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周期、技术和矿产推动业绩高增持续 

——濮耐股份（002225）事件点评 

  2018 年 10月 15 日 

 强烈推荐/维持  

 濮耐股份 事件点评 
 

事件： 

公司发布 2018 年 3 季度业绩修正公告，向上修正业绩：2018年 1-9

月公司实现归属于母公司的净利润为 1.69 亿元-1.85 亿元，同比

增长 310%-350%。  

主要观点： 

1．公司 3 季报业绩向上修正来源于收入增长超预期和美元升值。  

 下游需求旺盛带动营业收入增长超预期。公司作为耐火材料的龙

头企业，最大受益于耐火材料的周期底部向上的趋势。耐火材料作

为钢铁行业等周期行业的上游，在当前钢铁行业、水泥行业和玻璃

行业等周期行业景气度处于高水平的情况下，行业下游需求旺盛。

公司作为滞后于中周期行业的耐火材料龙头，公司 2018 年前三季

度的营业收入增长超出预期。 

海外销售占比升高，受益美元升值。公司海外销售网络布局逐渐

完善。海外销售收入占比一直在 20%左右。2018 年上半年出口占比

为 21.55%，为近四年来的一个高点。而美元兑人民币在 2018 年三

季度逐步向上，由 7 月初 1:6.62 升至季度末的 1:6.88，公司出口

产品以美元结算，美元升值使得公司的汇兑收益提升，财务费用率

下降。 

在营业收入增长超预期和财务费用率下降的情况下，公司 3 季度业

绩增长被向上大幅修正，由半年报时预告的归属于母公司净利润增

速由 260%-310%，修正调高至增速为 310%-350%。 

2、受益天时公司业绩进入高速增长期 

原材料暴涨影响行业延缓行业底部改善时间到 2018 年。作为钢铁

等中周期行业的上游，本来应该在 2017 年年初随着钢铁、水泥、

玻璃、化工、陶瓷、有色等中周期行业进入高景气区后开始受益，

但是 2017 年 3 季度的以菱镁矿石为代表的原材料大幅上涨，像菱

镁矿石平均价格上涨超过 300%，使得耐火材料行业在周期的底部

难以得到改善。行业进一步进行优胜劣汰，将耐火材料行业底部改

善的时间延后至 2018 年。 
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52 周股价区间（元） 4.11-6.40 

总市值（亿元） 39.44 

流通市值（亿元） 30.31 

总股本/流通 A股（万股） 88818/68254.1 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.98 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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龙头企业提价转移风险，业绩进入高增长阶段。随着需求的回升和行业中的小企业被市场淘汰，供需形势发

生改变，耐火材料公司借机提价转移原材料上涨风险。由于历史的格局惯性，涨价未能完全覆盖原材料的上

涨，但是在量价齐升的推动下龙头企业营业收入进入高增长阶段，带动公司净利润率和 ROE 出现明显改善提

升。公司作为行业的耐火材料龙头企业 2018 年上半年公司的净利润率提高到 6.88%，较去年同期提高 2 个百

分点；净资产收益率达到 10.16%，较去年同期提高 5.46 个百分点。公司归属于母公司的净利润出现翻倍和

几倍的增长。 

3、原材料矿和技术优势保证公司业绩增长具备持续性 

矿产和原材料业务逐步进入释放期。公司除了 2015 年收购的琳丽矿因为受到海城的开采政策影响不能够充

分开采，但是公司 2017 年底收购新疆秦翔，新疆的矿山逐步进入公司的开发进程当中，这将影响到 2019 年

和 2020 年公司的原材料业务，改善未来 2 年的业绩增长。同时公司青海的原材料生产线也逐步投产。并且

公司大股东控股的翔晨镁业有西藏卡玛多高纯度菱镁矿，这些都将成为公司 2019 年和 2020 年业绩高增长的

基础和储备。 

技术优势助力公司提升综合竞争力。公司技术优势突出，拥有多项技术储备。有些逐步将进入生产落实和开

始贡献利润的阶段。像公司的新焦炉换热系统耐火材料，经过研发已经成熟，是科技部示范项目，这种新窑

炉能够提升产量 50%，节能 20%，减少废水 90%，是唯一的环保化生产焦炉技术。公司作为该焦炉的耐火材料

提供方，具备垄断地位。随着这种焦炉技术的应用，公司将开拓出具备垄断力的新市场，推动公司业绩增长

的可持续性。 

结论： 

公司是耐火材料的龙头企业，最大受益于耐火材料延迟启动的周期。在技术储备和矿山业务下的原材料业务

带动下，业绩增长具备持续性。公司未来要做成世界前三的耐火材料企业。我们预计公司 2018 年-2020 年归

属于上市公司股东净利润分别为 2.8 亿元、4.5 亿元和 6.3 亿元，每股收益分别为 0.32 元、0.51 元和 0.71

元，对应 PE 分别为 14 倍、9 倍和 6 倍。维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：下游需求旺盛持续性低于预期和原材料业务发展不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债

表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合

计 
3428.22 3489.60 4022.97 5490.63 6916.46 营业收入 2338.54  2814.63  4509.46  6393.85  8094.66  

货币资金 164.65 160.59 320.17 453.96 574.72 营业成本 1637.57  1978.82  3246.07  4564.41  5724.99  

应收账款 1904.59 1623.65 1729.66 2277.26 2883.03 营业税金及附加 23.24  25.60  41.04  58.18  73.66  

其他应收款 44.90 35.54 56.94 80.73 102.21 营业费用 254.69  297.80  375.64  532.61  674.29  

预付款项 37.63 38.67 40.29 42.57 45.44 管理费用 272.98  293.92  401.34  569.05  720.42  

存货 832.87 1144.46 1236.17 1738.23 2180.20 财务费用 17.07  91.78  11.00  13.96  10.84  

其他流动资

产 
0 0 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 310.29  108.99  70.00  70.00  70.00  

非流动资产

合计 
1251.68 1295.81 1266.37 1262.33 1282.25 公允价值变动收

益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投

资 
5.04 5.06 5.06 5.06 5.06 投资净收益 (1.19) 0.78  0.80  0.80  0.80  

固定资产 650.82 595.06 617.34 627.26 658.27 营业利润 (178.49) 30.02  365.17  586.43  821.26  

无形资产 248.15 282.51 254.26 226.00 197.75 营业外收入 25.89  15.49  15.50  15.50  15.50  

其他非流动

资产 
0.00 13.90 13.90 13.90 13.90 营业外支出 13.62  6.22  13.62  13.62  13.62  

资产总计 4679.89 4785.41 5289.34 6752.96 8198.70 利润总额 (166.21) 39.29  367.05  588.31  823.14  

流动负债合

计 
1696.32 1985.54 2182.45 3149.29 3911.23 所得税 10.23  8.00  74.73  119.78  167.59  

短期借款 446.59 355.15 117.99 512.91 666.90 净利润 (176.44) 31.29  292.32  468.53  655.55  

应付账款 889.71 829.43 1067.20 1375.58 1725.34 少数股东损益 8.50  9.10  11.69  18.74  26.22  

预收款项 15.61 54.24 116.47 204.71 316.42 归属母公司净利

润 
(184.95) 22.19  280.63  449.79  629.33  

一年内到期

的非流动负

债 

0.00 226.02 226.02 226.02 226.02 EBITDA (71.92) 206.42  458.60  686.95  923.35  

非流动负债

合计 
555.50 326.56 298.70 298.70 298.70 EPS（元） (0.21) 0.03  0.32  0.51  0.71  

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比

率 

       

应付债券 523.56 298.69 298.70 298.70 298.70 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2251.83 2312.09 2481.15 3447.99 4209.93 成长能力 -16.29% 20.36% 60.22% 41.79% 26.60% 

少数股东权

益 
75.58 113.43 125.13 143.87 170.09 营业收入增长 -291.98% -116.82% 1116.52% 60.59% 40.04% 

实收资本（或

股本） 
880.87 890.32 888.18 888.18 888.18 营业利润增长 -318.52% -112.00% 1164.75% 60.28% 39.92% 

资本公积 971.42 991.09 991.09 991.09 991.09 归属于母公司净

利润增长 
          

未分配利润 413.44 412.51 622.98 960.32 1432.32 获利能力 29.97% 29.70% 28.02% 28.61% 29.27% 

归属母公司

股东权益合

计 

2352.49 2359.88 2672.84 3122.63 3751.96 毛利率(%) -7.91% 0.79% 6.22% 7.03% 7.77% 

负债和所有

者权益 
4679.89 4785.41 5289.34 6752.96 8198.70 净利率(%) -3.77% 0.65% 5.54% 6.98% 8.06% 

现金流量

表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 

 -7.86% 0.94% 10.50% 14.40% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%)           

经营活动现

金流 
157.60  366.83  475.23  (123.70) 129.72  偿债能力 48.12% 48.32% 47.00% 51.35% 51.77% 

净利润 (176.44) 31.29  292.32  468.53  655.55  资产负债率(%) 2.02  1.76  1.84  1.74  1.77  

折旧摊销 89.50  84.62  1.77  86.55  91.25  流动比率 1.53  1.18  1.28  1.19  1.21  

财务费用 (17.07) (91.78) (11.00) (13.96) (10.84) 速动比率           

应付帐款的

变化 
(160.07) (60.28) 237.77  308.37  349.76  营运能力 0.48  0.59  0.90  1.06  1.08  

预收帐款的

变化 
(15.95) 38.64  62.23  88.24  111.71  总资产周转率 1.16  1.60  2.69  3.19  3.14  

投资活动现

金流 
(33.29) (164.46) (94.47) (123.47) (152.12) 应收账款周转率 1.69  2.30  3.42  3.74  3.69  

公允价值变

动收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率           

长期股权投

资减少 
(1.64) 0.02  0.00  0.00  0.00  每股指标（元） (0.21) 0.03  0.32  0.51  0.71  

投资收益 (1.19) 0.78  0.80  0.80  0.80  每股收益(最新

摊薄) 
0.06  (0.02) 0.18  0.15  0.14  

筹资活动现

金流 
(94.20) (206.43) (221.18) 380.96  143.15  每股净现金流

(最新摊薄) 
2.67  2.65  3.01  3.52  4.22  

应付债券增

加 
(72.70) (224.87) 0.01  0.00  0.00  每股净资产(最

新摊薄) 
          

长期借款增

加 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率 (21.05) 147.33  13.99  8.73  6.24  

普通股增加 (9.19) 9.46  (2.14) 0.00  0.00  P/E 1.66  1.67  1.47  1.26  1.05  

资本公积增

加 
2.92  19.67  0.00  0.00  0.00  P/B (65.34) 22.55  9.26  6.56  4.92  

现金净增加

额 
30.10  (4.06) 159.58  133.79  120.76  EV/EBITDA -16.29% 20.36% 60.22% 41.79% 26.60%  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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。 


