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收购西藏高纯度菱镁矿，双轮驱动业绩增

长持续 

——濮耐股份（002225）事件点评 

  2018 年 11月 29 日 

 强烈推荐/维持  

 濮耐股份 事件点评 
 

事件： 

公司发布公告拟与西藏昌都市合众创业投资合伙企业和海城市华

银投资管理有限公司签署《关于西藏昌都市翔晨镁业有限公司之股

权收购意向协议》，拟收购合众创业持有的翔晨镁业 55%和华银投

资持有的 13%的股份。  

主要观点： 

1．大股东培育资产适时注入，公司原材料业务拓展进入加速  

公司作为耐火材料的龙头企业，在行业竞争中综合优势突出，依靠

技术实力，在市场中领先其他企业。但是作为一个龙头企业如果原

材料采购受制于人，未来的发展也会受到影响和牵制。所以公司从

2011 年开始就收购额了海城市琳丽矿业 100%股权进军菱镁原材料

生产业务，同时建立原材料部门进行原材料的采购和贸易等。 

公司大股东成立的西藏昌都市合众创业投资合伙企业一直以来在

培育菱镁矿业务，像新疆秦翔和西藏昌都控股的菱镁矿均为控股股

东的培育项目，显现大股东的长远战略眼光。 

2017 年以来以菱镁矿原材料为代表的原材料价格大幅上涨，涨幅

甚至达到 200-300%，公司在 2017 年收购新疆秦翔，适时充实了公

司的原材料生产的业务，新疆的菱镁矿年开采 10 万吨，按照辽宁

到新疆运费 700-800 元/吨，运费就节省 7000 多万。2018 年随着

大股东西藏高纯度菱镁矿达到资产注入条件，公司的原材料业务随

着资产注入，业绩增长将进入快速增长期。保证公司业绩增长的持

续性。 

2．西藏高纯度菱镁矿助力公司业绩增长持续，2020 年原材料业务

进入爆发期 

西藏菱镁矿纯度高，储量丰富。矿石备案储量大于 4000 万吨，满

足上市公司收购的条件。如果按照西藏镁砂矿年产矿石可达到 30

万吨，每吨净利润为 1000 元/吨，收购后可贡献上市公司净利润约

为 2.04 亿元。如果按照当前高纯度镁砂的生产能力是 4 万吨， 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 4.11-5.81 

总市值（亿元） 42.09 

流通市值（亿元） 33.52 

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 0.94 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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则按照当前镁砂价格 8300 元/吨，预计也将增加上市公司年收入 2.26 亿元。随着 2020 年西藏镁砂矿的充分

达产，以及青海原材料基地（2018年 8月 3 万吨煅烧投产）逐步建设充分投产，以及新疆和琳丽矿产的生产，

公司原材料业务进入成熟期，不但可以满足公司自用，消除原材料价格涨价对于公司的利润挤压，并且通过

外销公司原材料业务成为公司业绩增长的重要一极，2020 年公司原材料业务将进入爆发阶段。 

3、增发募资加速原材料业务发展进程 

公司为加快原材料业务进程，通过非公开增发进行募资建设原材料生产线。此次募集资金中的 5.30 亿元投

入到公司年产 12 万吨高密高纯氧化镁、6 万吨大结晶电熔氧化镁项目中。高纯及电熔氧化镁项目投产后可带

来年平均销售收入 10.43 亿元，将极大地增厚公司在原材料板块的业务规模和盈利能力，为公司后续发展

高性能耐火材料奠定基础。 

结论： 

公司是耐火材料的龙头企业，在耐火材料行业景气度底部回升的阶段，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。此次西藏矿产的收购是原材料业务发

展的一个重要方面，特别是这种高纯度镁砂矿和稀缺，这将成为公司重要资源优势。原材料业务的释放和爆

发，加上公司技术和储备的释放，将助力公司达到成为世界前三的耐火材料龙头公司。 

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15 倍、9倍和 7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  3831.51  5424.68  7315.30  营业收入 2338.54  2814.63  4184.69  5956.54  8060.07  

货币资金 164.65  160.59  297.11  422.91  572.26  营业成本 1637.57  1978.82  2957.90  4197.37  5665.93  

应收账款 1904.59  1623.65  1719.73  2447.89  3312.36  营业税金及附加 23.24  25.60  38.08  54.20  73.35  

其他应收款 44.90  35.54  52.84  75.21  101.77  营业费用 254.69  297.80  372.44  530.13  717.35  

预付款项 37.63  38.67  40.15  42.25  45.08  管理费用 272.98  293.92  355.70  506.31  685.11  

存货 832.87  1144.46  1126.43  1598.45  2157.71  财务费用 17.07  91.78  9.98  17.60  32.17  

其他流动资

产 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 310.29  108.99  90.00  90.00  90.00  

非流动资产

合计 
1251.68  1295.81  1284.09  1324.81  1438.33  公允价值变动收

益 
0.00  0.00  (2.00) (2.00) (2.00) 

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  20.00  20.00  20.00  

固定资产 650.82  595.06  629.34  661.87  750.43  营业利润 (178.49) 30.02  378.60  578.93  814.17  

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  30.00  6.22  6.22  

资产总计 4679.89  4785.41  5115.60  6749.49  8753.64  利润总额 (166.21) 39.29  364.10  588.21  823.45  

流动负债合

计 
1696.32  1985.54  2002.47  3131.66  4448.80  所得税 10.23  8.00  65.54  111.76  164.69  

短期借款 446.59  355.15  78.29  667.69  1241.35  净利润 (176.44) 31.29  298.56  476.45  658.76  

应付账款 889.71  829.43  972.46  1264.96  1707.54  少数股东损益 8.50  9.10  13.44  21.44  29.64  

预收款项 15.61  54.24  111.99  194.19  305.42  归属母公司净利

润 
(184.95) 22.19  285.12  455.01  629.11  

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  471.63  686.10  943.80  

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  2301.17  3430.36  4747.50  成长能力      

少数股东权

益 
75.58  113.43  126.87  148.31  177.95  营业收入增长 -16.29% 20.36% 48.68% 42.34% 35.31% 

实收资本（或

股本） 
880.87  890.32  888.18  888.18  888.18  营业利润增长 -291.98% -116.82% 1161.23% 52.92% 40.63% 

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 
-318.52% -112.00% 1185.00% 59.58% 38.26% 

未分配利润 413.44  412.51  626.35  967.61  1439.45  获利能力      

归属母公司

股东权益合

计 

2352.49  2359.88  2677.33  3132.34  3761.46  毛利率(%) 29.97% 29.70% 29.32% 29.53% 29.70% 

负债和所有

者权益 
4679.89  4785.41  5115.60  6749.49  8753.64  净利率(%) -7.91% 0.79% 6.81% 7.64% 7.81% 

现金流量

表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 

 -3.77% 0.65% 5.85% 7.10% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%)  -7.86% 0.94% 10.65% 14.53% 

经营活动现

金流 
157.60  366.83  511.99  (271.96) (137.40) 偿债能力      

净利润 (176.44) 31.29  298.56  476.45  658.76  资产负债率(%) 48.12% 48.32% 45.07% 51.12% 54.65% 

折旧摊销 89.50  84.62  1.77  89.57  97.46  流动比率 2.02 1.76 1.91 1.73 1.64 

财务费用 (17.07) (91.78) (9.98) (17.60) (32.17) 速动比率 1.53 1.18 1.35 1.22 1.16 

应付帐款的

变化 
(160.07) (60.28) 143.03  292.50  442.58  营运能力      

预收帐款的

变化 
(15.95) 38.64  57.75  82.20  111.23  总资产周转率 0.48 0.59 0.85 1.00 1.04 

投资活动现

金流 
(33.29) (164.46) (115.62) (174.04) (254.74) 应收账款周转率 1.16 1.60 2.50 2.86 2.80 

公允价值变

动收益 
0.00  0.00  (2.00) (2.00) (2.00) 应付账款周转率 1.69 2.30 3.28 3.75 3.81 

长期股权投

资减少 
(1.64) 0.02  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）      

投资收益 (1.19) 0.78  20.00  20.00  20.00  每股收益(最新

摊薄) 
(0.21) 0.03 0.32 0.51 0.71 

筹资活动现

金流 
(94.20) (206.43) (259.85) 571.81  541.49  每股净现金流

(最新摊薄) 
0.06 (0.02) 0.15 0.14 0.17 

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) 
2.67 2.65 3.01 3.53 4.24 

长期借款增

加 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率      

普通股增加 (9.19) 9.46  (2.14) 0.00  0.00  P/E (22.57) 158.00 14.77 9.25 6.69 

资本公积增

加 
2.92  19.67  0.00  0.00  0.00  P/B 1.77 1.79 1.57 1.34 1.12 

现金净增加

额 
30.10  (4.06) 136.52  125.80  149.35  EV/EBITDA (69.26) 23.93 9.58 7.26 5.73  

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。 


