 5,670

财务费用 194 259 -435 -650 -510

期间费用 4,139 6,794 7,827 9,550 13,307

期间费用率 15.55% 18.61% 16.98% 15.90% 16.33%

资产减值损失 270 124 0 0 0

投资净收益 6 31 0 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

影响利润的其他科目 0 0 0 0 0

二、营业利润 4,215 5,974 6,424 9,939 13,752

增长率（%） 29.88% 41.71% 7.54% 54.71% 38.37%

加：营业外收入 71 153 1,245 390 530

减：营业外支出 76 62 92 150 204

其中：非流动资产处置净损失41 2 0 0 0

三、利润总额 4,215 5,974 7,577 10,179 14,078

增长率 29.88% 41.71% 26.84% 34.35% 38.30%

利润率 15.84% 16.37% 16.43% 16.95% 17.28%

减：所得税 670 910 1,155 1,552 2,147

实际所得税率 15.89% 15.24% 15.25% 15.25% 15.25%

四、净利润 3,546 5,063 6,421 8,627 11,931

净利润增长率 41.88% 42.81% 26.82% 34.35% 38.30%

归属母公司所有者的净利润 3,546 5,063 6,421 8,627 11,931

增长率 41.88% 42.81% 26.82% 34.35% 38.30%

净利率 13.32% 13.87% 13.93% 14.36% 14.65%

少数股东权益 0 0 0 0 0

总股本（万股） 0 7,500 10,000 10,000 10,000

每股收益(元) 0.51 0.68 0.64 0.86 1.19  
资料来源：招股说明书 天相投顾 

五、 风险提示 

投资者应注意以下方面的风险： 

1．宏观经济波动风险 

虽然公司的客户大多为国内大型不锈钢及其他特殊钢企业，抵御宏观经济和行业波动的能力

较强。同时公司整体承包业务的比例较大，产品技术含量和附加值较高。但宏观经济环境变化对
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公司产品的市场需求影响较大。如果未来不锈钢及其他特殊钢行业不景气，可能导致公司出现业

绩下滑。 

2.市场开拓风险 

公司产能扩张速度快。虽然拓展的项目产品主要为不锈钢及其他特殊钢行业发展急需的耐火

材料品种，但由于目前耐火材料市场竞争激烈，公司的市场拓展一旦不符合预期，或未来市场发

生其他不可预料的不利变化，将对公司盈利能力和未来发展产生较大影响。 

3.应收账款金额较高的风险 

公司应收账款账面价值也不断增加，虽然公主要客户商业信用度高，具有较强的支付能力，

但如果主要客户财务状况变差，公司应收账款产生坏账的比例增加。 

4.整体承包模式产生的业绩风险 

公司整体承包模式收入增长态势明显，销售对象主要为宝钢、联众不锈等大客户。若大客户

服务需求发生变化或公司产品、服务配套不能符合大客户需求变化，可能导致整体承包模式的收

入下降。 

 


