
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

 证券研究报告：公司研究

建材行业 瑞泰科技  (002066) 增持

报告原因：业绩快报 受制下游玻璃景气下滑，四季度玻璃窑业务环比下降 评级

2012 年 1 月 10 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 8 月 10 日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 12.39  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率

市盈率 

一年内最高/最低（元） 21.28/10.82 2009A 4.9 16.9 0.37 6 0.32 6.85 6.9 39 

市净率 2.37 2010A 8.45 71.4 0.48 31 0.42 8.07 8.52 29.7 

市盈率（2012） 15.4 2011E 14.08 66.7 0.59 23 0.51 6.21 10 24.3 

流通 A 股市值（百万元） 1426 2012E 15.3 8.68 0.93 57 0.8 10.8 13 15.4 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

公司业绩快报数据：公司营业收入 14.08 亿元，同比增长 66.7%，营业利润

8745.78 亿元，同比增长 28.33%，利润总额 1.02 亿，同比增长 33.4%，归属

于母公司股东净利润 5925.57 亿元，同比增长 22.6%。 
投资要点 

 按照业绩快报数据，四季度利润同比和环比均下滑。粗略估算，四季度

公司营业收入 3.67 亿，环比下降 8.25%，营业利润 1234 万，环比下降

57%，同比下降 44.8%，净利润 1119 万元，环比下降 40%，同比下降 47.6%，

净利率仅 3%，为近年来低点。 
 受玻璃行业景气下滑影响，公司第四季度玻璃窑业务下滑明显。下游需

求减弱，浮法玻璃价格连续下滑至 61 元/重量箱，接近 08 年金融危机水

平，近几个月冷修停产的玻璃生产线逐月增加，此外，太阳能光伏玻璃

受欧美拖累需求严重萎缩。公司年初玻璃窑业务自然受到玻璃行业景气

下滑影响，经历年初订单增加后四季度减少，公司公告中也显示受太阳

能行业产能过剩、市场需求减缓的影响，部分客户推迟提货。  
 布局水泥窑，与玻璃窑业务各占一半。公司 09 年开始进入水泥窑耐火材

料，经过近两年拓展、培育，2011 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一半。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，目前水泥生产线耐火材料由多个耐

材企业共同提供，能提供全套耐材的企业较少，公司竞争优势比较明显。

子公司郑州瑞泰 4 万吨碱性耐材和 1 万吨铝硅质耐材以及安徽瑞泰 2 万

吨不定型耐材于去年上半年投产，今年将释放全部产能，安徽瑞泰去年

5 月收购的开源耐磨今年也将释放产能，因此今年水泥窑业务增长仍是

看点。 
 盈利预测和投资建议。鉴于此次业绩公告低于我们之前预计，调低 2011

年盈利预测，预计今年、明年EPS为 0.51 元、0.8 元，利润增速为 23%和

57%，2012PE为 15.4 倍，我们认为今年水泥窑业务将持续发力，而玻璃

行业周期性明显且越来越短，如果玻璃下游需求恢复，仍然能支持公司

今年增长，我们维持公司股价“增持”评级。 
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表：利润预测表（单位：万元） 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

一、营业总收入 49,301.45 84,485.65 140,831.04 153,051.36 

二、营业总成本 45,925.67 77,670.61 132,085.34 136,392.50 

营业成本 35,005.55 61,571.24 92,459.74 109,149.36 

营业税金及附加 334.14 360.15 1,126.65 612.21 

销售费用 3,009.40 4,536.85 9858.17 9336.13 

管理费用 5,502.79 8,123.73 16899.72 13009.37 

财务费用 1,351.97 2,265.82 5,633.24 4,285.44 

资产减值损失 721.83 812.82 1000 0 

三、其他经营收益     

四、营业利润 3,375.78 6,815.04 8,745.70 16,658.86 

加：营业外收入 2,319.68 943.5 0 0 

减：营业外支出 31.78 40.52 0 0 

五、利润总额 5,663.67 7,718.02 10,297.04 16,658.86 

减：所得税 993.31 1,315.09 2,059.41 3,331.77 

六、净利润 4,670.37 6,402.93 8,237.63 13,327.09 

减：少数股东损益 987.39 1,569.84 2,312.63 3,998.13 

归属于母公司所有者的净利润 3,682.97 4,833.09 5,925.00 9,328.96 

基本每股收益 0.32 0.42 0.51 0.80 
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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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