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事件： 

公司与马来西亚东钢集团签订耐火材料整体承包合同，计划为东钢集团建成和在建的共计 300 万吨/年的炼

铁、炼钢产能提供耐火材料的总承包服务，双方约定合同期限为“2 年+2 年”。目前，东钢集团一期 70 万吨

/年的粗钢产能已经投产，预计可为公司带来约 7,000 万元/年的收入，约占公司 2013 年营业收入的 4.73%。

该合同是我国耐火材料企业首次以整体承包商的业务模式走向国际市场，为公司未来进一步加快拓展海外市

场奠定基础。 

公司亮点： 

公司投资亮点：1）上半年业绩增长 52.25%，2 季度毛利率 36.01%，环比增加 0.77 百分点，盈利能持续向上；  

2）“合同耗材管理”商业模式“帮客户赚钱，得客户认可”，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 23 倍和 15 倍，给予公司 2015 年 20 倍 PE，则目标价 14.6 元，持续给予“强烈推荐”评级。 

点评： 

1. “合同耗材管理”模式先行者，以耗材总包商身份跨出国门 

与传统耐火材料生产企业不同，数年前公司就已经开始了从“产品供应商”向“产品服务商”转型的步伐。

经过多年的努力公司不但成为国内耐火材料行业内的龙头企业之一，更成为国内耐火材料合同管理总包服务

收入规模最大的公司。此次，与东钢集团新签总包服务合同，不但是公司首次以创新模式进入海外市场，也

是我国耐火材料企业首次以整体承包商的业务模式走向国际市场，为公司未来进一步加快拓展海外市场奠定

基础。 

目前，东钢集团规划的建设产能为 300 万吨/年，截止 2014 年 11 月，一期 70 万吨/年粗钢产能已经建成投

产。一期项目对应耐火材料总包服务年收入约 7,000 万元，同时，随着新建产能的陆续投产，东钢集团产能

全部建成投产后有望新增北京利尔耐火材料总包服务收入 3 亿元/年。双方约定签订合同期限为“2+2”模式，

即先签订两年合同，根据合同期内综合评估情况，双方可自动再续签两年。 
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2. 钢铁企业盈利能力下滑，造就 “合同耗材管理”模式的推广 

近年来，随着我国经济增速的回落，钢铁企业产能过剩的现象越加明显，行业内企业盈利能力逐年下滑，这

也导致了各大钢厂对于成本敏感度的快速提升，从前期的粗放式发展转而向精细化管理过度。 

其中，耐火材料作为钢铁企业生产过程中必不可少的耗材，也成为钢铁企业降本增效的焦点之一。将耐火材

料外包给耐火材料厂进行生产、安装、维护，一方面减少了钢铁企业库存压力和人工成本；另一方面，由单

个耐火材料厂统一供应产品，有利于减少由于不同厂商产品品质差异所带来的浪费。根据测算，在新模式下，

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。 

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；2）货款按月结算，缩短了收款周期；3）参与到钢铁企业生产过程中，更加了解客

户需求，可为客户提供量身定做的耐火材料产品，以提升产品品质以及降低成本。 

 

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. 新型煤化工耐火材料总包商，先发优势明显 

公司是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，同时，也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，有可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。目

前，公司所承包的新型煤化工耐材项目均得到了客户的一致好评，随着国内新型煤化工发展进入实质阶段，

未来公司相关业务收入规模有望快速提升。 

预计 4-15 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。  

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 23 和 15 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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投资风险： 

1）公司主要原材料价格大幅提升，导致公司生产升本增加 

2）宏观经济增长不大预期，钢铁企业开工率大幅下滑 

3）新型煤化工项目推进速度低于预期 

表 1：盈利预测和估值 

项目   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1,100.79 1,480.72 1,879.20 3,297.77 5,555.05 

主营收入增长率 19.71% 34.51% 26.91% 75.49% 68.45% 

EBITDA（百万元） 124.22 223.31 525.70 741.06 1,033.70 

EBITDA增长率 3.19% 79.76% 135.41% 40.97% 39.49% 

净利润（百万元） 111.91 172.88 299.70 437.22 680.50 

净利润增长率 -6.93% 54.48% 73.36% 45.88% 55.64% 

ROE 5.66% 6.27% 21.35% 24.94% 29.62% 

EPS（元） 0.207 0.310 0.500 0.730 1.136 

P/E 55.55 37.07 23.00 15.75 10.12 

P/B 2.82 2.31 4.45 3.45 2.61 

EV/EBITDA 36.06 26.30 13.10 9.28 6.43 

资料来源：东兴证券 *按照新股本摊薄  
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