
DONGXING SECURITIES
 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

中以博胜 小求精当

业绩达预期，合同耗材管理+新型
煤化工保增长 
——北京利尔（002392）季报点评报告 

  2014 年 4 月 29 日 

 强烈推荐/维持  

 北京利尔 点评报告 

 

分析师：弓永峰 何昕 执业证书编号: S1480111020051 010-66554025  gongyf@dxzq.net.cn 

联系人：侯建峰 高坤 宋凯 孙玉姣 汤杰 罗柏言 中小市值团队:弓永峰 侯建峰 高坤 宋凯 孙玉姣 何昕 汤杰 罗柏言 

事件： 

公司季报显示，14 年 1 季度收入和利润分别为 4.14 亿元和 6039 万元，同比增长 40.76%和 51.98%，收入

和利润高增长且利润增速高于收入增速；主营业务毛利率为 35.24%，同比大幅增加 0.84 个百分点，而期间

费用率 19.14%，增加 1.97 个百分点；营业利润率 16.72%，比去年增加 0.66 个百分点；EPS 为 0.10 元（去

年同期 3974 万元，EPS0.07 元）。业绩大幅增长的主要原因为：1） “合同耗材管理”商业模式取得重大

突破，2014 年 1 月 27 日公司与唐山不锈钢有限责任公司签署炼钢系统耐火材料全线独家整体承包协议及其

他大额订单增加，销售规模扩大。公司预计 14 年上半年净利润增长 40-60%，即 1.105-1.26 亿元，对应 EPS

为 0.19-0.21 元，我们研判公司下半年业绩增速将更高。随着 “合同耗材能源管理”商业模式的持续推进、

工业耗材固废产业链的不断完善以及新型煤制油/气需求的持续拉升，公司成功地由传统的耐材产品销售转变

为合同耗材能源管理及工业固废循环利用服务公司，盈利能力持续增强且进入高速增长期。 

公司投资亮点：1）1 季度业绩增长 51.98%，毛利率持续提升，业绩达到市场预期； 2）“合同耗材管理”

商业模式“帮客户赚钱，得客户认可”，一季度收获多个大单累计超亿元，为全年增长打下基础；3）合同

耗材能源管理的独特之处是无前期固定资产投入，不占用自有资金，仅仅是当期耗材与服务成本的付出，极

大规避传统合同能源管理模式的风险；4）通过对整条工艺线能源与耗材的深入理解与优化，为客户节约

10-20%左右的耗材消耗，与客户分享节能带来的综合收益，成为真正耗材+能源的综合管理商；5）源于合

同耗材+能源管理带来的能耗利润分成，造就公司在耐材行业整体毛利率仅 13-16%个点、两成企业亏损的情

况下，未来 3 年进入毛利率超 30%，净利润超 50%以上高增长平台期。预计 14-15 年年均利润增速超 60%,

对应 EPS 0.5 元和 0.73 元，对应 PE 为 16 倍和 11 倍，给予公司 15 年 20 倍 PE，则目标价 14.6 元，持续

给予“强烈推荐”评级。 

表 1 逐季财务指标 

指标  12Q3 12Q4 12A 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 13A 14Q1 

营业收入（百万元） 302.35  266.83  1100.7

9  

294.38  317.91  408.83  459.60  1480.7

2  

414.35  
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% 净利润（百万元） 32.63  18.79  111.91  39.74  39.20  51.56  42.38  172.88  60.39  
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净资产收益率（%） 1.63% 0.94% 5.78% 1.95% 1.94% 1.90% 1.54% 7.30% 2.15% 

总资产收益率（%） 1.27% 0.74% 4.38% 1.51% 1.49% 1.44% 1.18% 6.52% 1.61% 

资料来源：公司财报，东兴证券整理 

 

评论： 

 

1. 未来3年业绩进入高增长期。 

公司 14 年 1 季度收入和利润分别为 4.14 亿元和 6039 万元，同比增长 40.76%和 51.98%，收入和利润高增

长且利润增速高于收入增速；主营业务毛利率为 35.24%，同比大幅增加 0.84 个百分点，而期间费用率

19.14%，增加 1.97 个百分点；营业利润率 16.72%，比去年增加 0.66 个百分点；EPS 为 0.10 元（去年同

期 3974 万元，EPS0.07 元）。业绩大幅增长的主要原因为：1） “合同耗材管理”商业模式取得重大突破，

2014年 1月 27日公司与唐山不锈钢有限责任公司签署炼钢系统耐火材料全线独家整体承包协议及其他大额

订单增加，销售规模扩大。公司预计 14 年上半年净利润增长 40-60%，即 1.105-1.26 亿元，对应 EPS 为

0.19-0.21 元，我们研判公司下半年业绩增速将更高。随着 “合同耗材能源管理”商业模式的持续推进、工

业耗材固废产业链的不断完善以及新型煤制油/气需求的持续拉升，公司成功地由传统的耐材产品销售转变为

合同耗材能源管理及工业固废循环利用服务公司，盈利能力持续增强且进入高速增长期。 

图 1：营业收入和净利润大幅增长  图 2：  各季度利润与营业利润率 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券整理  资料来源：公司财报，东兴证券整理 

 

2. “合同耗材管理”模式赢得超亿元订单，拉升公司业绩。 

作为行业内的龙头企业之一，公司在产品销售过程中，早已不仅仅依靠直销模式，而是通过自身对下游行
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业生产工艺的充分理解深入整合客户资源，加深与客户之间的合同协作，为客户提供成本更低、环节更简

单的耐火材料“一体化的服务”。公司也是行业中率先提出由“产品供应商”向“产品服务商”，由“产

品价值”向“服务价值”转型的企业，真正实现了为客户提供关于耐火材料制品个性化的“量身定做”服

务。一季度公司已经获得包括唐山不锈钢等在内的众多订单，总额超亿元，为全年业绩增长打下基础。 

对于钢铁行业的客户来说，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，已经越来越多被追求盈利能

力改善的客户所抛弃。取而代之的是以合同能源管理模式为主的合作方式 – 由耐火材料企业直接承揽生

产工艺中的整体耐火材料供应和维保环节，按照吨钢成本进行核算，在降低客户负担的同时，扩大单个客

户的销售规模，提升公司的市场占有率。根据测算，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，一年即可为业主节省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，这对于处于盈亏边缘的钢铁企业来说，无疑具有很强的吸引力。 

随着合同能源管理模式的推广，为客户节约耗材和能源的成本，对于上市公司来说，也带来了巨大收益：

1）单个客户规模迅速做大，从先前的1-2000万迅速提升到了7-8000万甚至上亿元；2）客户的回款周期

也大幅改善，结款项目缩短至按照月产量结算，改善了公司的回款周期；3）扩大公司的市场份额，由于

合同耐材能源管理模式要求耗材企业具有相当齐全的耐材品类，且同时能够根据不同客户的生产工艺流程

对自己生产的各种耐材进行量身定制优化，更要求对客户不同产品的工艺能耗优化管理具有十分深入的掌

控，这是一般的耐材企业很难做到的。通过合同耗材能源管理模式，拉升公司的毛利率至30%以上，这远

远超过传统耐火材料14-18%的毛利率水平，极大的提升了公司的竞争力。2009年以该类模式所取得的收

入占比就已在50%以上。 

 

3. 钢铁工业耐材固废循环利用的倡导者。 

近年来，公司利用合同能源耐材总包管理模式，加强用后耐火材料资源的再生利用，通过技术创新和工艺

改进，将钢厂用后的耐火材料，如废滑板、废镁碳砖等经技术处理后重复利用、使用，使得工业固废得到

了循环利用，也使得耐火材料资源得到充分再循环利用。这不但减少了用后耐火材料废弃处理带来的环境

压力，也提高了资源的综合利用率。 

公司是国内率先开展工业耐材固废循环利用且享受国家节能环保补贴的公司，这为公司未来拓展工业固废

处理打下了伏笔。我们相信，随着固废循环经济的持续升温以及耐材原材料资源价值的逐步提升，钢铁等

行业耐材固废循环产业将会逐步兴起，成为公司增长的另外一极。 

 

4. 新型煤制油/气需求打开新型煤化工耐火材料数十亿空间。 

近年来，随着我国能源结构的调整加快，我国社会发展对油和气的需求越来越大，其增长速度也逐步加快。

和发达国家相比，我们人均天然气和油的消耗量，还有巨大的发展空间。由于我国传统能源结构中，煤炭

丰富而油气长期不足，因此如何经济合理的利用煤制油/气技术引起了业绩的广泛关注 

相关技术在我国的发展，可以追溯到上个世纪80年代。90年代开始，传统煤化工开始逐步在国内发展起

来，进入21世纪后，传统煤化工发展逐渐放缓；而新兴的煤制油、煤制气技术经过十多年的孕育发展，进
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入爆发式的增长期。某国内著名公司的煤制油项目从10年开始，逐步盈利，且13年盈利近20亿人民币，

极大地刺激了煤制油等产业的发展；同时，下游客户对煤制油（柴油）的喜好程度，远远高于传统石油产

柴油，主要原因是煤制油中氢类物质含量高带来的更高的燃烧热值和洁净度，在同样售价下，客户更“省

油”了。截至到目前，我们从行业内调研获悉，现在陆续已经有三家公司积极大规模建设煤制油项目，这

将拉动近近两年内30台不同类型的炉窑大规模需求，直接创造新增煤化工耐火材料市场近10亿元，拉动

煤化工耐火材料进入高增速时期。 

 

5. 采用煤化工耐材交钥匙工程和维保贯通模式，分享数十亿市场盛宴。 

在煤化工领域，公司经过多年的研究开发和工程实践，凭借高品质的产品和独特的商业模式，艰辛的进入

煤化工耐火材料领域，现已成为国内唯一一家具有新型煤化工耐火材料施工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

工解决方案的企业。同时，公司打通煤化工建设施工与维保产业链，与客户签订后续年中维保服务方案，

成功延伸煤化工耐材的耗材特性，为公司持续增长打下基础。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，可达1-1.2亿元；而随着新型煤制油/气需求的

大幅增加，14-15 年煤化工耐火材料业务收入有望达到3亿元和5亿元（含功能材料），整体业务保持5年

持续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，14-15年为公司贡献

利润2500多万元和7000万元，贡献EPS为0.04元和0.12元，占公司利润总量的10%和16%，直接拉升公

司业绩与估值。 

 

6. 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

材料环节扩展的机会。经过两年多的艰辛努力，2013年上半年公司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，未来在生产过程中

降低了公司原材料采购、运输等成本，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。 

 

 

盈利预测 

公司盈利预测：预计 14-15 年 EPS 为 0.5 元和 0.73 元，PE 为 16 和 11 倍，作为固定投入最小，增速最快

的合同能源管理公司，给予 15 年 20 倍 PE，则目标价 14.6 元，持续给予“强烈推荐”评级。 
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投资建议: 

投资亮点：1）1 季度业绩增长 51.98%，毛利率持续提升，业绩达到市场预期； 2）“合同耗材管理”商业

模式“帮客户赚钱，得客户认可”，一季度收获多个大单累计超亿元，为全年增长打下基础；3）合同耗材

能源管理的独特之处是无前期固定资产投入，不占用自有资金，仅仅是当期耗材与服务成本的付出，极大规

避传统合同能源管理模式的风险；4）通过对整条工艺线能源与耗材的深入理解与优化，为客户节约 10-20%

左右的耗材消耗，与客户分享节能带来的综合收益，成为真正耗材+能源的综合管理商；5）源于合同耗材+

能源管理带来的能耗利润分成，造就公司在耐材行业整体毛利率仅 13-16%个点、两成企业亏损的情况下，

未来 3 年进入毛利率超 30%，净利润超 50%以上高增长平台期。预计 14-15 年年均利润增速超 60%,对应

EPS 0.5 元和 0.73 元，对应 PE 为 16 倍和 11 倍，给予公司 15 年 20 倍 PE，则目标价 14.6 元，持续给予

“强烈推荐”评级。 

 

投资风险 

1、钢铁产量大幅下滑； 

 

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） 120.38 124.22 266.96 433.27 601.14 

EBITDA增长率 -0.20% 3.19% 114.90% 62.30% 38.75% 

净利润（百万元） 120.24 111.91 181.84 299.12 434.92 

净利润增长率 12.53% -6.93% 62.49% 64.50% 45.40% 

ROE 6.35% 5.66% 15.39% 20.62% 23.61% 

EPS（元） 0.223 0.207 0.303 0.499 0.726 

P/E 36.50 39.32 26.83 16.31 11.22 

P/B 2.32 2.22 4.13 3.36 2.65 

EV/EBITDA 28.65 28.45 17.54 11.03 7.78 

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。 


