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事件： 

近期，我到公司新型煤化工耐火材料基地进行了实地调研，并深入交流了其 RH 新型无铬节能环保耐火材料

项目进展情况。作为新型煤化工耐火材料的龙头，公司将享受较高的增长速度，且业绩进入释放期。 

点评： 

公司亮点：1）新煤化工耐火材料市场进入爆发期，市场规模超 10 亿元，年增速 20-30%；2）能够进入高端

煤化工耐火材料的国内企业仅 3 家，属于一片蓝海市场，公司作为龙头，坐享业绩高增长；3）作为国内唯

一具有新型煤化工耐火材料总包资质上市公司，未来三年年增速超 70%，助力公司未来业绩增长；4）在传

统耐火材料领域拓展类“合同能源管理”模式，为客户降低成本同时大幅提升毛利率与客户粘度，确保业绩

稳健增长；5）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；6）随着国内钢铁产品

结构逐步向工业用钢转变，拉动耐火材料 20%市场；6）环抱客户的全国性布局逐步完成，提升公司市场占

有率；7）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。预计公司 13-14 年 EPS 分别为

0.32 元和 0.50 元，对应 PE 为 21 和 13 倍，进入业绩释放期，目标价位 10 元，给予“强烈推荐”评级。 

 

点评： 

1. 煤化工耐火材料进入爆发期，市场规模超10亿元。 

新型煤化工产业随着近期雾霾气候的出现，越来越多被产业界所重视，传统粗放型的煤炭焚烧热利用，逐

渐被证明是中资源的浪费和环境的摧残；而天然气等清洁能源的不足，也推动了低成本煤制气产业的发展。 

随着大气污染程度的加剧，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得到持续拉升。我们研判：

新型煤化工/煤制气产业的发展，拉动其对高端煤化工耐火材料的需求，打开超10亿元市场空间，另一方

面，煤化工耐火材料属于典型的新兴节能环保型耐火材料，且整个行业持续维持15-25%的增速需求。 

目前能进入高端煤化工耐火材料领域的企业，仅仅有三家，整个市场处于一片蓝海之中。其中一家位于洛

阳，由于技术以及生产经营原因，基本淡出市场；另外一家地处河南焦作，规模和技术实力都和公司具有

较大差距。整个市场属于典型的蓝海市场，公司作为三家中技术实力最强，规模最雄厚的企业，在未来煤

化工耐火材料高速增长的过程中，享受较高的市场份额。 
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2. 唯一拥有煤化工耐火材料施工总包资质的上市公司，坐享十亿市场。 

公司经过多年的研究开发和工程实践，现在已经成为国内唯一一家具有新型煤化工耐火材料总包资质的上

市公司，是国内为数不多的既能够自己生产各类型高品级煤化工耐火材料，又可以为客户提供整体耐火材

料总体设计与施工建设的企业。公司煤化工用耐火材料11-12年销售收入分别为3000万元，6000万元，我

们预计13年收入持续增长，达1-1.2亿元，整体业务保持5年增速约80%的持续高增长态势。 

我们研判公司煤化工用新型耐火材料业务处于年复合增速达80%的持续高增长阶段，14年为公司贡献利润

2500多万元，占公司利润总量的10%，贡献EPS约0.04元，直接拉升业绩与估值。 

 

图 1：公司洛阳基地生产的各类高端煤化工耐火材料。

国内目前且仅 3 家企业能生产，处于一片蓝海市场。  

图 2：每块高端耐火材料都有“身份证”，可追溯到原材

料、加工人员等信息。使产品品质得到保障。（正面凹文） 

 

 

 

资料来源：实地调研资料，东兴证券整理  

 

3. 2.5万吨RH精炼环保耐火材料打开新的增长点。 

公司新近更改募投项目，投向“2.5万吨/年RH精炼用无铬环保型耐火制品项目”，成为公司未来又一新的

增长点。该项目建设期7个月，预计达产后年销售收入1.75亿元，实现利润2,277.78万元。RH无铬环保型

耐火制品为公司的自主创新项目，随着我国钢铁产品结构将不断调整优化，特别是石化、核电、铁路、航

天、船舶等行业的快速发展，对优质钢需求进一步增进，对应的精炼炉用耐火材料也将进一步增大。公司

技术特点：无铬化，免烧成，生产周期短，具备优异的高温性、抗热剥落和抗渗透性。 

根据近年来我国纯净钢的增长速度高，我国RH精炼炉用耐火材料初步统计镁铬砖用量估计为7.5万吨/年。

公司新型RH无铬环保耐火材料具有广阔的空间，结合公司独特的“合同能源管理”模式，（工艺段总包
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模式），易于推广，拉升公司业绩。预计达产后为公司EPS贡献约0.04元。 

 

4. 整合菱镁矿资源，打通产业链，提升盈利能力。 

由于耐火材料产品的成本80-90%来自于上游原材料，因此公司上市之后一直积极寻求向上游耐火材料原

材料环节扩展。经过两年多的艰辛努力，今年上半年通过定向增发收购资产的方式完成了向上游原材料矿

产资源的纵向整合，打通了从“原材料菱镁矿-破碎-镁砂-耐火材料-合同能源管理销售”等完整的产业链。

由于耐火材料其成本80-90%为原材料成本，因此通过产业链整合，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，公司具有国内为数不多的镁原材料出口配额和资质，一部分原材料也对外销售以及对日本等海

外市场销售，毛利率远高于国内市场，随着整合之后的持续放量，会形成较强的收益。 

我们研判，随着下游行业发展和综合需求的日益增加，未来耐火材料行业上下游资源的纵向整合，是产业

发展的方向，公司在这个战略上已经迈出了坚实的一步。 

 

5. “合同能源管理”的工艺段总包模式得到客户亲唻，拉升公司业绩。 

近几年，随着传统钢铁行业盈利能力的下降，其对耐火材料成本的控制也愈来愈强。传统的销售模式，出

售耐火材料产品给客户，由客户使用和维护生产线，转变为合同能源管理模式：公司直接承揽生产工艺中

的耐火材料环节，按照吨钢成本进行核算，降低客户负担。我们研判，采用此种工艺段总包的合同能源管

理模式，对于年产100万吨钢的一条生产线，可为业主节省1000万元，节约耐材采购成本约9-18%，提升

客户产品毛利率约0.125-0.25个百分点。 

随着合同能源管理模式的推广，即为客户节约了成本，也提升了公司原材料的综合利用水平，拉升公司的

毛利率，提升公司的竞争力。 

 

6. 传统钢铁行业随着产品转型，拉升20%的耐火材料的需求空间。 

国内钢铁需求量随着城镇化的发展以及东西部区域发展的不同步节，将会维持在7-9亿吨的需求量，总体

需求的增量不大。但随着钢铁产品结构在逐步发生变化，工业用钢比例逐步增加，拉动其对耐火材料的需

求。我们研判，一吨工业用钢对高品级耐火材料需求的量为传统建筑用钢的1.3倍，随着未来我国钢铁产

品结构的变化，将拉升对耐火材料20%增量需求，达到约100亿元的新增空间.这对于高品级耐火材料生产

企业带来新的空间。我们研判公司在此过程中，将获得可观的新增市场增量。 

 

 

盈利预测 
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公司盈利预测：预计公司 13-14 年 EPS 分别为 0.32 元和 0.50 元，对应 PE 为 21 和 13 倍，进入业绩释放

期，目标价位 10 元，给予“强烈推荐”评级。 

 

投资建议: 

投资亮点：1）新煤化工耐火材料市场进入爆发期，市场规模超 10 亿元，年增速 20-30%；2）能够进入高端

煤化工耐火材料的国内企业仅 3 家，属于一片蓝海市场，公司作为龙头，坐享业绩高增长；3）作为国内唯

一具有新型煤化工耐火材料总包资质上市公司，未来三年年增速超 70%，助力公司未来业绩增长；4）在传

统耐火材料领域拓展类“合同能源管理”模式，为客户降低成本同时大幅提升毛利率与客户粘度，确保业绩

稳健增长；5）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；6）随着国内钢铁产品

结构逐步向工业用钢转变，拉动耐火材料 20%市场；6）环抱客户的全国性布局逐步完成，提升公司市场占

有率；7）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。预计公司 13-14 年 EPS 分别为

0.32 元和 0.50 元，对应 PE 为 21 和 13 倍，进入业绩释放期，目标价位 10 元，给予“强烈推荐”评级。 

 

投资风险： 

1. 下游钢铁等行业景气度严重下降。 

 

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 2,729.83 4,339.56 

主营收入增长率 29.92% 19.71% 49.30% 66.10% 58.97% 

EBITDA（百万元） 120.38 124.22 280.86 433.14 600.92 

EBITDA增长率 -0.20% 3.19% 126.09% 54.22% 38.74% 

净利润（百万元） 120.24 111.91 193.43 299.48 435.28 

净利润增长率 12.53% -6.93% 72.85% 54.83% 45.35% 

ROE 6.35% 5.66% 16.23% 20.49% 23.49% 

EPS（元） 0.223 0.207 0.323 0.500 0.726 

P/E 30.49 32.85 21.07 13.61 9.36 

P/B 1.94 1.86 3.42 2.79 2.20 

EV/EBITDA 22.64 22.63 13.78 9.16 6.43 

资料来源：东兴证券 
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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）： 

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。 


