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  耐火材料/其他建材Ⅱ/建筑材料 

瑞泰科技（002066） 

——下游行业有所回暖，做精玻璃板块业务 

主要观点： 

◆耐材行业产量持续下降，下游行业有所回暖。2016 年耐火材

料行业产量延续了 2015 年的下降趋势持续下降，降幅为 8.56%。同

时，耐火材料出口贸易形势严峻。2016 年耐火原料和制品出口贸易

总额已降到了近五年来的最低点，只有 25.65 亿美元，同比下降

11.62%，比 2014 年最高点 33.30 亿美元减少 7.65 亿美元，下降

22.97%。耐火材料主要下游行业（钢铁、水泥、玻璃）均为产能严重

过剩行业，基建工程投资大幅降低，致使基建工程用耐火材料需求量

快速萎缩。2016 年，我国钢铁行业固定资产投资 5139 亿元，同比下

降 8.60%。但随着国家供给侧改革的推进，耐火材料下游的玻璃、水

泥、钢铁等行业在 2016 年下半年有回暖迹象。2016 年，耐材主要下

游行业粗钢、水泥、平板玻璃和有色金属产量均小幅增长，分别增长

1.2%、2.5%、5.8%和 2.5%，产品价格也小幅上涨。2016 年主要下游

行业经济效益也大幅提高，钢铁行业，中国钢铁协会会员企业实现利

润总额 303.78 亿元，上年为-779.38 亿元，一举实现扭亏为盈；水

泥行业实现利润 517.5 亿元，同比增长 56%；平板玻璃行业实现利润

57.9 亿元，同比增长 28.3%。 

今年上半年年，受益水泥窑用耐火材料、耐磨耐热材料市场回暖，

据公司业绩快报，公司水泥窑用耐火材料收入同比增加1,960万元，

同比增长 6.29%；耐磨耐热收入同比增加 3,980 万元，同比增长

74.75%。 

◆做精玻璃板块业务。2016 年，52 家耐火制品生产企业销售收

入 276.46 亿元，同比下降 3.66%，销售收入利润率 2.99%。52 家重

点耐火制品生产企业销售收入增幅比全国规模以上工业企业主营业
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总股本 2.31 亿股 

流通股本 2.31 亿股 

ROE（摊薄） 6.39% 

每股净资产 1.71 元 

当前股价* 12.62 元 

注：上述财务数据截止 2016 年年报 

*8 月 11 日收盘价 
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务收入增幅低 8.56 个百分点；销售收入利润率低 2.98 个百分点。

面对严峻的行业形势，公司提出做精玻璃板块的战略。玻璃板块以市

场为抓手，全面深化改革，全方位预算管理，生产基地、营销团队和

原料供应上下联动，以降低成本为目标的科研成果实现批量生产，最

终实现扭亏为盈。2016 年，平板玻璃、日用玻璃的产量均由 2015 年

的负增长转为正增长。其中，日用玻璃产量同比增长 11.64%，平板

玻璃产量同比增长 5.80%且在 2017 年前 5个月继续保持着 6.4%的增

长速度。价格方面，玻璃价格指数从2016年年中开始出现回升态势，

一路向上走高，截止 2017 年 5 月，仍然保持在一个较高的水平，且

玻璃综合指数、玻璃价格指数和玻璃市场信心指数保持着高度的一

致性。 

公司加大玻璃市场开发力度，玻璃窑用耐火材料业务板块经营

业绩提升，营业收入同比增长 23.28%。公司湘潭分公司投资建设的

国家“863”重点计划科技成果产业化项目“玻璃窑用低导热锆刚玉

及α-β氧化铝耐火材料”的生产基地将于 2017 年年底建成。 

投资建议： 

我们预计公司2017-2018年的净利润分别为35.99百万元、37.67

百万元，EPS分别为0.05元、0.06元，对应P/E分别为252.00倍、210.33

倍，目前耐火材料行业P/E（TTM，剔除负值）中位数为80.98倍，公

司估值还有下降空间，考虑公司下游钢铁、玻璃行业回暖，我们首次

给予其“中性”投资评级。 

风险提示： 

下游行业复苏缓慢；应收账款坏账风险。 
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盈利预测及主要财务数据 

关键指标 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1845.47  1755.38  1966.62  2134.45  

    增长率（%） -11.68% -4.88% 12.03% 8.53% 

归属母公司股东净利润（百万元） -79.96  25.24  10.58  14.34  

    增长率（%） -1294.52% 131.56% -58.08% 35.50% 

基准股本（百万） 231.00  231.00  231.00  231.00  

每股收益（元） -0.35  0.11  0.05  0.06  

销售毛利率 23.65% 24.04% 25.92% 26.14% 

净资产收益率（%） -21.62% 6.39% 2.61% 3.41% 
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1 公司主营业务情况 

公司主要从事定形和不定形耐火材料以及各类耐磨材料的研发、生产、销售以及综合服务，

产品服务于玻璃、水泥、钢铁以及有色、电力、石化等行业，主要产品包括熔铸耐火材料、烧成

耐火材料、不定形材料以及各类耐磨材料等。 

公司业务分为玻璃行业用、水泥行业用、钢铁行业用耐火材料三大业务板块。玻璃板块主要

产品包括：熔铸耐火材料、碱性耐火材料，主要用于平板玻璃、日用玻璃及其他特种玻璃窑体的

砌筑，并可为用户提供包括窑炉设计、材料配置、材料提供、技术咨询在内的成套服务；水泥板

块主要产品包括碱性耐火材料、铝硅质耐火材料和不定形耐火材料等，公司在该板块致力于推广

总包服务模式，即为客户提供从耐火材料的设计、选型、配置、供货、安装施工、技术改造、后

期维护的一站式综合服务；钢铁业务板块主要产品有炼钢系统用耐火材料、炼铁系统用耐火材料、

连铸用功能型耐火材料，产品品种较为齐全，同样可为用户提供总包服务。 

图表 1 近五年公司收入结构                         图表 2 近五年公司毛利结构 

 

  数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所            数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

2016 年，公司实现营业收入 17.55 亿元，同比减少 4.88%，实现利润总额 2679.52 万元，同

比增长 158.26%，实现归属于上市公司股东的净利润 2523.84 万元，同比增长 131.56%，扭亏为

盈。主要原因是：公司加大玻璃市场开发力度，玻璃窑用耐火材料业务板块经营业绩提升；公司

启动了湘潭分公司土地、房屋、地面上的构筑物及配套设施征收和补偿工作，形成资产处置收益

3537.97 万元；同时，公司通过降本增效等措施使得三项费用明显下降。 

2017 年上半年，公司实现营业收入 9.27 亿元，同比增长 3.48%；实现营业利润 2616.15 万

元，同比增长 258.19%；归属于上市公司股东的净利润 546.41 万元，同比增长 6.87%。 
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 图表 3 近 5 年来公司营业收入及同比增速             图表 4 归属母公司股东净利润及同比增速 

 

   数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所           数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

 

图表 5 近 5 年来公司销售毛利率与净利率             图表 6 近 5 年来公司净资产收益率 

 

   数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所           数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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2 耐材行业产量持续下降，下游行业有所回暖 

耐火材料是指耐火度不低于 1580℃的无机非金属材料，它是冶金、建材、化工等高温工业窑

炉所必须的重要基础材料，在钢铁、水泥、冶金、化工、建材、电力、机械制造等基础工业领域

以及核潜艇、导弹驱逐舰和导弹、卫星、航天飞机等军事、航天领域都有着广泛的应用。 

耐火材料品种繁多，按其外观分类，耐火材料可分为耐火砖(具有一定形状的制品)和不定型

耐火材料(简称散状料)，其中耐火砖又分为烧结砖、不烧结砖、电熔砖(熔铸砖)和耐火隔热砖四

大类。 

图表 7 耐火材料分类 

 

资料来源：公司招股说明书，长城国瑞证券研究所 

2016 年耐火材料行业产量延续了 2015 年的下降趋势持续下降，降幅为 8.56%。同时，耐火材

料出口贸易形势严峻。2016 年耐火原料和制品出口贸易总额已降到了近五年来的最低点，只有

25.65 亿美元，同比下降 11.62%，比 2014 年最高点 33.30 亿美元减少 7.65 亿美元，下降 22.97%。 

图表 8 近五年耐火材料的产量及同比 

 

数据来源：中国耐材之窗，长城国瑞证券研究所 
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图表 9 近五年我国耐火原料和制品出口贸易总额及同比 

  

数据来源：中国耐材之窗，长城国瑞证券研究所 

出口量也持续下降，2012 年以来，耐火原料和制品出口总量除 2014 年同比增长外均呈下降

态势，耐火原料同比下降 3.03%，比 2014 年下降 3.82%；耐火制品同比降低 4.51%，比 2012 年最

高点下降 19.56%。 

图表 10 近五年我国耐火材料制品的出口量及同比  

 

数据来源：中国耐材之窗，长城国瑞证券研究所 
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建工程用耐火材料需求量快速萎缩。2016 年，我国钢铁行业固定资产投资 5139 亿元，同比下降
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8.60%。但随着国家供给侧改革的推进，耐火材料下游的玻璃、水泥、钢铁等行业在 2016 年下半

年有回暖迹象。 

2016年，耐材主要下游行业粗钢、水泥、平板玻璃和有色金属产量均小幅增长，分别增长1.2%、

2.5%、5.8%和 2.5%。粗钢、水泥和玻璃产量扭转了上年度的产量下降趋势。 

2016 年主要下游行业产品价格均呈上涨趋势，12 月份，国内市场钢材综合价格指数平均为

99.48 点，比上月提高 11.23 点，同比提高 44.13 点；全国水泥市场 P.O 42.5 散装水泥平均价格

同比上涨 69 元/吨，涨幅为 28.5%；平板玻璃同比上涨 9.8 元/重量箱，涨幅为 17.3%。  

图表 11 近年我国粗钢产量及同比                  图 12 近年我国钢材产量及同比 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

图表 13 我国钢铁行业固定资产投资及同比 

 

数据来源：中国工业和信息化部，长城国瑞证券研究所 
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 表 14 兰格钢铁综合钢价及钢价综合指数 

  

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

2016 年主要下游行业经营质量均有所提高，经济效益大幅提高，钢铁行业，中国钢铁协会会

员企业实现利润总额 303.78 亿元，上年为-779.38 亿元，一举实现扭亏为盈；水泥行业实现利润

517.5 亿元，同比增长 56%；平板玻璃行业实现利润 57.9 亿元，同比增长 28.3%。 

2016 年，我国水泥行业产量止跌回升，同比增长 2.50%；2017 年前五个月，水泥产量实现小

幅增长，同比增长 0.70%；水泥价格指数也从 2016 年中开始逐步回升。 

图表 15 我国水泥行业产量及同比 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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图表 16 全国水泥价格指数 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

今年上半年年，受益水泥窑用耐火材料、耐磨耐热材料市场回暖，据公司业绩快报，公司水

泥窑用耐火材料收入同比增加 1,960 万元，同比增长 6.29%；耐磨耐热收入同比增加 3,980 万元，

同比增长 74.75%。 

3 做精玻璃板块业务 

耐火材料的主要下游行业产量虽呈小幅增长，消耗类耐火材料需求量也没有明显下降，但整

体需求仍然不足；耐火材料行业产量和利润下滑，收入增长也低于全国工业企业的平均水平；耐

火材料企业运营仍然困难重重。 

2016 年，62 家耐材重点企业实现销售收入 320.35 亿元，同比下降 3.72%；销售收入利润率

2.54%。排除原料生产企业后，52 家耐火制品生产企业销售收入 276.46 亿元，同比下降 3.66%，

销售收入利润率 2.99%。62 家重点耐材生产企业和 52 家重点耐火制品生产企业销售收入增幅比

全国规模以上工业企业主营业务收入增幅分别低 8.62 和 8.56 个百分点；销售收入利润率分别低

3.43 和 2.98 个百分点。 

面对严峻的行业形势，公司提出做精玻璃板块的战略。玻璃板块以市场为抓手，全面深化改

革，全方位预算管理，生产基地、营销团队和原料供应上下联动，以降低成本为目标的科研成果

实现批量生产，最终实现扭亏为盈。 

公司玻璃板块产品主要用于平板玻璃、日用玻璃及其他特种玻璃窑体的砌筑，并可为用户提

供包括窑炉设计、材料配置、材料提供、技术咨询在内的成套服务。同时，公司是我国玻璃窑用

系列熔铸耐火材料技术成果的源发地。 
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2016 年，平板玻璃、日用玻璃的产量均由 2015 年的负增长转为正增长。其中，日用玻璃产

量同比增长 11.64%，平板玻璃产量同比增长 5.80%且在 2017 年前 5 个月继续保持着 6.4%的增长

速度。 

图表 17 平板玻璃产量及同比 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

图表 18 日用玻璃产量及同比 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

浮法玻璃方面，产销量均由 2015 年的负增长转为正增长，并在 2017 年前三月保持 5%以上的

增长速度，产量增速更是超过了 10%。 

价格方面，玻璃价格指数从 2016 年年中开始出现回升态势，一路向上走高，截止 2017 年 5
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月，仍然保持在一个较高的水平，且玻璃综合指数、玻璃价格指数和玻璃市场信心指数保持着高

度的一致性。 

图表 19 浮法玻璃产量、销量及同比 

 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

图表 20 中国玻璃相关指数 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

2016 年，公司加大玻璃市场开发力度，玻璃窑用耐火材料业务板块经营业绩提升，营业收入

同比增长 23.28%。公司湘潭分公司投资建设的国家“863”重点计划科技成果产业化项目“玻璃

窑用低导热锆刚玉及α-β氧化铝耐火材料”的生产基地将于 2017 年年底建成。 

同时，公司的在研项目——“第二代新型浮法玻璃配套耐火材料系列技术”也在稳步推进中。

20.06%

14.24%

-7.16%

16.21%

7.29%

-10.77%

3.60%

10.07%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00

70,000.00

浮法玻璃产量:累计值（万重量箱）

YOY（%）（右轴）

14.93%13.84%

-5.49%

15.39%

7.69%

-10.28%

4.41%

8.24%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00

70,000.00

浮法玻璃销量:累计值(万重量箱）

YOY（%）（右轴）

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

中国玻璃综合指数 中国玻璃价格指数 中国玻璃市场信心指数



 

 14 / 16 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

该项目是全国建材行业科技创新计划项目，总体目标是针对第二代中国浮法玻璃窑系统“节能、

环保、长寿、轻量化、无铬化”需求，研发低导热熔铸 AZS 砖、无铬砖、氧化铝格子砖、高强高

密度硅砖、抗蠕变锆英石砖、烧结氧化锆砖、大型整体 U形熔铸 Al2O3 流槽砖等材料，解决传统

玻璃熔窑耐火材料六价铬污染严重、抗侵蚀能力不足，熔窑换热效率低、热量散失大，侵蚀过快，

耐久性、抗蠕变性差，气密性差等问题。目前，已完成项目产品的研发，产品指标完全达到任务

要求，正在进行工业化批量生产实验。项目成果得到实施并推广应用后，可以提高耐火材料使用

寿命，降低浮法玻璃窑炉散热损失，促进我国浮法玻璃窑炉系统的长寿化和节能化。 

图表 21 公司玻璃窑用耐火材料收入及同比 

 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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4 盈利预测 

图表 22 盈利预测                                                                   单位：百万元 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 1845.47  1755.38  1966.62  2134.45  货币资金 185.98  255.78  230.14  21.34  

减: 营业成本 1408.92  1333.41  1456.92  1576.49  应收和预付款项 1461.81  1318.73  1381.07  1548.61  

营业税金及附加 13.99  19.14  21.44  23.27  存货 681.59  710.72  656.68  822.95  

营业费用 138.68  114.01  127.73  138.63  其他流动资产 71.70  -21.94  -206.77  3.70  

管理费用 210.11  193.60  216.89  235.40  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 102.75  90.34  82.60  72.80  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 41.71  45.03  10.00  10.00  固定资产 857.35  862.67  719.90  577.13  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  无形资产 238.47  241.31  213.79  186.28  

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 13.76  21.15  1.27  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  资产总计 3510.65  3388.41  2996.08  3160.01  

营业利润 -70.71  -40.15  51.04  77.85       

其他非经营损益 24.71  66.94  24.50  24.50  短期借款 1522.70  1332.80  871.06  967.26  

利润总额 -46.00  26.80  75.54  102.35  应付和预收款项 739.74  636.42  790.08  786.13  

所得税 9.84  8.03  22.64  30.67  长期借款 210.00  44.00  44.00  44.00  

净利润 -55.83  18.77  52.90  71.68  其他负债 177.11  510.27  373.12  373.12  

少数股东损益 24.13  -6.47  42.32  57.34  负债合计 2649.55  2523.49  2078.26  2170.51  

归母净利润 -79.96  25.24  10.58  14.34  股本 231.00  231.00  231.00  231.00  
     

资本公积 164.53  164.53  164.53  164.53  

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 留存收益 -25.76  -0.52  10.06  24.39  

经营活动现金流 17.72  133.48  394.56  -45.08  归母股东权益 369.76  395.00  405.58  419.92  

投资活动现金流 -84.33  16.05  17.16  17.16  少数股东权益 491.33  469.92  512.24  569.58  

融资活动现金流 128.00  -132.30  -538.63  29.60  股东权益合计 861.10  864.92  917.82  989.50  

现金流量净额 61.74  17.34  -126.91  1.68  负债和股东权益 3510.65  3388.41  2996.08  3160.01  

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。 

 

 


