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水泥窑耐材带来确定性的高成长

 公司已成功进入被曾外资掌控的大型水泥窑耐材市场，并已是国内屈指可

数的整窑配套商，今年水泥窑业务收入占比预计近半，实现了业务的顺利

转型。 

 我们认为，水泥窑用耐材存量市场空间远大于玻璃窑用耐材，且今明两年

新增水泥产能规模依然较大，对耐材需求强劲，将保障公司未来两年水泥

窑用耐材业务的快速成长。目前公司市场份额尚不足 3%，成长空间巨大。

 普通浮法玻璃市场的景气下滑促使玻璃企业向高端发展，全氧燃烧熔窑比

例提升令公司熔铸氧化铝合同饱满，预计今年全年销量可达到 3500—4000
吨（年初市场预期在 2000 吨左右）。熔铸氧化铝产品毛利率约 40%，高出

熔铸锆刚玉产品近 15 个百分点，未来可抵御玻璃市场景气回落而引致的整

体耐火材料需求量（主要是熔铸锆刚玉产品）的减少。 

 今年受原材料锆英砂价格暴涨的影响，公司出现“增收不增利”。我们认为

2012—2013 年，“增收”的因素——水泥窑耐材业务的高增长仍然可维持；

而“不增利”的因素——玻璃窑用熔铸锆刚玉之主要原材料锆英砂的涨价

或已然逆转。 

 预计公司 2011 年 EPS 为 0.61 元。中性假设下，预计公司 2012 年水泥窑

用耐材销量同比增长 75%。我们认为 2012 年业绩的不确定性主要来自玻

璃窑耐材业务，核心变量为熔铸锆刚玉产品毛利率和熔铸耐材整体的销量。

中性预期下，熔铸锆刚玉产品毛利率回落至 24%，而熔铸耐材销量零增长，

对应 2012 年公司 EPS 为 1.00 元，同比增长 63%。 

 中性假设下，目前股价对应 2012 年动态 PE 分别为 12.89 倍；悲观假设

下，2012 年 EPS 为 0.84 元，动态 PE 为 15.38 倍。考虑到公司未来两年

业绩的成长性较好，并且有较高的安全边际，对比可比上市公司估值，我

们认为目前估值仍偏低，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场拓展低于预期，原材料价格超预期上涨。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 844.9 1236.0 1773.0 2241.0

(+/-%) 71.4 46.3 43.4 26.4

归属母公司净利润(百万元) 48.3 70.0 116.0 159.0

(+/-%)  31.2 44.8 65.7 37.1

EPS(元) 0.42 0.61 1.00 1.38

P/E(倍) 30.88 21.30  12.89 9.36 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2011-12-22          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

2 

目  录 

水泥窑耐材：业务优势独具，公司高速增长动力充沛 .............................................. 4 

公司竞争优势独具 ............................................................................................................................. 4 

出手不凡，起步便树立良好品牌形象 ................................................................................................. 4 

突破技术垄断，实现进口替代并优势独具 ......................................................................................... 5 

整窑配套（整包）成为核心竞争力，领先同业 ................................................................................. 6 

身系中建材的股东方先天优势 ............................................................................................................. 7 

水泥窑耐材行业具备消费品特征，未来两年景气度向好 ................................................................... 7 

顺势而为，公司水泥窑耐材业务有望高速成长 ................................................................................. 8 

玻璃窑耐材：产品结构调整抵御下滑风险，锆英砂价格回落或带来毛利率提升 ...... 9 

玻璃档次的提升令熔铸氧化铝今年销量超预期 ................................................................................. 9 

原材料锆英砂的价格或见顶回落 ..................................................................................................... 10 

假设锆英砂价格维持历史高位，测算明年熔铸锆刚玉的毛利率低点 ............................................... 11 

或延伸市场至钢铁用耐火材料领域 ......................................................................... 12 

盈利预测及估值 ...................................................................................................... 13 

悲观假设下，测算安全边际仍较高 ................................................................................................. 14 

仍给予“买入”评级 ....................................................................................................................... 15 

风险提示 ................................................................................................................. 16 

 
 



                                                 

                                       
公司研究 2011-12-22          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

3 

图表目录 

图 1： 水泥窑耐火砖的砌筑 .................................................................................. 4 
图 2： 耐火材料未及时更换导致的窑炉过热 ......................................................... 4 
图 3： 水泥行业项目计划总投资印证了庞大规模的在建产能 ............................... 8 
图 4： 公司水泥窑耐火材料收入预测（单位：亿元） .......................................... 9 
图 5： 熔铸氧化铝产品技术门槛高，产品定价能力强，受原材料价格影响较小 10 
图 6： 熔铸耐材收入仍以锆刚玉为主 .................................................................. 10 
图 7： 熔铸氧化铝毛利较高，可有效抵御锆刚玉的下滑 ..................................... 10 
图 8： 锆消费地主要在中国 ................................................................................. 11 
图 9： 陶瓷（90%为瓷砖）为锆的主要需求领域 ................................................ 11 
图 10： 受锆英砂涨价刺激，全球第一大锆英砂供应商 ILUKA 勘探支出大幅增长 11 
图 11： 原材料占成本比重在 60-70%左右，其次是动力（电力）15-20%左右 ... 12 
图 12： 悲观假设下，熔铸高刚玉产毛利率降至 20%左右，与 2005 年基本持平 12 
图 13： 钢铁用耐火材料行业集中度仍较低，基本呈完全竞争态势（与钢铁行业比较）

 13 
图 14： 公司熔铸耐材历年收入（万元） .............................................................. 14 
图 15： 公司内、外销收入（万元）及外销收入占比% ......................................... 14 
 
表格 1：子公司安徽瑞泰不定型耐火材料应用的部分水泥工程项目（2008 年及之前）

 4 
表格 2：环境友好型不含铬碱性耐火砖在发达国家早已成为主流 ............................ 5 
表格 3：近年国家对“铬”等重金属污染的管理力度加强 ....................................... 5 
表格 4：中建材院是环境友好不含铬碱性耐火砖国产化的主要推进者 ..................... 5 
表格 5：环境友好型碱性砖技术路径方面瑞泰与国际一流企业一致 ......................... 6 
表格 6：华润水泥 2011 年度材料招标中标结果公示-2011 年 4 月（部分节选） ..... 7 
表格 7：新增（在建）水泥产能超市场预期 ............................................................. 7 
表格 8：新建+并购，公司水泥窑耐材产能扩展迅速 ................................................ 8 
表格 9：600 吨/日不同档次生产线熔铸氧化铝用量 ................................................. 9 
表格 12：业绩预测核心假设 .................................................................................. 15 
 



                                                 

                                       
公司研究 2011-12-22          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

4 

水泥窑耐材：业务优势独具，公司高速增长动力充沛 

公司以水泥窑用不定型耐材作为切入点，依托自身中国建材院多年的技术积淀，

通过并购+新建的方式实现科研成果（进口材料国产化）的产业化并迅速打开市场，

现已成功进入曾被外资雷法、奥镁等掌控的大型水泥窑耐火砖市场。公司已是国内屈

指可数的具备水泥窑全部三大类耐材生产能力的整窑配套商，成为实际控制人中建材

集团水泥产业链上不可或缺的一环。经过两年多的培育，今年水泥窑业务收入占比预

计近半，公司实现了在平凡行业中的不平凡转型，我们认为，水泥窑用耐材市场空间

远大于玻璃窑用耐材，未来两年水泥窑用耐材业务处于快速成长期，将带来公司业绩

的高增长。 

图 1： 水泥窑耐火砖的砌筑  图 2： 耐火材料未及时更换导致的窑炉过热 
 

资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

公司竞争优势独具 

出手不凡，起步便树立良好品牌形象 

2008 年 3 月公司与安徽宁国耐材合资设立安徽瑞泰（目前权益比例 62.14%），

以其不定型耐火材料业务作为切入点，为海螺水泥及 FLSmith 供货（余热发电用不定

型耐材为主）作为起步，以较高起点进入水泥窑用耐火材料领域。 

表格 1：子公司安徽瑞泰不定型耐火材料应用的部分水泥工程项目（2008 年及之前） 

序号 项目名称 规模 不定型耐火材料应用项目 

1 宁国水泥厂 4000t/d 水泥生产线余热发电 

2 英德海螺 3×5000t/d 水泥生产线余热发电 

3 池州海螺 8000t/d 水泥生产线余热发电 

4 白马山水泥厂 2500+5000t/d 水泥生产线余热发电 

5 怀宁海螺 2×5000t/d 水泥生产线余热发电 

6 建德海螺 5000t/d 水泥生产线余热发电 

7 枞阳海螺 10000t/d 水泥生产线余热发电 

8 铜陵海螺 4000+5000t/d 水泥生产线余热发电 

9 铜陵海螺 2×10000t/d 水泥生产线余热发电 

10 宁国水泥厂 5000t/d 水泥生产线余热发电 

11 FLSmidth 阿联酋 EMCC 7500TPD 水泥窑建设项目 

12 FLAmidth 埃及 RAMLIYA 6600TPD 水泥窑建设项目 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 
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突破技术垄断，实现进口替代并优势独具 

水泥回转窑的烧成带通常使用碱性砖，最典型的是镁铬砖，铬赋予耐火材料以良

好的抗震性、挂窑皮性，并降低导热率，但高温时 Cr3+会转化成剧毒的 Cr6+，日产

4000 吨水泥窑年拆卸镁铬残砖约 180 吨，为使环境水达到 IV 级标准

(Cr6+<0.05mg·L-1)，则年需 1800 万吨净水稀释，因此欧美大部分国家早已立法限

制使用镁铬砖。 

表格 2：环境友好型不含铬碱性耐火砖在发达国家早已成为主流 

地区 碱性砖发展趋势 

欧洲 完全无铬化或低铬化，并对水泥中含铬量做了严格规定 

日本 61 座回转窑，90%采用无铬砖，10%采用含铬砖 

美国 1992 年含铬砖和无铬砖比例为 92：8，到了 1996 年为 40：60 

资料来源： 中国水泥网、华泰联合证券研究所 

我们的研究显示，近年我国 4000T/D 以上的生产线由于环保审批较为严格，大

部分均已采用环境友好型不含铬的碱性砖，但该产品技术一直被外资雷法

（Refratechnik）、奥镁（RHI）、沃尔发（Wolfram）、美农（ Mino）、黑崎

（Korosaki-Harima）等品牌所垄断。 

表格 3：近年国家对“铬”等重金属污染的管理力度加强 

规划名称 涉及内容 

《重金属污染综合防治“十二五”规划》

到 2015 年，重点区域铅、汞、铬、镉和类金属砷等重金属污

染物的排放比 2007 年削减 15%。 

《建材工业“十二五”发展规划》 发展无铬等新型耐火材料及制品 

资料来源： 中国建材报、中国水泥网、华泰联合证券研究所 

80 年代起国内进行了大量镁铬砖替代材料的研究，但结果一直不甚理想。2002 
年中建材院环境友好碱性耐火材料研究获得国家“863”计划的支持。经 3 年研制出

可以取代水泥窑用镁铬砖的无铬碱性砖（镁铝锆和镁铁尖晶石砖）并获得 4 项国家发

明专利。 

表格 4：中建材院是环境友好不含铬碱性耐火砖国产化的主要推进者 

时间 单位 研究成果进展 

20 世纪

80 年代 

中国建筑

材料研究

总院 

完成了水泥窑用直接结合镁铬砖，方镁石尖晶石砖的研究 

20 世纪

90 年代 

进行了水泥窑用烧成白云石砖、低铬碱性砖和无铬碱性与环境友好材料的前

瞻性研究，研制的材料也获得了良好的试用效果 

2002 年 提出的环境友好碱性耐火材料研究立项建议并获得国家“863”计划的支持 

2005 年 
通过采用高技术与传统材料制造技术相结合，研制出可以取代水泥窑用镁铬

砖的无铬碱性砖（镁铝锆和镁铁尖晶石砖）并获得 4 项国家发明专利 

2008 年 
中国建筑材料研究总院为环境友好碱性耐火材料建立了“863”产业化基地，同

时成立河南瑞泰耐火材料科技有限公司 

资料来源： 中国建材报、中国水泥网、华泰联合证券研究所 

瑞泰科技有限公司于 2008 年为环境友好碱性耐火材料（“863”成果转化）建立

了产业化基地，同时成立河南瑞泰子公司。 
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我们了解到，公司目前是目前国内唯一突破技术垄断并具备环境友好不含铬碱性

耐火砖批量生产能力的国内企业，且技术路径与雷法、奥镁等国际一流企业一致。 

表格 5：环境友好型碱性砖技术路径方面瑞泰与国际一流企业一致 

替代产品技术路径 代表厂商 

白云石砖 沃尔发（Wolfram） 

镁砖 奥镁（RHI） 

镁铝尖晶石砖 奥镁（RHI），雷法（Refratechnik），瑞泰 

镁铁尖晶石砖 奥镁（RHI），雷法（Refratechnik），瑞泰 

镁钙砖/镁钙锆砖 部分耐火材料企业，导热系数太高/价格太贵未得到推广 

增锆白云石砖 沃尔发（Wolfram） 

资料来源： 中国建材报、中国水泥网、华泰联合证券研究所 

据媒体公开信息，子公司河南瑞泰生产的镁铁尖晶石砖已经成功地应用于华润集

团贵港、平南、封开、上思、南宁子公司的 10 余台 5000—6000T/D 新型干法窑，永

州莲花、江西圣塔、安徽广德三狮、江西高安红狮、洛阳黄河同力、蕉岭鑫达、新广

州、浙江常山的近 10 台 5000—6000T/D 和多台 2500T/D 新型干法窑。 

我们认为，公司具备了抢占市场的技术实力，在环保要求较高的大型水泥窑市场，

本土化的成本优势（我们估算售价约低 10%）令公司可逐步替代进口品牌，前景乐观。 

整窑配套（整包）成为核心竞争力，领先同业 

能够提供整窑配套是公司另一项优势。公司是国内屈指可数的具备水泥窑用全部

三大类（通常是定制化生产）：碱性耐火材料、铝硅系耐火材料、不定型（浇筑料）

耐火材料生产能力的供应商。 

不同水泥窑迥异的燃烧工况（煤种、气候、使用非传统燃料、处理垃圾等），决

定了提供整窑配套的解决方案，生产出特殊区域所需的高性能耐火砖，并不是普通中

小企业能胜任的。并且，随着水泥窑大型化的普及（例如，5000T/D 及以上规模的生

产线），制造成本不断降低，人工成本成为水泥企业竞争的重要环节，水泥企业投入

更少的时间和人力进行耐火材料方面的研究，这些工作将更多地依赖专业的耐火材料

供应商，双方结为战略合作伙伴。 

强大研发+生产能力令公司具备领先同业的整窑配套能力，实际上公司对水泥耐

火材料业务的定位便是成为整包商，降低吨水泥耐火材料用量。公司 2010—2011 年

与南方、华润等合作均取得进展，我们从 2011 年初华润水泥年度材料招标结果可以

得到印证：合计约 50 余家参与招标的耐火、耐磨材料供应商中瑞泰脱颖而出，并击

败雷法等外资巨头。 
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表格 6：华润水泥 2011 年度材料招标中标结果公示-2011 年 4 月（部分节选） 

中标单位 物资名称 

河南瑞泰耐火材料科技有限公司 

镁铝尖晶石砖 

镁铁尖晶石砖 

硅莫砖 1680 

抗剥落高铝砖 

SiC 高强耐磨砖 

高强莫来石耐火浇注料 

SiC 抗结皮浇注料 

安徽瑞泰新材料科技有限公司 

蓖冷机异型砖 

高强耐碱浇注料 

超高强耐磨浇注料 

北京通达耐火技术股份有限公司 
碳化硅抗结皮浇注料 

高强防爆浇注（G-16K） 

资料来源：数字水泥网、华泰联合证券研究所 

身系中建材的股东方先天优势 

 公司实际控制人中建材集团，所辖南方水泥、中联水泥等产能合计目前已经突破

2.5 亿吨，全国市占率超过 10%，并且关联企业合肥水泥设计研究院、中国建材工程

公司是国内知名水泥工程设计、施工单位。我们认为，公司是中建材重点布局的水泥

产业链上不可或缺的重要一环，公司多年技术积淀也可为兄弟单位提供良好的系统保

障，与其他水泥窑耐火材料企业相比，公司的先天优势明显。 

水泥窑耐材行业具备消费品特征，未来两年景气度向好 

水泥用耐火材料不同于玻璃窑耐材（主要用在新建和冷修时），大部分是日常耗

材，属于“低值易耗品”，因此一定程度上具备消费品行业抗周期的特性。回转窑用

耐材一般一年一换（部分企业可以做到三年两换），据我们了解年需更换量约为年产

水泥熟料量的千分之一。我们按照 2011 年全国近 21 亿吨水泥产量折算，水泥窑用全

部三大类耐材存量市场容量在 150 亿元/年左右，远大于玻璃窑耐火材料市场（我们

估算中高档的熔铸耐火材料存量市场容量约 20—30 亿元/年）。再考虑到水泥行业今

明两年新增产能规模依然较大（约 4.1 亿吨，相当于现有产能的约 20％），水泥窑耐

材市场景气度整体向好。 

表格 7：新增（在建）水泥产能超市场预期 
2009 年新投产 2010 年新投产 在建 

区域 生产线数量 水泥产能（万吨） 生产线数量 水泥产能（万吨） 生产线数量 水泥产能（万吨）

全国 180 25462 217 33199 254 41496 

华北 17 2406 40 6202 46 7238 

东北 9 1612 9 1472 4 706 

华东 21 3840 23 4579 42 9451 

中南 47 7722 34 6001 38 7162 

西南 63 7266 71 9889 50 6899 

西北 23 2616 40 5058 74 10041 

资料来源：数字水泥、华泰联合证券研究所 
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图 3： 水泥行业项目计划总投资印证了庞大规模的在建产能 

资料来源：数字水泥、华泰联合证券研究所 

顺势而为，公司水泥窑耐材业务有望高速成长 

公司水泥窑耐火材料业务历经 2 年多的市场开拓，虽发展迅速但目前市场份额尚

不足 3%，按照市场拓展和产能释放进度，我们判断公司未来 2—3 年可以达到约 10%
的市场占有率，2012—2013 年，水泥窑耐材业务处于高速成长期。 

表格 8：新建+并购，公司水泥窑耐材产能扩展迅速 

水泥业务子公司 生产线 产能(万吨/年） 权益比例 投产时间 

河南瑞泰 

环境友好型碱性砖 1.5 

67.99% 

2008 年底 

环境友好型碱性砖 2.4 2010 年 3 季度 

环境友好型碱性砖 2.4 2012 年 1 季度 

郑州瑞泰 

碱性砖 3.0 

55.00% 
2011 年 1 月与河南火宝合资设立 

不定型耐火材料 2.0 

环境友好型碱性砖 2.4 2012 年下半年 

安徽瑞泰 

不定型耐火材料 6.0 

62.14% 

2008 年 

不定型耐火材料 4.0 2011 年上半年 

耐磨耐热铸件 1.0 
2010 年 9 月 

耐磨铸球 3.0 

铬系合金铸球、耐磨铸件
2.0 2011 年 3 月并购开源耐磨 

2.5 2011 年 11 月并购宁国南洋铁球 

浙江圣奥 铝硅质耐火材料 1.5 51.80%
2010 年 5 月与浙江圣奥耐火共同设

立 

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 

我们测算水泥窑用耐火材料在 2009 年贡献收入为 1 亿元左右，2010 年达到 2.5
—3 亿元，2011 年或将突破 5 亿元，收入占近半。水泥窑用耐材收入 2008-2010 年

收入均呈翻倍增长，我们判断未来两年高增速仍可维持。 
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图 4： 公司水泥窑耐火材料收入预测（单位：亿元） 
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资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 

玻璃窑耐材：产品结构调整抵御下滑风险，锆英砂价格回落

或带来毛利率提升 

玻璃档次的提升令熔铸氧化铝今年销量超预期 

公司玻璃窑用耐材业务主要产品熔铸锆刚玉和熔铸氧化铝属于中高档产品，其中

熔铸氧化铝代表了熔铸耐火材料中世界顶尖的生产工艺。该产品在 1350℃以下抗玻

璃液或碱蒸气侵蚀性极强，几乎不污染玻璃液，明显提高玻璃质量。生产技术一度被

控制在法国西普、日本旭硝子等手中，公司是国内唯一拥有熔铸氧化铝产品专利和自

主知识产权并能规模化生产的企业。 

由于熔铸氧化铝的价格约是熔铸锆刚玉的 2.5 倍，国内普通平板玻璃企业过去在

还能维持相对可观的利润率水平的背景下，向高端发展的动力不足。市场在今年发生

了变化，普通平板玻璃产能出现过剩，景气下行，玻璃企业被迫转向高端、差异化发

展，全氧燃烧熔窑比例提升，超白、光伏玻璃生产线的增长拉动熔铸氧化铝材料需求。 

表格 9：600 吨/日不同档次生产线熔铸氧化铝用量 

类别 

国内普通玻璃

熔窑 

国内浮法中档

玻璃熔窑 

国外浮法玻璃

熔窑 

采用全氧燃烧玻

璃熔窑 

熔铸氧化铝用量

（吨/座） 50 100 220 500 

数据来源： 公司年报、华泰联合证券研究所 

上半年公司将湖南两条熔铸锆刚玉线技改生产熔铸氧化铝，熔铸氧化铝产能由

2500 吨/年提升至 5100 吨/年，熔铸锆刚玉产能因此减少 7000 吨/年（由 26000 吨/
年减少至 19000 吨/年）。我们判断公司或将在原有场地再扩建 1000 吨/年熔铸氧化铝

产能（仅需 1000 多万元的设备投资即可）。 

目前公司熔铸氧化铝合同饱满，预计今年全年销量可达到 3500—4000 吨（年初

市场预期在 2000 吨左右），我们预计 2012 年达到 4500—5000 吨。熔铸氧化铝产品

毛利率约 40%，高出熔铸锆刚玉产品近 15 个百分点，可抵御玻璃市场景气回落而引

致的整体耐火材料需求量（主要是熔铸锆刚玉产品）的减少。 
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图 5： 熔铸氧化铝产品技术门槛高，产品定价能力强，受原材料价格影响较小 
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资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 

 

图 6： 熔铸耐材收入仍以锆刚玉为主 图 7： 熔铸氧化铝毛利较高，可有效抵御锆刚玉的下滑
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资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

原材料锆英砂的价格或见顶回落 

玻璃窑耐火材料主要产品熔铸锆刚玉系列的核心原材料为澳洲进口锆英砂（国产

海南锆英砂品位偏低），价格自去年三季度以后迅速上涨。去年均价约 8100 余元/吨
（不含税），今年 1 月份达到 1.1—1.2 万元/吨（不含税），4 月份达到 2.1—2.2 万元/
吨（不含税）高点，最高同比涨幅超过 200%，之后价格略有回落至约 1.7—1.8 万元

/吨（不含税）。今年初公司锆英砂库存较大，且产品有所提价，故上半年成本压力尚

未显现，三、四季度毛利率下滑则难免。 

我们判断锆英砂难以再度大幅上涨，并倾向于认为价格或呈现见顶回落，明年熔

铸锆刚玉产品毛利率或将企稳并回升，理由主要有以下两点： 

首先，锆行业的下游需求主要集中在中国，接近全球的一半，“中国因素”过去

常常成为涨价的理由，且全球 55%的锆是通过普物理加工方式来应用于陶瓷领域，今

年下游陶瓷行业（90%用于瓷砖）的微利状况对锆继续价格上涨形成了明显压制； 
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图 8： 锆消费地主要在中国  图 9： 陶瓷（90%为瓷砖）为锆的主要需求领域 

 

 

 

资料来源：ILUKA 资料，华泰联合证券研究所  资料来源：ILUKA 资料，华泰联合证券研究所 

其次，全球锆英砂的储采比较大，资源并不短缺，在高毛利率时易扩产，据我们

了解，2008—2009 年行业低迷时关闭的矿山有望复产，以全球第二大锆英砂生产商

Exxaro 为例，今年初亦决定开发 Fairbreeze 矿。 

图 10： 受锆英砂涨价刺激，全球第一大锆英砂供应商 ILUKA 勘探支出大幅增长 

资料来源：ILUKA 资料、华泰联合证券研究所 

假设锆英砂价格维持历史高位，测算明年熔铸锆刚玉的毛利率低点 

熔铸锆刚玉的生产成本中原材料占比约 60—70%，其次是动力（电力）在 15—
20%左右，如下图： 
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图 11： 原材料占成本比重在 60—70%左右，其次是动力（电力）15—20%左右 

人工

动力（电
力）

制造费用

原材料

 
资料来源：ILUKA 资料、华泰联合证券研究所 

悲观假设下，我们假设明年锆英砂仍维持目前价格，而公司陆续对生产熔铸耐材

的电弧炉进行了节能改造（2011 年全部生产线可完成改造），改造完后单线用电可节

约 15%左右（动力成本占总成本的 15—20%）。 

综合考虑到产品售价的提升和成本的节约，我们测算当锆英砂维持 1.8 万元/吨
（不含税）左右采购价格时，公司熔铸锆英砂产品的毛利率下将降至 20%左右，与

2005 年历史最低位点基本持平。 

图 12： 悲观假设下，熔铸高刚玉产毛利率降至 20%左右，与 2005 年基本持平 
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资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

或延伸市场至钢铁用耐火材料领域 

钢铁用耐火材料市场空间是建材用耐材的数倍，是耐材产品的最大消耗领域，知

名企业包括营口青花、濮耐股份、北京利尔等，就巨大的需求市场而言，行业集中度

仍较低，呈现完全竞争的态势。 
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图 13： 钢铁用耐火材料行业集中度仍较低，基本呈完全竞争态势（与钢铁行业比较） 
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资料来源：CEIC，华泰联合证券研究所 

公司作为我国耐火材料技术发源地之一，未来可能利用现有产品线的优势，进一

步拓展市场至钢铁用耐火材料领域，具体方式我们判断可能类似于水泥业务，以并购

具备优势客户资源的企业为途径，迅速切入市场。 

盈利预测及估值 

2011 年，受原材料锆英砂价格暴涨的影响，公司出现“增收不增利”：前三季度

累计实现营业收入 10.41 亿元，同比增长 80.09%，实现归属上市公司股东的净利润

4806.71 万元，同比增长 55.44%。 

我们认为，2012—-2013 年，“增收”的因素——水泥窑耐材业务的高增长仍然

可维持；而“不增利”的因素——玻璃窑用熔铸锆刚玉之主要原材料锆英砂的涨价，

或已然逆转，且熔铸氧化铝比重的大幅提升有望令玻璃窑耐材业务在玻璃市场不景气

（引致整体玻璃用耐火材料需求量下降）的情况下，抵御利润的下滑。 

中性假设下，公司 2012 年水泥窑用耐材销量同比增速（平均值）为 75%，我们

判断，2012 年公司业绩的不确定性主要来自玻璃窑耐材业务，核心变量为熔铸锆刚

玉产品毛利率和熔铸耐材整体的销量，我们对这两个变量进行模拟运算，中性假设下，

熔铸锆刚玉产品毛利率回落至 24%，而熔铸耐材销量零增长，对应 2012 年公司 EPS
为 1.00 元，同比增长 63%。 

表格 10：公司 2012 年 EPS 敏感性分析 

    熔铸锆刚玉产品毛利率 

    28.00% 27.00% 26.00% 25.00% 24.00% 23.00% 22.00% 21.00% 20.00%

熔铸

锆耐

火材

料销

量同

比增

幅 

  

27.00% 1.11 1.09 1.07 1.05 1.03 1.01 0.99 0.97 0.95 

18.00% 1.10 1.08 1.06 1.04 1.02 1.00 0.98 0.97 0.95 

9.00% 1.08 1.06 1.05 1.03 1.01 0.99 0.98 0.96 0.94 

0.00% 1.07 1.05 1.03 1.02 1.00 0.99 0.97 0.95 0.94 

-9.00% 1.05 1.04 1.02 1.01 0.99 0.98 0.96 0.95 0.93 

-18.00% 1.03 1.02 1.01 0.99 0.98 0.97 0.96 0.94 0.93 

-27.00% 1.02 1.01 1.00 0.98 0.97 0.96 0.95 0.94 0.93 

-36.00% 1.00 0.99 0.98 0.97 0.96 0.95 0.94 0.93 0.92 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 
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悲观假设下，测算安全边际仍较高 

受调控政策影响，今年下半年普通平板玻璃市场景气度下滑 ，9 月份开始玻璃生

产线放水冷修（停产）数目大幅增长，目前已经达到 39 条（目前全国总数 263 条），

考虑到玻璃窑用耐火材料一般是在新建或冷修时更换（窑龄平均为 6 年左右），平板

玻璃市场景气的下行或引致熔铸耐火材料需求的下降（放水后企业可能并不立即冷

修），我们对比 2008—2009 年金融危机时，玻璃窑耐材业务的表现，测算公司业绩

安全边际。 

2008 年，国内共有浮法生产线 194 条，从 2008 年底至 2009 年上半年有 47 条

线先后停产，受此影响，公司玻璃窑用熔铸耐火材料的收入近年来首次下滑，幅度为

11.7%。据我们了解到，出口产品以熔铸耐材为主，对比分析公司外销收入可以发现，

玻璃窑用熔铸耐材收入下滑主要是出口减少所致，剔除外销的下滑，2009 年玻璃窑

用熔铸耐材内销收入下滑同比约 3.2%。 

图 14： 公司熔铸耐材历年收入（万元） 
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资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

 

图 15： 公司内、外销收入（万元）及外销收入占比% 
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资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

如上图所示，2008 年以来公司对海外市场的依存度逐渐减轻，今年销量大幅增

长的熔铸氧化铝产品基本全部内销。 
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悲观假设下，参考 2009 年的情况，对 2012 年熔铸耐材的销量和价格均按照较

为悲观的假设：熔铸锆刚玉收入下滑 18.6%，毛利率降至上文测算的最悲观的 20%
左右；熔铸氧化铝收入下滑 14.0%，毛利率下降 5.5 个百分点；熔铸耐材合计收入下

滑约 17%的情形下，测算公司 2012 年 EPS 为 0.84 元。 

表格 11：予以悲观假设，测算业绩安全边际 

产品 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

熔铸锆刚玉系列     

销量（吨） 17290.0 17000.00 21000.00 18000.00 15000.00

销售价格（元/吨） 17582.12 16326.54 16912.30 17500.00 17100.00

销售收入（万元） 30399.49 27755.11 35515.82 31500.00 25650.00

同比增幅% 39.56% -8.70% 27.96% -11.31% -18.57% 

毛利率 27.25% 25.52% 25.94% 22.00% 20.18% 

熔铸氧化铝系列     

销量（吨） 1296.00 960.00 1700.00 4000.00 3700.00 

销售价格（元/吨） 43257.64 41918.85 44280.00 43000.00 40000.00

销售收入（万元） 5606.19 4024.21 7527.60 17200.00 14800.00

同比增幅% 89.04% -28.22% 87.06% 128.49% -13.95% 

毛利率 39.40% 41.37% 42.09% 39.00% 34.43% 

熔铸耐材收入合计（万元） 36005.68 31779.32 43043.42 48700.00 40450.00

同比增幅% 45.49% -11.74% 35.44% 13.14% -16.94% 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

公司目前股价 12.92 元，对应悲观假设下 2012 年 PE 为 15.38 倍，安全边际较

高。 

仍给予“买入”评级 

中性假设下我们预计 2011—2012 年 EPS 分别为 0.61 元和 1.00 元，目前股价

12.92 元对应 2011—2012 年 PE 分别为 21.30 和 12.89 倍。考虑到公司未来两年业

绩的成长性较好，并且有较高的安全边际，对比可比上市公司估值，我们认为目前估

值仍偏低，维持“买入”评级。  

表格 12：业绩预测核心假设 

产品 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

熔铸锆刚玉系列      
销量（吨） 17290.00 17000.00 21000.00 18000.00 18000.00 18000.00

销售价格（元/吨） 17582.12 16326.54 16912.30 17500.00 18200.00 18900.00

毛利率 27.25% 25.52% 25.94% 22.00% 24.00% 24.00% 

熔铸氧化铝系列      

销量（吨） 1296.00 960.00 1700.00 4000.00 4600.00 5200.00 

销售价格（元/吨） 43257.64 41918.85 44280.00 43000.00 45000.00 46000.00

毛利率 39.40% 41.37% 42.09% 39.00% 38.00% 38.00% 

硅质耐火材料      

销量（吨）  6000.00 12211.00 13000.00 14000.00 14000.00

销售价格（元/吨）  2395.93 2800.00 3500.00 5000.00 5400.00 
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毛利率  41.76% 33.83% 41.00% 40.00% 39.00% 

碱性耐火材料      

销量（吨）  11000.00 19000.00 40000.00 70000.00 90000.00

销售价格（元/吨）  3659.40 3863.82 4350.00 5000.00 5400.00 

毛利率  36.05% 34.33% 32.50% 33.50% 33.50% 

不定型耐火材料      

销量（吨）  11000.00 20468.00 40000.00 70000.00 100000.00

销售价格（元/吨）  5168.00 5000.00 5000.00 5000.00 5000.00 

毛利率  45.37% 36.93% 35.00% 35.00% 35.00% 

铝硅质耐火材料      

销售收入（万元）  1906.10 6300.00 8000.00 9050.00 

毛利率   23.22% 26.19% 26.19% 26.19% 

耐热耐磨铸球/铸钢件      

销售收入（万元）   15500.00 26000.00 36500.00

毛利率    17.00% 22.00% 25.00% 

原材料      

销售收入（万元）  1023.37 9886.95 2500.00 3000.00 3000.00 

毛利率  4.68% 15.24% 30.00% 30.00% 30.00% 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

风险提示 

市场拓展低于预期，原材料价格超预期上涨。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 988 1559 2157 2762 营业收入 845 1236 1773 2241
现金 267 424 614 796 营业成本 616 894 1247 1565
应收账款 294 462 604 813 营业税金及附加 4 7 10 11
其他应收款 9 12 18 23 营业费用 45 66 92 112
预付账款 63 75 110 143 管理费用 81 119 168 202
存货 279 518 695 830 财务费用 23 30 45 54
其他流动资产 75 69 116 157 资产减值损失 8 8 8 8
非流动资产 653 774 876 931 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 473 599 693 748 营业利润 68 114 203 289
无形资产 101 117 130 141 营业外收入 9 10 10 10
其他非流动资 79 58 54 42 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1641 2333 3034 3693 利润总额 77 124 213 298
流动负债 822 1423 1948 2362 所得税 13 22 37 52
短期借款 437 853 1151 1367 净利润 64 102 175 246
应付账款 162 215 302 383 少数股东损益 16 32 60 86
其他流动负债 223 355 496 611 归属母公司净利 48 70 116 159
非流动负债 69 58 58 57 EBITDA 117 178 290 392
长期借款 55 55 55 55 EPS（元） 0.42 0.61 1.00 1.38
其他非流动负 14 3 3 2  
负债合计 891 1480 2006 2419 主要财务比率  
少数股东权益 183 215 275 361 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 116 116 116 116 成长能力  
资本公积 284 284 284 284 营业收入 71.4% 46.4% 43.4% 26.4%
留存收益 168 238 354 513 营业利润 101.9 67.9% 77.3% 42.3%
归属母公司股 567 637 753 913 归属母公司净利 31.2% 45.0% 65.2% 37.8%
负债和股东权 1641 2333 3034 3693 获利能力  
    毛利率(%) 27.1% 27.7% 29.7% 30.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.7% 5.7% 6.5% 7.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.5% 11.0% 15.4% 17.5%
经营活动现金 -17 -76 81 123 ROIC(%) 7.6% 8.8% 12.6% 14.8%
净利润 64 102 175 246 偿债能力  
折旧摊销 27 34 42 49 资产负债率(%) 54.3% 63.5% 66.1% 65.5%
财务费用 23 30 45 54 净负债比率(%) 55.23 61.64 60.36 59.02
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.20 1.10 1.11 1.17
营运资金变动 -140 -266 -183 -226 速动比率 0.86 0.73 0.75 0.82
其他经营现金 9 24 2 -1 营运能力  
投资活动现金 -177 -158 -145 -104 总资产周转率 0.60 0.62 0.66 0.67
资本支出 186 140 130 90 应收账款周转率 3 3 3 3
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.27 4.75 4.83 4.57
其他投资现金 9 -18 -15 -14 每股指标（元）  
筹资活动现金 171 391 253 163 每股收益 (最新 0.42 0.61 1.00 1.38
短期借款 205 416 298 217 每股经营现金流 -0.15 -0.66 0.71 1.07
长期借款 55 0 0 0 每股净资产 (最 4.91 5.52 6.52 7.90
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 30.88 21.30  12.89 9.36 
其他筹资现金 -89 -25 -44 -54 P/B 2.63 2.34  1.98 1.64 
现金净增加额 -25 157 190 182 EV/EBITDA 16 11  7 5 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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