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   2020 年 10月 22 日 

 强烈推荐/维持  

 濮耐股份 公司报告 

 

公司发布 2020 年三季报，公司前三季度实现营业收入和归母净利分别为

30.71 亿元和 2.45 亿元，分别同比下降 1.71%和增长 20.46%，实现每股收

益 0.24 元。 

产业链一体化提升毛利率，剔除汇兑损益后营业利润增速保持向上。随着国

外疫情在三季度的进一步蔓延，出口业务继续受到影响，同时美元的答复贬

值，导致公司第三季度汇兑损失达到 2500 万左右，影响公司的利润水平，如

果剔除汇兑损益公司营业利润增速将达到 27.23%,较第二季度营业利润增速

24.82%，将提升 2.41 个百分点。公司第三季度毛利率保持高水平到 32.75%，

为 10 年以来的历史高位水平，同比提高 0.53 个百分点。公司西藏矿山的开

采，高纯度镁砂原材料的自用，同时在整包价格微降的情况下加强成本管控，

盈利水平保持稳定的改善。公司产业链体系的完善提升公司的盈利水平。 

矿山资产进入释放阶段，保证原材料成本持续下降。公司西藏菱镁矿年开采

100 万吨/吨，同时，2020 年西藏三期套筒窑和青海配套高纯镁砂及大结晶配

套生产线 2020 年四季度将全部投产，矿山自产进入释放阶段。有利于公司进

一步降低成本和提升营业收入，不但能够保证盈利水平继续改善，同时原材

料业务部门也会得到进一步发展。 

公司企业生态圈建设降成本，助力市占率提升。耐火材料行业产能过剩，中

小企业的生存环境越来越差，下游客户对于供应商的选择从单品采购变成系

统解决方案和整包，一般，招标中小企业虽然单品有优势但是综合能力较弱，

中标系统性项目的难度越来越大。所以公司提出的企业生态圈建设符合行业

中小企业的利益，大企业通过拿到标段，利用中小企业的低成本产品，无需

再新建一些普通单品的产能，从而提升公司的综合竞争力，降低公司的成本，

有利于公司进一步拓展更大范围的客户群，为公司较快提升市占率水平助力。 

 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,863.10 4,140.12 4,379.12 5,066.18 5,750.16 

增长率（%） 37.25% 7.17% 5.77% 15.69% 13.50% 

归母净利润（百万元） 225.39  252.27  343.38  486.50  578.88  

增长率（%） 915.79% 11.93% 36.11% 41.68% 18.99% 

净资产收益率（%） 9% 9% 11% 13% 14% 

每股收益(元) 0.25  0.27  0.33  0.47  0.56  

PE 20  18  15  10  9  

PB 1.68  1.79  1.58  1.37  1.19  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司是耐火材料的龙头公司，成立于 2002

年，2008 年上市，技术和综合服务优势明显，
为世界百强钢铁企业中的大多数提供产品

和完善服务。公司有原材料、制品全产业链
服务体系，是国家认定的高新技术企业、创

新型企业。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

- 

发债及交叉持股介绍: 

- 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 5.22-3.5 

总市值（亿元） 50.55 

流通市值（亿元） 40.85 

总股本/流通 A股（万股） 103,364/83,535 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.96   
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  

分析师：赵军胜 
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技术服务优势突出，综合竞争力强。公司是技术起家的，通过技术创新提高产品性能，做到产品性价比最优，像公司的钢包自

动造衬技术能够提高钢包耐材的使用寿命，降低耐材的用量，能够很大的降低公司的整包模式下的综合成本，提升公司的竞争

力。这种技术服务的优势提升客户的粘性。公司作为行业龙头有着多项的技术储备，拥有国家认定的企业技术中心、博士后工

作站、国家（CNAS）认可的高温陶瓷材料试验检测中心等具备技术提升的后劲和实力。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年公司归属于母公司的净利润为 3.43 亿元、4.87 亿元和 5.79 亿元，对应的 EPS

分别为 0.33 元、0.47 元和 0.56 元，对应的动态 PE 分别为 15、10 和 9 倍，考虑到公司作为行业龙头矿山等资产进入业绩释

放阶段，公司形成完善的产业链条，降低公司的生产成本。同时公司企业生态圈的建设助力公司市占率的提升和公司技术优势

带来的综合竞争力和发展后劲，维持公司为“强烈推荐”的投资评级 

风险提示：新模式转变速度低于预期、美元贬值和新冠疫情发展情况超出预期。 
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附表：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 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 3759.33  3880.1

1  

3614.72  4132.15  4674.07  营业收入 3863.10  4140.12  4379.12  5066.18  5750.16  

货币资金 241.49  413.18  437.91  506.62  575.02  营业成本 2734.39  2918.96  3079.50  3465.24  3913.26  

应收账款 1467.46  1434.2

0  

1511.69  1748.87  1984.99  营业税金

及附加 
32.37  35.19  37.22  43.06  48.88  

其他应收款 47.91  39.44  41.72  48.27  54.78  营业费用 338.85  403.55  364.78  422.01  478.99  

预付款项 73.42  54.36  54.36  54.36  54.36  管理费用 190.75  233.78  442.29  511.68  580.77  

存货 1288.75  1226.7

1  

1290.86  1452.55  1640.35  财务费用 18.91  29.48  58.93  60.90  57.26  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值

损失 
121.98  (0.65) 0.00  0.00  0.00  

非流动资产合

计 
1373.28  1843.8

2  

2037.74  2326.30  2645.54  公允价值

变动收益 
(2.10) 1.73  2.00  2.00  2.00  

长期股权投资 4.84  8.88  4.80  4.80  4.80  投资净收

益 
1.55  2.36  2.00  2.00  2.00  

固定资产 572.73  720.42  1194.61  1553.41  1924.06  营业利润 282.43  298.50  400.39  567.28  675.00  

无形资产 280.65  325.86  293.28  260.69  228.11  营业外收

入 
5.59  4.55  7.00  7.00  7.00  

其他非流动资

产 
88.97  153.97  154.00  154.00  154.00  营业外支

出 
20.73  10.32  7.00  7.00  7.00  

资产总计 5132.61  5723.9

3  

5652.47  6458.45  7319.61  利润总额 267.29  292.73  400.39  567.28  675.00  

流动负债合计 2370.13  2645.4

1  

2683.23  2951.75  3179.58  所得税 31.11  30.94  44.04  62.40  74.25  

短期借款 584.31  592.02  503.36  495.67  403.78  净利润 236.18  261.80  356.35  504.88  600.75  

应付账款 933.31  1050.4

5  

1105.25  1243.69  1404.49  少数股东

损益 
10.79  9.53  12.97  18.38  21.87  

预收款项 84.01  76.74  111.77  152.30  198.31  归属母公

司净利润 
225.39  252.27  343.38  486.50  578.88  

一年内到期的

非流动负债 
0.00  0.52  0.00  0.00  0.00  EBITDA 384.35  419.63  583.73  776.62  909.02  

非流动负债合

计 
60.96  91.44  28.65  28.65  28.65  EPS（元） 0.25  0.27  0.33  0.47  0.56  

长期借款 0.00  28.65  28.65  28.65  28.65  主要财

务比率 

       

应付债券 1.05  0.00  0.00  0.00  0.00  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2431.09  2736.8

5  

2711.88  2980.40  3208.23  成长能力      

少数股东权益 114.51  155.29  168.26  186.64  208.51  营业收入

增长 
37.25% 7.17% 5.77% 15.69% 13.50% 

实收资本（或股

本） 
888.18  1033.7

6  

1033.64  1033.64  1033.64  营业利润

增长 
840.88% 5.69% 34.13% 41.68% 18.99% 

资本公积 989.92  907.51  907.51  907.51  907.51  归属于母

公司净利

润增长 

915.79% 11.93% 36.11% 41.68% 18.99% 

未分配利润 622.42  778.50  1099.45  1554.18  2095.26  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 
2587.01  2831.7

9  

3195.40  3681.90  4260.78  毛利率

(%) 
29.22% 29.50% 29.68% 31.60% 31.95% 

负债和所有者

权益 
5132.61  5723.9

3  

5652.47  6458.45  7319.61  净利率

(%) 
5.83% 6.09% 7.84% 9.60% 10.07% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净

利润（%） 
  4.60% 4.57% 5.87% 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 8.71% 8.91% 10.75% 13.21% 13.59% 

经营活动现金

流 
595.35  978.44  506.20  537.71  676.96  偿债能力           

净利润 236.18  261.80  356.35  504.88  600.75  资产负债

率(%) 
47.37% 47.81% 44.64% 43.52% 41.79% 

折旧摊销 83.01  91.65  1.77  148.44  176.75  流动比率 1.59  1.47  1.35  1.40  1.47  

财务费用 (18.91) (29.48) (58.93) (60.90) (57.26) 速动比率 1.04  1.00  0.87  0.91  0.95  

应付帐款的变

化 
103.88  117.14  54.80  138.44  160.80  营运能力           

预收帐款的变

化 
29.77  (7.27) 35.03  40.53  46.00  总资产周

转率 
0.78  0.76  0.77  0.84  0.83  

投资活动现金

流 
(189.68) (395.4

7) 

(337.78) (400.41) (459.41) 应收账款

周转率 
2.50  2.85  2.97  3.11  3.08  

公允价值变动

收益 
(2.10) 1.73  2.00  2.00  2.00  应付账款

周转率 
3.10  2.94  2.86  2.95  2.96  

长期股权投资

减少 
(0.21) 4.03  (4.08) 0.00  0.00  每股指标

（元） 
          

投资收益 1.55  2.36  2.00  2.00  2.00  每股收益

(最新摊

薄) 

0.25  0.27  0.33  0.47  0.56  

筹资活动现金

流 
(558.16) (411.2

9) 

(143.69) (68.59) (149.16) 每股净现

金流(最

新摊薄) 

0.01  0.15  0.02  0.07  0.07  

应付债券增加 (297.65) (1.05) 0.00  0.00  0.00  每股净资

产(最新

摊薄) 

2.91  2.74  3.09  3.56  4.12  

长期借款增加 0.00  28.65  0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增加 (2.14) 145.58  (0.12) 0.00  0.00  P/E 19.56  18.11  14.72  10.39  8.73  

资本公积增加 (1.17) (82.41) 0.00  0.00  0.00  P/B 1.68  1.79  1.58  1.37  1.19  

现金净增加额 (152.49) 171.69  24.73  68.71  68.40  EV/EBITD

A 
12.19  12.54  8.82  6.53  5.40  

   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 建材行业：水泥整合酝酿新变局-天山股份资产注入点评 2020-08-13 

行业深度报告 建材行业深度报告：集中度提升孕育老建材核心资产 2020-08-07 

行业深度报告 混凝土减水剂行业深度报告：产业链地位提升下的行业价值重估 2020-08-05 

行业深度报告 瓷砖行业深度报告：好生意集中度提升，翘楚机遇期逐鹿 2020-06-18 

行业深度报告 混凝土减水剂行业深度报告：潮起双强立，风正一帆悬 2020-04-13 

行业深度报告 建筑防水材料产业报告:行业集中度加速提升 2020-04-10 

行业深度报告 后疫情时代系列报告之二：业绩估值双升力，内需水泥看今朝 2020-03-28 

行业深度报告 水泥和玻璃 2020 年展望: 高景气度持续，从下而上寻找弹性 2020-02-14 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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中央财经大学硕士，首席分析师，2011 年加盟东兴证券，从事建材、建筑等行业研究。金融界慧眼识

券商行业最佳分析师 2014 和 2015 年第 4 和第 3 名。东方财富中国最佳分析师2015 年、2016 年和 2017

年上半年建材第 3 名、建材第 1 名和建材第 3 名和建筑装饰第 1 名。卖方分析师水晶球奖 2016 和 2017
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提
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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。  
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