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调研信息及评论： 

 公司成功进入水泥窑业务，与玻璃窑用耐材平分秋色。公司是第一家以耐火

材料上市公司，最初业务仅涉及玻璃窑耐火材料，09 年开始进入水泥窑耐火

材料，经过近两年拓展、培育，今年水泥窑耐火材料快速增长，上半年收入

增长 220%，水泥窑和玻璃窑耐火材料收入已各占 50%（去年水泥窑耐材收

入占比25%），由于玻璃窑耐材毛利率较高，两者贡献毛利占比为43%和57%。

 公司玻璃窑定位：继续做高端耐材产品。相对于钢铁、水泥耐材，玻璃窑耐

材使用周期最长，平均 4-5 年，对玻璃窑耐材质量要求和进入门槛相对较高，

公司以玻璃窑耐材起家，是唯一一家生产玻璃窑耐材上市公司。公司的熔铸

耐火材料定位中高端，在国内市场份额 50%以上，可生产熔铸锆刚玉、熔铸

氧化铝、硅质耐火材料等多种类耐材。国内新增光伏玻璃生产线较多，公司

今年将湘潭 2 条锆刚玉生产线改造成熔铸氧化铝后，熔铸氧化铝产能增加到

5000 吨，熔铸锆刚玉产能 2 万吨，硅质耐火材料 4 万吨。公司未来玻璃窑耐

材经营模式仍是以中高档耐材为主，不做整包模式，随着下游玻璃企业对节

能降耗意识和高附加值玻璃比重提高，熔铸氧化铝市场需求随之增加，公司

未来将继续增加熔铸氧化铝产能。 

 公司水泥窑定位：由产品转向服务-整包模式。公司目前生产的水泥窑耐材

包括不定型耐火材料、铝硅质耐火材料、碱性耐火材料、耐磨材料等水泥窑

用全套系列耐材。水泥窑行业内企业较多，但绝大多数企业规模不大且品种

单一，多数仅做一个品种，能提供全套耐材的企业较少。目前水泥生产线耐

火材料由多个耐材企业共同提供，能提供整包服务的耐材企业更易受到水泥

企业欢迎，公司定位由提供产品转向服务，凭借整包优势其竞争能力突出。

公司水泥窑用耐材产能 13 万吨，其中不定型耐材 6 万吨、碱性耐材 5 万吨、

铝硅耐材 2万吨。公司整包服务客户目前不是很多，中国建材下属南方水泥、

华润水泥、台泥的部分生产线在试用。公司实际控制人中建材旗下水泥产能

超过亿吨，按照水泥产能所需耐材比 1000：1 和平均吨耐材价格 4000 元估

算，每年投入水泥耐材成本超过 4 亿，假设 50%由公司提供收入能达到 2 亿，

目前仅 3000 万，未来增长空间非常可观。，加之这种模式推广和客户选择倾

向，整包模式市场规模将随之扩大。 
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 耐材周期波动比下游弱。耐火材料本身属于消耗性材料，不完全跟下游行业

周期波动一致。以玻璃行业为例，目前玻璃行业景气度自 2010 年底达到高

点后一直处下行通道中，部分玻璃企业已处于微利或亏损，如果玻璃价格继

续下降，将有企业开始选择停窑。这种情况下，新增玻璃生产线减少，但今

年停产的玻璃窑从另一方面新增部分耐火材料市场空间（取决于复窑时间长

短），因此耐火材料行业周期性比下游行业要弱。 

 预计公司明年将进入钢铁耐材领域。公司长远发展战略是成为耐火材料国际

提供商，继续做强熔铸耐火材料、做大水泥窑耐火材料、拓展新的品种如钢

铁耐材，并适时向上游拓展。随着条件成熟，公司明年将以合作方式进入钢

铁耐火材料。钢铁工业用耐火材料约占各行业消耗耐火材料的 70%，其市场

空间远大于水泥、玻璃行业。公司拥有一定数量的钢铁耐材领域的人才储备，
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以参股或控股方式与其他钢铁耐材企业合作，能更快适应新的领域。 

 锆英砂价格回落，四季度毛利率有望回升。熔铸锆刚玉主要原材料为锆

英砂和氧化铝，熔铸氧化铝的主要原材料是氧化铝，水泥窑用碱性耐火

材料，主要以白云石或氧化镁为主的镁铝尖晶石砖。相对于原材料，今

年以来锆英砂价格从年初的 12000 元/吨最高涨到 5 月的 21000 元/吨，

目前降到 17000 元，熔铸耐火材料生产周期 2-3 个月，相对于三季度，

四季度熔铸耐火材料毛利率有望提高 1-2 个百分点。 

 盈利预测和投资建议。我们预计今年、明年 EPS 为 0.61 元、1.05 元，

利润增速为 45%和 73%，2011PE 为 25 倍，是耐火材料上市公司中最低

的，考虑未来成长性，我们给予公司股价“增持”评级。 

图：氧化铝价格走势 
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图：锆英砂价格走势 

0

5000

10000

15000

20000

25000

2
01
0
年
8月

1日

2
01
0
年
9月

1日

20
10
年
1
0月

1日

20
10
年
1
1月

1日

20
10
年
1
2月

1日

2
01
1
年
1月

1日

2
01
1
年
2月

1日

2
01
1
年
3月

1日

2
01
1
年
4月

1日

2
01
1
年
5月

1日

2
01
1
年
6月

1日

2
01
1
年
7月

1日

2
01
1
年
8月

1日

2
01
1
年
9月

1日

20
11
年
1
0月

1日

 

 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                



                                            证券研究报告：公司分析 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                

表：核心指标预测 

  2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

熔铸锆刚玉系列收入（万元） 35,515.82 34,000.00 34,000.00 34,000.00

产量（吨） 22,000.00 20000 20000 20000

价格(元/吨） 17,700.96 17,000.00 17,000.00 17,000.00

毛利率 26% 25% 30% 30%

熔铸氧化铝系列收入（万元） 7,527.60 16000 17600 19360

产量（吨） 1700 4000 5000 5000

价格(元/吨） 43000 40000 40000 40000

毛利率 42.00% 38.00% 38.00% 38.00%

硅质耐火材料-收入 3,419.03 3,600.00 8,000.00 8,000.00

销量 18,000.00 18,000.00 40000 40000

价格(元/吨） 1,899.46 2,000.00 2,000.00 2,000.00

毛利率 33.80% 35.00% 37.00% 38.00%

不定形耐火材料 10,234.02 9,000.00 30,000.00 35,000.00

产量（吨） 20000 30000 60000 70000

价格(元/吨） 5,117.01 3000 5000 5000

毛利率 36.93% 33.00% 33.00% 33.00%

碱性耐火材料-收入 7,341.24 16,000.00 19,200.00 19,500.00 

销量 23,000.00 50000 60000 65000

价格(元/吨） 3,191.84 3200 3200 3000

毛利率 34.30% 28.00% 28.00% 28.00%

铝硅质耐火材料-收入 1,906.10 7,700.00 7,700.00 7,700.00

销量  35,000.00 35,000.00 35,000.00

价格(元/吨）  2,200.00 2,200.00 2,200.00

毛利率  25.00% 25.00% 25.00%

耐磨耐热材料-收入   9,900.00 9,900.00 9,900.00

销量  30,000.00 30,000.00 30,000.00

价格(元/吨）  3,300.00 3,300.00 3,300.00

毛利率  15.00% 18.00% 20%

耐火材料成套-收入 6,800.00 9,520.00 11,424.00 13,708.80

毛利率 10.85% 9% 11% 11%

原材料-收入 9800 3000 3000 3000

毛利率 15% 25% 25% 25%
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表：利润表预测 

 2010 年 2011 年 2012 年  

一、营业总收入(万元) 84,485.65 114,383.20 147,991.36 159,369.63

二、营业总成本(万元) 77,670.61 101,837.17 126,328.82 133,969.98

    营业成本(万元) 61,571.24 80,413.20 99,986.36 106,399.03

    营业税金及附加(万元) 360.15 491.85 591.97 637.48

    销售费用(万元) 4,536.85 6862.99 9027.47 9721.55 

    管理费用(万元) 8,123.73 10637.64 12579.27 12749.57 

    财务费用(万元) 2,265.82 3,431.50 4,143.76 4,462.35

    资产减值损失(万元) 812.82 0 0 0

三、其他经营收益(万元)     

四、营业利润(万元) 6,815.04 12,546.03 21,662.54 25,399.65

    加：营业外收入(万元) 943.5 0 0  

    减：营业外支出(万元) 40.52 0 0  

五、利润总额(万元) 7,718.02 12,546.03 21,662.54 25,399.65

    减：所得税(万元) 1,315.09 2,509.21 4,332.51 5,079.93

六、净利润(万元) 6,402.93 10,036.82 17,330.03 20,319.72

    减：少数股东损益(万元) 1,569.84 3,011.05 5,199.01 6,095.92

    归属于母公司所有者的净利润(万

元) 4,833.09 7,025.77 12,131.02 14,223.81

     基本每股收益(元) 0.42 0.61 1.05 1.23 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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