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一、 公司基本情况： 

二、 投资要点： 

1、防磨抗蚀新材料供应商：公司是目前国内综合性工业设备防磨抗

蚀新材料产品生产和技术工程服务的龙头企业，下游客户为电力、

钢铁、水泥等企业，主要产品包括 HDS 防磨抗蚀喷涂丝防护、KM

高温抗蚀耐磨涂料防护、MC 高温抗蚀耐磨衬里材料防护。公司 HDS

防护业务市场占有率名列国内第一。 

2、公司以“产品+技术工程服务”的模式取胜：防磨抗蚀产业属于新

兴产业，目前尚处于成长期，由于防磨抗蚀新材料产品品种繁多，

因此行业内的生产企业也呈现多样性特点，公司综合防护技术工

程服务模式实现的销售收入占营业收入的比例平均在 85%以上，

是公司的主要销售模式，比单纯的销售材料毛利率高 14-20 个百

分点。 

3、工业设备防护比例逐渐提升：2008-2010 年工业设备防护比例由

30%提高到 35%，随着防护意识的增强和经济效益的体现，未来防

护比例将逐年上升。同时工业设备的防护具有周期性，属于“工 

业消费品”，一般每 2－3 年需重新进行防护更新，为公司业务发

展奠定基础。 

4、产业结构调整对设备维护提高要求：随着我国经济结构的调整，
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公司主营业务范围 一直致力于防磨抗蚀新材料的研制以及工系统设备的防磨、抗蚀、节能等技

术工程服务。 

2008 年 2009 年 2010 年 近期主营业务收入 

（亿元） 1.80  2.11 2.54 

2008 年 2009 年 2010 年 近期净利润 

（万元） 3738 4904             5940 
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未来几年将逐步淘汰高能耗、低产出、经济效益指标差的小型企

业。随着产业结构的调整，大型工业机组和设备将逐步替代小型

工业机组和落后设备，使得企业对设备安全稳定运转提出更高的

要求，从而大大增加了设备的防护需求，为行业发展带来新的契

机。 

5、募投项目达产后产能增加 1.5 倍：公司募投项目包括金属 HDS 防

护项目，规划产能 8.3 万 m2；非金属 KM 防护和 MC 防护项目，规

划产能 21.7 万 m2；总体来看，募投项目增加总产能为 30 万 m2，

比 2010 年增长 1.5 倍。项目预计 2013 年达产。  

三、风险因素： 

产能扩张较快，市场开拓速度低于预期。 

四、盈利预测：。 

预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.90 元、1.21 元和 1.75 元。 

五、投资策略： 

考虑到近期新股发行估值偏低及公司的成长性，公司 2011 年的合理估 

值为 25-30 倍，合理价格区间为 22.50-27.00 元。 
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