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近日，我们对公司未来发展战略、玻璃、水泥耐火材料的产销情况、募投项目的进

展状况等进行了调研。我们认为未来公司将开发的水泥总包业务如能顺利开展，对公司

业绩和毛利率都将会有较大贡献；此外我们预计公司在明后两年开始进军钢铁耐材领域，

如果通过整合重组方式，预计将会在短时间内迅速扩大产能，占领市场，值得关注。  

 高端玻璃耐材市场占有率40%，毛利率维持高位 

2010 年我国玻璃产量 7 亿重量箱，玻璃耐材产品一般在玻璃熔窑冷修期需全部替

换，周期为 5-6 年一次，浮法玻璃耐材单耗在 1:1 左右，在整个耐材市场上，玻璃耐材

占比 4%。 

玻璃耐材主要用于玻璃熔窑中，相比于钢铁和水泥耐材，门槛更高，对质量的同一

性要求也较高。从需求量上来看，熔铸耐材占比 58%，碱性耐材占比 19%，粘土耐材

占比 6%，硅质耐材占比 6%。其中熔铸耐材主要是指熔铸锆刚玉和熔铸氧化铝，相对

于前者而言，后者的各项性能均较优越，随着玻璃深加工程度的加深，以及全氧燃烧技

术的不断推广，熔铸氧化铝的需求正在与日俱增，成为熔铸锆刚玉的升级替代产品。  

公司以生产玻璃耐材产品起家，高端玻璃耐材产品市场占有率达到 40%。去年由

于光伏玻璃生产线的增加以及全氧燃烧比例额提升，熔铸氧化铝需求超预期增长，公司

将湖南两条熔铸锆刚玉线改造为熔铸氧化铝线，目前公司熔铸氧化铝产能已经翻倍到

5100 吨/年，共 4 条生产线；熔铸锆刚玉产能为 19000 吨/年，共 6 条生产线，熔铸类

玻璃耐材总产能 2.5 万吨/年，此外，公司在湖南 3 万吨硅质耐材也已于今年 4 月份投

产。由于公司玻璃耐材实行订单制，订单周期为 3-4 个月，预计今年玻璃耐材产销率仍

将维持在 90%以上，目前熔铸锆刚玉售价为 2-3 万元/吨，熔铸氧化铝为 3-5 万元/吨（各

种类产品价格不同）。 

目前，公司生产熔铸锆刚玉需要从澳洲进口锆英砂，锆英砂的成本占比 60%。去

年底到今年，锆英砂进口价格翻倍增长至 2.1 万元/吨。公司由于年初锆英砂库存量较

大，原材料价格的上涨并没有在当期利润中充分显示出来。目前公司库存锆英砂尚有两

个月的用量，同时从今年 4 月份起，锆英砂价格波动不大，上升空间有限；同时，公司

已经上调锆刚玉的价格，预计可以转移一半成本涨价带来的负面影响。预计原材料价格

对公司利润的影响将在明年才能有所体现。 

近年来，由于浮法玻璃产能过剩，国家出台众多措施控制玻璃产能，目前行业处在

结构转型期，玻璃企业经营状况大幅下滑。玻璃耐材行业作为玻璃行业的上游辅材行业，

行业波动特性与玻璃行业相关，但并不同步。首先，由于耐材属于易耗品，在玻璃生产

过程中不断消耗和补充，因此与玻璃增量关系不大，更多受到存量影响；其次，在玻璃

生产衰退期，耐材所受影响较为滞后，而在复兴期，则率先复兴。总体来看，耐材产品

的周期短于玻璃行业周期。 

目前在公司各种耐材中，玻璃耐材毛利率最高，在 42%左右，收入占比在 50%以

上。未来，公司的玻璃耐材生产仍将占据重要位臵，依靠工艺改革和新材料的研发侧重

发展高附加值玻璃耐材。  

 水泥耐材产品生产和销售快速增长，收入占比有望进一步提高 

2010 年我国水泥总产量 18.7 亿吨，水泥耐材在水泥停窑期更换量约为 70%，更

换器为 1 年左右，在耐材市场的占比为 7%。相比于玻璃耐材，水泥耐材市场存量更加

巨大。 

公司从 2009 年开始涉足水泥耐材生产，目前水泥耐材收入占比已经近半。目前公

司水泥窑耐材产能 13 万吨，其中碱性材料 5 万吨，铝硅质耐材 2 万吨，不定形耐火材

料 6 万吨。上半年公司收购郑州瑞泰以及安徽宁国开源电力耐磨材料公司，预计明年可

总包业务开始发力，钢铁耐材初露端倪 
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增加 2 万吨碱性耐材和 2 万吨铸球铸件产能。此外，公司有意增加在郑州瑞泰和现有

河南瑞泰的权益比重，进一步控制水泥耐材的生产和盈利。  

跟玻璃耐材不同，水泥耐材虽成本和售价不高，但种类多，要求全面。目前公司在

水泥耐材市场占比仅为 3%。水泥窑耐材运费占比高，接近一半。对于此前市场较关注

的中建材旗下水泥企业是否会大规模开发的问题，我们推测公司未来不会将集团旗下大

水泥厂作为重要客户来源，因为公司目前凭借自身的实力已经在市场竞争中占有一席之

地，海螺、华润等大水泥企业也悉数成为公司重要客户，目前中建材系水泥公司方面业

务去年仅贡献 3000 多万元收入。 

对于总包业务，公司已经开始逐渐探索，目前在台泥、南方水泥、中联都做了几条

生产线，但全国范围内尚不足十条，只是试水阶段。从目前客户反应来看，水泥耐材总

包业务有望快速增长。因为水泥耐材的特性是“五分材料，五分使用”，即耐材的使用

方式相当重要，公司在这方面已经进行过多次客户培训，整包业务有利于提升耐材使用

效率，同时提高公司毛利水平，是未来重要的发展方向。另外，需要指出的是，2010

年公司报表中披露的总包业务属于玻璃贸易性质，并不属于水泥总包业务，水泥总包业

务尚未在公司报表中明确体现，但必将成为未来拉动水泥耐材制造的重要因素。 

 有意涉足钢铁耐材领域，以兼并重组作为突破口 

作为耐材产品的需求大户，钢铁耐材在整个耐材需求中占据 70%。2010 年我国钢

铁产量 6.2 亿吨，全国平均吨钢耐材单耗 20 公斤/吨，整个国内钢铁耐材需求量 1240

万吨。同时由于钢铁耐材易耗特征更加鲜明，平均 8-20 个小时为一个更换周期，因此

钢铁耐材市场容量更大。目前国内生产钢铁耐材的上市公司包括濮耐股份、北京利尔等，

虽然在技术和产品上都已经趋于成熟，但相对于整个行业巨大的需求市场，产能占比仍

然很小。 

作为最早涉足耐材生产的企业，我们预计未来公司将向钢铁耐材生产延伸。相比于

业内其他企业，公司的优势在于以下两个方面：首先，公司深厚的耐材生产基础和多年

积累的信誉成为进军钢铁耐材的重要标识；其次，公司的国企背景，对于拓展大型钢厂

客户，在资源和人脉上具有先天优势。  

我们预计公司明年会正式开始进军钢铁耐材，有更大可能通过兼并重组，联合生产

等方式迅速扩大产能，占领市场。 

 投资建议 

未来公司将继续开发水泥总包业务，如能顺利开展，对公司业绩和毛利率都将会有

较大贡献；此外我们预计公司在明后两年开始进军钢铁耐材领域，如果通过整合重组方

式，预计将会在短时间内迅速扩大产能，占领市场。我们预测公司 2011-2013 年 EPS

分别为 0.58 元、0.85 元和 1.07 元，目标价 17 元，对应 2012 年 20 倍 PE，给予“谨

慎推荐”评级。 
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