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瑞泰科技 

002066 

事件 

近日我们实地调研了瑞泰科技，主要针对公司玻璃、水泥、钢铁耐

火材料的经营情况、各类耐火产品的市场前景、进入钢铁市场的后将给

公司带来的变化及公司未来发展战略等问题与公司高管进行了沟通交

流。 

评述 

水泥窑耐材总包业务已迈出坚实一步，未来仍有较大提升空间。水

泥窑耐材总包业务即公司对水泥企业提供全程配套服务，包括前期的销

售、安装，以及在使用过程中提供的技术支持等服务。水泥耐火材料在

水泥熟料生产成本中占比非常的小，每吨熟料对应耐火材料的成本为3元

左右，这就决定了水泥企业对耐火材料更看中的产品质量。水泥窑耐材

通常的更换周期为一年，总包模式的优势在于使用公司产品过程中，出

现问题公司将及时提供维修、更换等服务。总包模式为水泥企业提供了

更为简便的耐火材料使用模式，逐步受到水泥企业认可。2011年公司在

总包业务方面迈出了坚实的一步，并且取得了初步成效。去年公司水泥

窑耐火材料收入5.78亿元，占营业收入的38%。虽然总包模式业务收入占

比不足10%，但是水泥企业已经开始认同此种模式，并从此模式中收益。

对于公司来说，全程配套服务由传统的单一卖产品，转变为产品、服务

共同销售，进而增加了公司水泥窑耐材业务的收入，且毛利率也有一定

的提高。由于该业务目前尚处于起步期，今年仍将有一定的突破，但是

爆发性增长很难出现。我们认为，总包模式必将成为水泥窑耐材的发展

趋势，虽然水泥行业完全接受该模式仍需要一个循序渐进的过程，但是

未来仍有较大的提升空间。 

玻璃窑耐材市场占有率高，且产品毛利率较高，未来公司将继续巩

固现有优势，同时将充分利用产能。公司玻璃窑耐火材料占整个玻璃耐

材40%左右的市场份额。玻璃耐材以熔铸耐材为主，分为熔铸锆刚玉和熔

铸氧化铝，2011年两产品毛利率分别25%和39%，玻璃窑耐材的整体毛利

率为29.5%，比水泥窑耐材毛利率高近2个百分点。玻璃窑一般6年更换一

次耐火材料，以浮法玻璃生产线为例，每次更换耐材的费用在5,000万左

右。在耐材的使用方面，提高熔铸氧化铝的使用量，有利于进一步提高

成品率，目前新上的玻璃生产线都加大了对熔铸氧化铝的使用量，公司

也在逐步引导企业使用高品质耐火材料，提高玻璃企业成品率的同时，

也有利于公司进一步提高玻璃窑耐材的毛利率。公司考虑到现阶段国内

房地产市场调控、平板玻璃产能过剩及光伏玻璃处于低谷造成熔铸耐火
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公司估值 

 2011 2012E 2013E 

EPS 0.50 0.68 0.96 

PE 27.76 20.41 14.46 

 

 

 

玻璃窑耐材助推，水泥窑耐材+钢铁耐材双轮
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材料市场需求量减少的局面，未来将充分利用产能，加大国外市场和日用玻璃市场的开发力度。新上生产线

的可能性不大。从目前订单情况看，玻璃窑耐材下半年情况较好，由于玻璃窑耐材生产周期为3～4个月，结

款周期为半年左右，所以我们判断公司玻璃窑耐材在今年年底或明年上半年将会对公司业绩有较大贡献。 

成功进军钢铁市场，钢铁耐材未来有望成为公司新的利润增长点。4月21日公司公告：1、收购湘宜耐火

39.76%的股份，并以现金对湘宜耐火进行增资，增资完成后公司将持有湘宜耐火43%的股权，为第一大股东；

2、公司出资1.2亿元与宜兴耐火股东共同设立华东瑞泰，公司占60%的股权。湘宜耐火与宜兴耐火均为钢铁耐

材公司，此次收购湘宜耐火及设立华东瑞泰，标志着公司正式进军钢铁耐材行业。湘宜耐火主要为湘钢提供

耐火材料，提供90%以上的耐火材料，每年大概有4亿元左右的收入；宜兴耐火自身有十几家稳定的合作企业，

主要生产高端功能材料，目前大概有1亿元左右的收入。由于机制等因素的影响，宜兴耐火并没有发挥全部产

能，若产能全部发挥有望实现2亿元左右的收入。全国耐火材料市场份额约为1,000亿元，其中钢铁耐材市场

份额占50%～60%，公司进入钢铁耐材市场后，将给公司带来新的利润增长点。目前，公司钢铁耐材仍处于打

造品牌的阶段，与钢铁企业的相关合作事宜正在逐步推进。 

估值与盈利预测 

未来公司将形成水泥耐材和钢铁耐材双轮驱动，同时充分发挥玻璃耐材产能的良好发展格局。另外，在

大股东中建材的有力支持下，公司业务有望进入快速增长轨道。预计公司2012、13年能够实现基本每股收益

0.68元、0.96元/股，对应5月17日收盘价13.88元计算，2012、13年动态PE为20.41X和14.46X，我们首次给予

公司“增持”评级。 

风险提示 

1、水泥、玻璃需求萎靡 

2、原材料价格上涨风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

3 

证券研究报告-简评报告 

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

 

盈利预测表简表 (单位：万元) 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

一、营业总收入 49,301.45  84,485.65  139,671.09  184,771.14  249,448.68  

二、营业总成本 45,925.67  77,670.59  131,000.95  171,954.08  230,964.27  

           营业成本 35,005.55  61,571.24  102,938.62  135,030.17  181,096.39 

           营业税金及附加 334.14  360.15  603.28  794.52  1,072.63  

           销售费用 3,009.40  4,536.85  8,651.14  10,881.77  14,966.92  

           管理费用 5,502.79  8,123.73  12,836.58  18,457.16  24,944.87  

           财务费用 1,351.97  2,265.82  4,648.21  5,390.46  7,483.46  

           资产减值损失 721.83  812.82  1,323.11  1,400.00  1,400.00  

三、投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 3,375.78  6,815.06  8,670.14  12,817.06  18,484.41  

           加：营业外收入 2,319.68  943.50  1,481.32  1,500.00  1,500.00  

           减：营业外支出 31.78  40.52  233.05  300.00  300.00  

五、利润总额 5,663.67  7,718.04  9,918.41  14,017.06  19,684.41  

           减：所得税 993.31  1,315.09  1,576.93  2,242.73  3,149.51  

           加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 4,670.37  6,402.95  8,341.48  11,774.33  16,534.91  

           减：少数股东损益 987.39  1,569.84  2,615.62  3,885.53  5,456.52  

           归属于母公司所有者的净利润 3,682.97  4,833.11  5,725.86  7,888.80  11,078.39  

七、基本每股收益 0.35  0.42  0.50  0.68  0.96  
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陈柏儒：水泥建材行业研究员，北京交通大学技术经济管理专业硕士，毕业后进入东海证
券研究所。 
 

重点跟踪公司：申万一级行业建材行业所属上市公司 
 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路 87号国际财经中心 D座 15F 世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 
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风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立
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本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当

时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本

公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因

素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
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