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事件： 

公司发布三季报，前三季度营业收入和净利润分别达 10.2 亿元和 1.3 亿元，同比分别大幅增长 22.44%和

40.14%；基本每股收益 0.24 元；毛利率为 36.41%，上升 1.76 个百分点；期间费用率为 20.55%，微增 1.63

个百分点；销售净利率为 14.83%，同比增加 1.68 个百分点，净利率随毛利率提升而上升；分季度来看，三

季度净利润为 5156 万元，同比大幅增长 58.02%，远高于二季度 29.26%的增幅，公司主营业绩大幅增长的

原因主要源于：技术创新优势和商业模式优势得到不断提升和完善，核心竞争力得到提升；以质量、成本为

导向的精细化管理工作，取得了较好的成果；延伸产业链、完善产业布局工作取得阶段性成果。 

预计公司 13 年业绩增长 50-80%，净利润为 1.68-2.01 亿元，对应 EPS 为 0.28-0.34 元。 

点评： 

公司亮点：1）国内钢铁需求量将会维持在 6-7 亿吨，增量不大，但是产品结构在逐步发生变化，工业用钢

比例增加拉动其对耐火材料的需求；2）针对各个地区的全国性布局也会逐步完成，同时针对煤化工产业的

耐火材料产品未来会有较大的增长；3）通过向上游原材料资源的整合，打造全产业链，降低成本且提升效

益涉足；5）各个子公司推行以成本，质量为核心的管理模式，提升盈利能力。保守预计公司 13-14 年 EPS

分别为 0.33 元和 0.47 元，对应 PE 为 20.5 和 15 倍，考虑到向产业量上游资源镁矿布局完成，进入业绩释

放期，给予“强烈推荐”评级。 

 

公司财务指标 

指标 12Q1 12Q2 12Q3 12.1-9 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13.1-9 

营业收入（百万元） 260.62  270.98  302.35  833.96  266.83  294.38  317.91  408.83  1021.1
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增长率（%） 27.46

% 

-7.36% -2.70% 3.54% -38.01

% 

31.75

% 

29.26

% 

58.02

% 

40.14

% 基本每股盈利（元） 0.056  0.056  0.060  0.172  0.035  0.074  0.073  0.086  0.242  



P2 
东兴证券点评报告 
业绩超预期，资源整合效应凸显 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

资产负债率（%） 21.19
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23.16
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% 净资产收益率（%） 1.56% 1.56% 1.63% 4.78% 0.94% 1.95% 1.94% 1.90% 6.43% 

总资产收益率（%） 1.23% 1.21% 1.27% 3.71% 0.74% 1.51% 1.49% 1.44% 4.94% 

评论： 

积极因素： 

1. 原材料资源整合优势明显，拉升公司盈利能力。 

前三季度营业收入和净利润分别达10.2亿元和1.3亿元，同比分别大幅增长22.44%和40.14%；基本每股收益

0.24元；毛利率为36.41%，上升1.76个百分点；期间费用率为20.55%，微增1.63个百分点；销售净利率为

14.83%，同比增加1.68个百分点，净利率随毛利率提升而上升；分季度来看，三季度净利润为5156万元，同

比大幅增长58.02%，远高于二季度29.26%的增幅，公司主营业绩大幅增长的原因主要源于：技术创新优势和

商业模式优势得到不断提升和完善，核心竞争力得到提升；以质量、成本为导向的精细化管理工作，取得了

较好的成果；延伸产业链、完善产业布局工作取得阶段性成果。 

 

图 1：单季度净利润显著提升。  图 2：净利率提升，期间费用率大幅下降。 

 

 

 

资料来源：公司三季报，东兴证券整理  资料来源：公司三季报，东兴证券整理 

 

2. 菱镁矿资源整合降低成本，提升公司盈利能力。 

公司今年上半年通过定向增发收购的方式完成了向上游的原材料矿产资源的纵向收购整合，由于公司产品

耐火材料其成本80-90%为原材料成本，因此此次整合降低了公司原材料采购，运输成本，提升了公司的

盈利能力。另一方面，公司一部分原材料也对外销售，形成一定的收益。 

耐火材料行业未来上下游资源的纵向整合，是产业发展的一个方向，公司在这个战略上已经迈出了坚实的

一步。 

3. 煤化工领域用高端耐火材料业务逐渐放量。 
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近几年，随着大气污染成都的加剧，特别是全国各地PM2.5事件的不断涌现，煤的清洁利用和深度利用成

为大家竞相投资的热点，而煤化工领域用高端耐火材料的需求，则会随着其投资的增长将持续拉升。公司

在几年前就积极布局煤化工用耐火材料，预计今后将逐步放量贡献业绩，成为公司未来新的增长点。 

 

4. 传统钢铁行业对耐火材料的需求呈现增加的态势。 

国内钢铁需求量将会维持在6-7亿吨，增量不大，但是产品结构在逐步发生变化，工业用钢比例增加拉动

其对耐火材料的需求。 

 

消极因素： 

1. 下游钢铁等行业景气度严重下降。 

 

盈利预测 

公司盈利预测：预计公司 13-14 年 EPS 分别为 0.33 元和 0.47 元，对应 PE 为 20.5 和 15 倍，考虑到向产业

量上游资源镁矿布局完成，进入业绩释放期，给予“强烈推荐”评级。 

 

投资建议: 

投资亮点：1）国内钢铁需求量将会维持在 6-7 亿吨，增量不大，但是产品结构在逐步发生变化，工业用钢

比例增加拉动其对耐火材料的需求；2）针对各个地区的全国性布局逐步完成，同时针对煤化工产业的耐火

材料产品将有较大增长；3）通过向上游原材料资源的整合，打造全产业链，从而降低成本且提升效益涉足；

5）各个子公司推行以成本，质量为核心的管理模式，提升盈利能力。保守预计公司 13-14 年 EPS 分别为 0.32

元和 0.45 元，对应 PE 为 21 和 15 倍，考虑到向产业量上游资源镁矿布局完成，进入业绩释放期，给予“强

烈推荐”评级。 

 

 

表 1：盈利预测和估值 

项目  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入（百万元） 919.59  1,100.79  1,643.48  2,569.83  4,139.56  

主营收入增长率 29.92% 19.71% 49.30% 56.37% 61.08% 

EBITDA（百万元） 120.38  124.22  291.99  406.76  569.80  

EBITDA 增长率 -0.20% 3.19% 135.05% 39.30% 40.08% 

净利润（百万元） 120.24  111.91  202.72  278.93  411.35  

净利润增长率 12.53% -6.93% 81.15% 37.60% 47.47% 
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ROE 6.35% 5.66% 16.89% 19.22% 22.58% 

EPS（元） 0.223  0.207  0.338  0.465  0.686  

P/E 31.17  33.57  20.55  14.93  10.13  

P/B 1.98  1.90  3.47  2.87  2.29  

EV/EBITDA 23.31  23.28  13.55  9.91  6.91  

资料来源：东兴证券 
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观点直接或间接相关。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


