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瑞泰科技 002066 推荐

水泥窑用耐材业绩贡献增至 4 成，继续扩张需解决长期资金 

2011 年上半年，公司实现收入 6.41 亿元，同比增 80.72%；实现归属于母公司股东净

利润为 2940 万元，增长 54.21%。对应 EPS 为 0.25 元，同比增长 54.15。 

投资要点： 

 毛利率相对平稳，锆英砂价格上涨因素预计于下半年体现。公司上半
年毛利率 27.7%，比去年略降，四大产品中熔铸氧化铝、碱性耐材、
不定形耐材毛利率因成本上升有所下降；而第一大产品熔铸锆刚玉毛
利率上涨 4.27 个百分点，主要是由于原材料库存较大使成本上涨因素
尚未体现。由于锆英砂占锆刚玉成本近一半，今年锆英砂价格最高同
比涨幅达 200%，虽然公司二季度开始对产品进行提价，但估计不能完
全转移成本压力，下半年锆刚玉盈利能力将会有所回落。 

 费用率提升使净利率降至 4.6%低点，盈利能力将趋于稳定。公司收入
增速 80.72%，净利润增长 54.21%，主要在于费用率由去年同期
17.52%升至 19.16%，导致净利率从 5.4%下降至 4.6%的历史低点。
长期看，公司费用率有望出现回落，但水泥用耐材占比提升将拉低毛
利率，因而公司总体盈利能力将趋于稳定。 

 规模持续扩张，水泥窑用耐材营业利润占比增至 4 成。玻璃耐材方面，
公司主要通过技改提升产能，上半年将两条熔铸锆刚玉线技改为熔铸
氧化铝，氧化铝产能增加 2500 吨。同时湖南 3万吨硅质耐材也于今年
5月投产。水泥窑用耐材方面，公司通过收购方式扩大规模，上半年收
购郑州瑞泰以及安徽宁国开源电力耐磨材料公司。预计未来公司仍将
通过收购加快水泥耐材规模的扩大。上半年水泥耐材业绩占比已接近 4
成，预计今年营业利润占比有望达 40%-50%。 

 负债率增至 62.5%高点，扩张所需长期资金需求亟待解决。公司现金
流情况较一季度更为紧张，负债率达到 62.5%，比去年增加 8.2 个百分
点，财务风险增大。公司将于三季度发行 2 亿元短融券，但要解决长
期扩张所需要的资金来源，不排除其它融资方式。 

 维持“推荐”的投资评级。我们预计公司 2011 至 2013 年收入 13.7.1
亿元、17.0 亿、19.4 亿元，每股收益为 0.57、0.67 与 0.75 元。给予
“推荐”的投资评级。 

 风险提示：成本转移能力、新增产能销售市场的开拓与盈利情况。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 845 1368  1703 1938 
同比(%) 71% 62% 25% 14%
归属母公司净利润(百万元) 48 66  77 88 
同比(%) 31% 37% 16% 14%
毛利率(%) 27.1% 26.4% 25.9% 26.0%
ROE(%) 8.5% 10.8% 11.1% 11.2%
每股收益(元) 0.42 0.57  0.67 0.76 
P/E 37.45 27.28  23.51 20.64 
P/B 3.19 2.94  2.61 2.32 
EV/EBITDA 19 14  11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、收入快速增长，但净利润率下降至 4.6%                

1.1 毛利率相对稳定，费用率上升明显 

上半年公司收入实现在 6.41 亿元，增速 80.72%；而同期净利润为 2940
万元，增长 54.21%。 

收入快速增长主要源于募投项目投产与收购其它公司带来的产能增加。上

半年，湖南 3 万吨硅质耐材、安徽 4 万吨不定形耐材投产；同时公司于 1 月份

收购郑州瑞泰，3 月份收购安徽宁国开源电力耐磨材料公司，可增加 2万吨碱

性耐材、2万吨铸球铸件产能。 

收入增速快于利润增速，主要是由于成本上升以及费用上升。 

首先，是一部分产品因为原材料价格上涨而带来的毛利率下降。虽然上半

年总体毛利率为 27.7%，略低于去年同期的的 27.9%，但公司四大产品中熔铸

氧化铝、碱性耐材、不定形耐材毛利率均有所下降。而第一大产品熔铸锆刚玉

由于原材料库存较多，成本上升尚未体现，这与我们原来的预期不符，我们预

计下半年原材料上涨对锆刚玉的盈利能力将出现比较明显的影响。据了解，占

熔铸锆刚玉原材料成本近一半的锆英砂的价格自去年三季度以后迅速上涨。自

去年三季度以后，熔铸锆刚玉所用原材料锆英砂价格迅速上涨。去年锆英砂价

格约 8000 多元/吨，目前达到 2.1-2.3 万元/吨，最高涨幅约 200%。公司二季

度开始上调熔铸锆刚玉产品售价，预计能把一半的成本涨价转移出去，我们预

计下半年该产品的毛利率有可能下滑。 

其次，公司费用率明显上升，由去年同期的 17.52%上升至 19.16%，使得

净利率从 5.4%下降至 4.6%的历史低点，主要是由于营销费用增加、新设公司

管理费用增加及利息增加所致。总体看，随着国内通胀的逐渐回落，以及公司

水泥产品的销售加大，盈利能力将趋于稳定。 

图 1 公司收入与利润增长情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 2  公司主要产品毛利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3  公司净利润率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2 二季度毛利率达到 31.8%的高点 

从单季度情况看，今年二季度公司实现收入 3.22 亿元，归属母公司净利

润为 1665 万元，环比增长 30.7%。 
二季度毛利率达到 31.8%的水平，已接近 2008 年历史高点，这一是公司

上调熔铸锆刚玉售价作用显现；二是公司通过将部分熔铸锆刚玉线的产能技改

为熔铸氧化铝线，二季度已全部技改完成，能增加氧化铝产能 2500 吨。由于

熔铸氧化铝的毛利率一直维持约 40%的高水平，其规模的增加有益于提高利润

率。下半年随着锆刚玉成本涨价因素体现，毛利率预计会有所回落。 
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表 1   公司季度经营数据 
  08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

收入（亿元） 1.31  0.84  1.07  1.14  1.41  1.31  1.50  2.04  2.24  2.67  3.19  3.22  

  环比增速 2.4% -36.2% 28.6% 6.1% 23.4% -7.0% 14.8% 35.9% 9.5% 19.3% 19.5% 1.0% 

毛利率 32.7% 32.4% 27.2% 29.8% 30.4% 28.2% 28.1% 27.8% 24.1% 28.6% 23.5% 31.8%

费用率 16.5% 27.4% 18.1% 16.9% 14.4% 30.4% 19.3% 16.2% 16.6% 18.7% 17.8% 20.5%

归属股东净利润（亿

元） 

0.14  0.07  0.07  0.08  0.14  0.09  0.08  0.11  0.12  0.17  0.13  0.17  

  环比增速 38.4% -49.5% -6.1% 18.7% 73.7% -33.6% -13.3% 45.0% 5.1% 46.8% -26.8% 30.7%

净利率 10.6% 8.4% 6.1% 6.8% 9.6% 6.9% 5.2% 5.5% 5.3% 6.5% 4.0% 5.2% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、规模持续扩张，水泥用耐材营业利润占比达 4 成         

今年上半年，公司投资项目产能集中释放，另外又通过收购的方式新设子

公司，规模持续增长。上半年，水泥窑用耐火材料的收入与营业利润占比已经

达到 41.7%与 39%，符合我们之前的预期。 

玻璃耐火材料方面，随着玻璃行业超白玻璃线、太阳能玻璃线等高端产品

线的增加，对高端耐材熔铸氧化铝的需求增加。公司上半年通过将湖南两条熔

铸锆刚玉线技改为熔铸氧化铝，熔铸锆刚玉产能减少 6000-8000 吨，而氧化铝

生产线由 2条增至 4条，产能增加 2500 吨，熔铸氧化铝产能达到 5100 吨。目

前合同额饱满，预计全年销量可达到 4000 吨以上。另外，公司自建的湖南 3

万吨硅质耐材也于今年 5月份投产，目前仍在调试中。 

水泥耐火材料方面，公司以收购其它公司的方式扩大规模。上半年公司收

购了郑州瑞泰以及安徽宁国开源电力耐磨材料有限公司，可增加 2万吨的碱性

耐火材料及部分铝硅质耐火材料、2万吨铬系列合金铸球、耐磨铸件的生产能

力。我们预计未来公司仍将通过收购方式加快水泥耐材规模的扩大。 

水泥耐材市场规模是玻璃耐材的 2倍，又由于大股东中建材的平台，有助

于公司开拓市场，我们预计今年全年营业利润占比有望达到 40%-50%。未来，

公司耐材未来将向总包的方向发展，水泥用耐材是近期扩张重点，而长期看，

有色用耐材等领域将是扩张的方向。  
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图 4 公司营业收入占比情况 图 5 公司营业利润占比情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2   公司产能表 

地点 产品线 权益比例 年产量（吨）
投资额(万

元） 
投产时间  应用领域 

熔铸氧化铝生产线 1 条 600   2004 年技改 
熔铸氧化铝生产线 2000 6580 2007 年 
熔铸锆刚玉生产线 1、2 线 7000   2005 年前 
熔铸锆刚玉生产线 3 线 3000 1800 2007 年 4 月 

湘潭 

熔铸锆刚玉线 2 条线 

100% 

8000 12975 2010 年 9 月 

玻璃窑 

高级硅砖（高级 96） 18000   2009 年 
优质硅砖 25000 
特优硅砖（高级 97） 2500 

湖南 

特优硅砖（高密度） 

66.10% 

2500 
10000 2011 年 5 月 

玻璃窑 

都江堰 熔铸锆刚玉线 2 条线 68.65% 8000 3879 2008 年上半年 玻璃窑 
环境友好型碱性耐火材料 15000 3286 2008 年 12 月 

河南 
环境友好碱性耐火材料 

67.99% 
24000 10000 2010 年 8 月 

水泥回转

窑 

郑州 碱性耐火材料 55.00% 20000   2011 年上半年 
水泥回转

窑 
不定形自动耐火材料 60000   2008 年 
不定形自动耐火材料 40000 4000 2011 年上半年 
耐磨耐热铸钢件消失模生产

线 
10000 

耐磨铸球生产线 30000 
10000 2010 年 9 月 

安徽 

铬系列合金铸球、耐磨铸件 

62.14% 

20000   2011 年 3 月收购

水泥余热

发电系统

浙江 铝硅质耐火材料 51.80% 15000   2010 年 
水泥窑配

套  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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三、负债与现金流情况                         

公司现金流情况较一季度更为紧张，目前负债率达到 62.5%，比去年增加

8.2 个百分点，财务风险增大。上半年公司经营性现金流为-8000 万元，而同

期资本性支出为 7000 万元，实际上资金缺口约 1.5 亿元，在国家为控制通胀

而实行紧缩政策的情况下，公司财务压力明显。 

为了缓解短期资金需求，公司将于三季度发行 2亿元的短期融资券，其中

1.5 亿元用于替换银行贷款，5000 万元用于补充流动资金。我们认为，公司未

来仍将继续通过兼并收购或重组等方式扩大在水泥耐材或者其它领域的扩张，

但资金仍是首先需要解决的问题，因此不排除公司以其它融资方式解决长期需

求。 

表 3 公司运营情况 

    2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011H
营运能力               

 存货周转率(次) 2.0 1.9 2.0 1.7 1.7  2.4 1.3 

 应收账款周转率(次) 3.2 3.2 4.6 4.7 3.4  3.6 1.7 

资金状况               

 资产负债率(%) 48.6 41.6 50.5 53.8 42.8  54.3 62.5 

 

经营活动现金流(亿

元) 0.0 0.1 0.0 0.2 0.1  -0.2 -0.8 

  增长率(%)  242.6 -88.1 1767.4 -41.6  -233.9 21.6 

资本性支出               

 资本性支出(亿元) 0.2 0.6 0.6 0.7 1.2  1.9 0.7 

   增长率(%)   260.4 -3.8 11.7 83.2  54.5 (24.8) 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、 盈利预测                        

我们预计公司 2011 至 2013 年收入 13.7.1 亿元、17.0 亿、19.4 亿元，每

股收益为 0.57、0.67 与 0.75 元。给予“推荐”的投资评级。 

表 4 瑞泰科技盈利预测 

  2010 2011E 2012E 2013E

熔铸锆刚玉  

产能（吨） 26000 20000 20000 20000

产销率（%） 95% 97% 99%

产量（吨） 20,500 19,000 19,400 19,800

单价（元/吨） 17,325 21,000 23,000 23,200.00

营业收入（万元） 35,516 39,900  44,620  45,936 

增速（%） 28.0% 12.3% 11.8% 2.9%

营业成本（万元） 26,303 29,526  32,573  33,533 
增速（%） 27.2% 12.3% 10.3% 2.9%
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毛利率 25.9% 26.0% 27.0% 27.0%

   

熔铸氧化铝  

产量（吨） 1,700 4,000  4,250  4,300.00

单价（元/吨） 44,280 44300 44800 45000

营业收入（万元） 7,528 17,720  19,040  19,350 

增速（%） 87.1% 135.4% 7.4% 1.6%

营业成本（万元） 4,359 10,721  11,519  11,610 
增速（%） 84.7% 145.9% 7.4% 0.8%

毛利率 42.1% 39.5% 39.5% 40.0%

   

碱性耐火材料  

产能（吨） 15,000 60,000 60,000 60,000

产量（吨） 18,000 45,000  55,000  60,000 
单价（元/吨） 4,078 4200 4200 4,250

营业收入（万元） 7,341 18,900  23,100  25,500 
增速（%） 82.4% 157.4% 22.2% 10.4%

营业成本（万元） 4,821 13,230  15,939  17,340 
增速（%） 87.3% 174.4% 20.5% 8.8%

毛利率 34.3% 30.0% 31.0% 32.0%

   

  

不定形耐火材料(51%)  

销量（吨） 25,000 35,000  45,000  55,000.0

单价（元/吨） 4,094 4,100  4,150  4,300 
营业收入（万元） 10,234 14,350  18,675  23,650 

增速（%） 80.0% 40.2% 30.1% 26.6%

营业成本（万元） 6,455 9,471  12,139  15,136 
增速（%） 107.9% 46.7% 28.2% 24.7%

毛利率 36.9% 34.0% 35.0% 36.0%

       

硅质耐火材料  

产能（吨） 18,000 48,000  48,000  48,000 
销量（吨） 15,000 20,000  30,000  40,000 
单价（元/吨） 2,279 2,200  2,300  2,300 
营业收入（万元） 3,419 4,400  6,900  9,200 

增速（%） 137.8% 28.7% 56.8% 33.3%

营业成本（万元） 2,262.40 2,772  4,347  5,704 
增速（%） 170.2% 22.5% 56.8% 31.2%

毛利率 33.8% 37.0% 37.0% 38.0%

   

铝硅质耐火材料      

产能（吨） 7,000 15,000  15,000  15,000 
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营业收入（万元） 1,906 8,500  13,000  15,000 
营业成本（万元） 1,463 6,545  10,010  11,550 

毛利率（%） 23.2% 23.0% 23.0% 23.0%

     

耐火材料成套      

营业收入（万元） 6,822 8,000  9,500  11,000.00

营业成本（万元） 6,084 7,184  8,531  9,878 
毛利率（%） 10.8% 10.2% 10.2% 10.2%

   

原材料      

营业收入（万元） 9,887 4,000  10,000  15,000.0

营业成本（万元） 8,380 3,400  8,500  12,750 
毛利率（%） 15.2% 15.0% 15.0% 15.0%

  

耐磨耐热材料      

营业收入（万元）   19,000  23,000  26,000.00

营业成本（万元）   16,150  20,654  23,348 
毛利率（%） 15.0% 10.2% 10.2%

  

其它      

营业收入（万元） 1,605 2,000  2,500  3,200.00

营业成本（万元） 1,375 1,600  2,000  2,560 
毛利率（%） 14.3% 20.0% 20.0% 20.0%

  

   

合计  

营业收入（万元） 84,257.88 136,770.00 170,335.00 193,836.00

营业成本（万元） 61,503.08 100,598.60 126,211.55 143,409.28

毛利率（%） 27.01% 26.45% 25.90% 26.02%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 988  1628  2042 2340 营业收入 845  1368  1703 1938 
  现金 267  410  511 582 营业成本 616  1006  1262 1434 

  应收账款 294  435  575 686 营业税金及附加 4  5  7 8 

  其它应收款 9  13  17 19 营业费用 45  89  106 116 

  预付账款 63  70  88 100 管理费用 81  133  158 178 

  存货 279  604  732 817 财务费用 23  30  43 57 

  其他 75  96  119 136 资产减值损失 8  6  7 7 

非流动资产 653  718  731 741 公允价值变动收益 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  531  566 587 营业利润 68  99  120 138 

  无形资产 101  99  97 95 营业外收入 9  18  20 22 

  其他 79  88  69 60 营业外支出 0  2  2 2 

资产总计 1641  2346  2774 3081 利润总额 77  115  138 158 

流动负债 822  1418  1732 1908 所得税 13  20  24 27 

  短期借款 437  774  980 1341 净利润 64  95  114 131 

  应付账款 162  251  290 43 少数股东损益 16  29  37 43 

  其他 223  393  462 524 归属母公司净利润 48  66  77 88 

非流动负债 69  100  100 100 EBITDA 117  161  200 235 

  长期借款 55  95  95 95 EPS（元） 0.42  0.57  0.67 0.76 

  其他 14  5  5 5   
负债合计 891  1518  1831 2008 主要财务比率   

 少数股东权益 183  212  249 292 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% 61.9% 24.5% 13.8%

  留存收益 168  217  294 382 营业利润 101.9% 44.9% 21.7% 14.8%

归属母公司股东权益 567  616  693 781 归属于母公司净利润 31.2% 37.3% 16.0% 13.9%

负债和股东权益 1641  2346  2774 3081 获利能力   

    毛利率 27.1% 26.4% 25.9% 26.0%
现金流量表    净利率 5.7% 4.9% 4.5% 4.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 8.5% 10.8% 11.1% 11.2%

经营活动现金流 -17  -86  -12 -184 ROIC 7.6% 8.3% 9.0% 8.4%
  净利润 64  95  114 131 偿债能力   

  折旧摊销 27  32  36 40 资产负债率 54.3% 64.7% 66.0% 65.2%

  财务费用 23  30  43 57 净负债比率 55.23% 57.26% 58.69% 71.55%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.20  1.15  1.18 1.23 

营运资金变动 -140  -236  -206 -413 速动比率 0.86  0.72  0.76 0.80 

  其它 9  -7  -0 0 营运能力   

投资活动现金流 -177  -100  -50 -50 总资产周转率 0.60  0.69  0.67 0.66 

  资本支出 186  100  50 50 应收账款周转率 3  4  3 3 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 5.27  4.87  4.66 8.61 

  其他 9  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 171  330  163 305 每股收益(最新摊薄) 0.42  0.57  0.67 0.76 

  短期借款 205  337  206 362 每股经营现金流(最新摊薄) -0.15  -0.75  -0.10 -1.60 

  长期借款 55  40  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.91  5.34  6.00 6.76 

  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 37.45  27.28  23.51 20.64 

  其他 -89  -47  -43 -57 P/B 3.19  2.94  2.61 2.32 

现金净增加额 -25  143  101 71 EV/EBITDA 19  14  11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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