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基础数据 
总股本（百万股） 116
流通 A 股（百万股） 116
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 1,559
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业绩低谷已现 
——公司 2011 年报及 2012 年 1 季报点评 

 公司 2011 年实现营业收入 13.97 亿元，同比增长 65.32%，实现归属于母

公司净利润 5725.86 万元，EPS 0.50 元，同时，公司 2012 年 1 季度实现

营业收入 3.37 亿元，同比增长 5.75%，实现归属于母公司净利润 902.40
万元，同比减少 29.19%，EPS 0.08 元，低于预期。 

 业绩低于预期主要源自玻璃窑耐材板块（去年收入占 49%），受地产调控

影响（地产占玻璃行业需求约七成），去年下半年平板玻璃市场价格快速滑

落，并在 4 季度加速下跌至可变成本附近且低靡至今，因此玻璃企业新建

及冷修线大幅放缓甚至停滞，2011 年 Q4 及 2012 年 Q1 营业收入同比增

速分别回落 45.79、27.55 个百分点。按存货中产成品/营业成本比值看，

截至 2011 年底为 0.31，超过 2008 年底的 0.24。 

 水泥窑耐材业务维持快速成长态势：我们测算，自 2009 年公司展开水泥

窑耐材业务至今，2010-2011 年该业务（耐热耐磨材料划入水泥窑耐材板

块）收入增速分别为 162.49%、127.65%，我们判断，公司目前在水泥窑

耐材市场占有率仅约 3%左右，未来两年内由于新建+收购产能的释放，该

业务板块高增长的态势仍可保持。 

 由于主要原材料锆英砂、氧化铝、镁砂及铝矾土的涨价，2011 年公司综合

毛利率同比下降 0.82 个百分点，2012 年 Q1 综合毛利率同比略提升 0.78
个百分点主要是产品结构的变化。期间费用率 2011 年同增 1.04 个百分点

至 18.71%，2012 年 Q1 同增 2.96 个百分点至 20.79%，主因是销售费用

（人工、运费增涨）及财务费用（贷款利率上升，发行 1.5 亿元公司债）。

 公司今年 4 月公司收购湘钢宜兴耐火，并设立华东瑞泰，市场延伸至钢铁

行业，虽然玻璃行业今年上半年景气仍难反转，但我们仍看好公司在水泥

及钢铁领域开拓带来的快速成长，预计 2012-2013 年归属于母公司净利润

为 0.79 和 1.14 亿元，EPS 分别为 0.68 和 0.99 元，目前股价对应

2012-2013 年 PE 分别为 19.42 和 13.43 倍。考虑到公司切入水泥窑用耐

火材料领域而带来的业绩高成长，我们认为目前估值偏低，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 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元) 844.9 1396.7 1724.4 2286.7

(+/-%) 71.4 65.3 23.5 32.6

归属母公司净利润(百万元) 48.3 57.3 79.1 114.4

(+/-%)  31.2 18.5 38.2 44.6

EPS(元) 0.42 0.50 0.68 0.99

P/E(倍) 32.2 26.8 19.4 13.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 2011 2012 2013E 会计年度 2010 2011 2012E 2013E
流动资产 988 1404  1981  2626 营业收入 845 1397  1724 2287 
现金 267 228  494  657 营业成本 616 1029  1257 1656 
应收账款 294 492  653  839 营业税金及附加 4 6  9 10 
其他应收款 9 11  17  22 营业费用 45 87  105 135 
预付账款 63 87  111  152 管理费用 81 128  157 206 
存货 279 497  589  788 财务费用 23 46  52 73 
其他流动资产 75 88  117  168 资产减值损失 8 13  13 13 
非流动资产 653 799  995  1091 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 473 610  818  910 营业利润 68 87  132 193 
无形资产 101 110  120  127 营业外收入 9 15  10 10 
其他非流动资 79 79  57  53 营业外支出 0 2  2 2 
资产总计 1641 2204  2975  3717 利润总额 77 99  140 201 
流动负债 822 1263  1616  2190 所得税 13 16  23 33 
短期借款 437 714  888  1256 净利润 64 83  117 169 
应付账款 162 255  309  412 少数股东损益 16 26  38 54 
其他流动负债 223 294  419  521 归属母公司净利 48 57  79 114 
非流动负债 69 59  360  359 EBITDA 117 184  234 330 
长期借款 55 46  346  346 EPS（元） 0.42 0.50  0.68 0.99 
其他非流动负 14 12  14  13  
负债合计 891 1321  1976  2549 主要财务比率  
少数股东权益 183 276  314  368 会计年度 2010 2011 2012E 2013E
股本 116 116  116  116 成长能力  
资本公积 284 283  283  283 营业收入 71.4% 65.3% 23.5% 32.6%
留存收益 168 208  287  402 营业利润 101.9 27.2% 52.2% 46.5%
归属母公司股 567 607  686  800 归属母公司净利 31.2% 18.5% 38.1% 44.6%
负债和股东权 1641 2204  2975  3717 获利能力  
    毛利率(%) 27.1% 26.3% 27.1% 27.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 6.5% 7.1% 5.7%
会计年度 2010 2011 2012 2013E ROE(%) 8.5% 9.4% 11.5% 14.3%
经营活动现金 -17 -14  111  27 ROIC(%) 7.6% 7.8% 8.7% 10.4%
净利润 64 83  117  169 偿债能力  
折旧摊销 27 51  50  64 资产负债率(%) 54.3% 59.9% 66.4% 68.6%
财务费用 23 46  52  73 净负债比率(%) 55.23 59.39 62.92 63.28
投资损失 0 0  0  0 流动比率 1.20 1.11  1.23 1.20 
营运资金变动 -140 -208  -153  -276 速动比率 0.86 0.72  0.86 0.84 
其他经营现金 9 13  45  -3 营运能力  
投资活动现金 -177 -183  -252  -160 总资产周转率 0.60 0.73  0.67 0.68 
资本支出 186 163  240  150 应收账款周转率 3 3  3 3 
长期投资 0 -24  0  0 应付账款周转率 5.27 4.94  4.46 4.59 
其他投资现金 9 -43  -12  -10 每股指标（元）  
筹资活动现金 171 198  407  297 每股收益(最新摊 0.42 0.50  0.68 0.99 
短期借款 205 277  174  368 每股经营现金流 -0.15 -0.13  0.96 0.23 
长期借款 55 -9  300  0 每股净资产(最新 4.91 5.25  5.94 6.93 
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 26.83  19.42 13.43 
其他筹资现金 -89 -70  -67  -72 P/B 2.63 2.53  2.24 1.92 
现金净增加额 -25 -0  266  163 EV/EBITDA 16 13  10 7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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