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资料来源：Wind 

 耐材行业变革期，龙头份额提升在即 
建材细分行业解读之八：耐火材料 
耐材行业及下游变革，行业集中度提升节奏有望加快 

行业龙头市占率稳步提升（CR4 19 年市占率较 12 年提升 3.8pct 至 7.7%），
且经营质量好于第二梯队（净营业周期作为观测指标）。行业角度，整包模
式渗透率提升、供给侧改革力度有望加大、原材料价格大幅波动加速淘汰
中小企业等，行业龙头市占率提升节奏或加快。钢材产品结构升级，短期
钢铁产量或仍增长，钢铁耐材制品市场规模仍有提升空间。首次覆盖北京
利尔（买入，目标价 6.76 元）、濮耐股份（买入，目标价 5.59 元）、瑞泰
科技（增持，目标价 10.52 元），我们行业首选是北京利尔（国内最大钢铁
耐材整包商）、濮耐股份（受益耐材原料量价提升）。 

 

耐材龙头经营质量向好，较第二梯队领先优势扩大 

耐材行业制品主要下游为钢铁冶炼行业（耐材消耗量占比约 70%），国内
耐材行业竞争格局较为分散，但行业龙头近年市占率趋势性提升（CR4 19

年市占率较 12 年提升 3.8pct 至 7.7%）。耐材制品主要下游钢铁行业 19 年
以来景气度下行，耐材行业整体承压。另一方面，我们观察到钢铁耐材制
品龙头濮耐股份、北京利尔、瑞泰科技经营质量好转趋势未变，净营业周
期持续缩短，新三板上市企业 19 年/ 20H1 净营业周期中位数分别为
180/216 天，明显长于行业龙头（北京利尔、濮耐股份、瑞泰科技同期分
别为 101/102 天、159/134 天、110/110 天）。 

 

耐材行业正经历深刻变革，龙头市占率提升节奏有望加快 

耐材行业近年变化主要集中于：1）整包模式渗透率不断提升，仍有较大提
升空间，行业龙头成长空间广阔；2）行业集中度提升节奏低于前期政策预
期（我们推测 19 年 CR10 市占率不超 17% vs《工信部关于促进耐火材料
产业健康可持续发展的若干意见》希望 20 年 CR10 市占率达 45%），后续
供给侧改革力度有望加大；3）17 年辽宁菱镁矿专项整治等致耐材原料价
格出现大幅波动，中小耐材制品企业履约能力受损致其客户口碑加速下滑，
行业龙头拥有更强履约能力，客户加速向行业龙头靠拢。上述几点行业变
化有望加速耐材制品龙头市占率提升节奏。 

 

钢材产品结构升级，钢铁用耐材制品市场规模仍有提升空间 

钢铁产品结构化升级在路上，吨钢耐材制品价值有望稳步提升，耐材制品
龙头拥有更强的研发能力及高端耐材制品生产能力，竞争优势有望持续强
化。此外，新版产能置换办法或仍难抑制钢铁企业增加 Capex 来提升生产
效率，短期钢铁产量或仍将增长，叠加平均吨钢耐材价值量有望提升，钢
铁用耐材制品规模仍有提升空间。 

 

风险提示：钢铁行业景气度超预期下行，原材料价格大幅波动，政策推进
力度低于预期。 

 
 
     EPS (元) P/E (倍) 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 目标价 (元) 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

002392 CH 北京利尔 4.49  买入 6.76  0.35  0.41  0.52  0.66  12.9  11.0  8.7  6.8  

002225 CH 濮耐股份 4.56  买入 5.59  0.25  0.30  0.43  0.57  18.3  15.1  10.7  8.0  

002066 CH 瑞泰科技 8.80  增持 10.52  0.11  0.12  0.22  0.36  79.3  73.3  39.7  24.6   
资料来源：华泰证券研究所 
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龙头市占率稳步提升，经营质量较第二梯队领先优势扩大 
国内耐材行业格局分散，龙头市占率稳步提升 

耐火材料在国民经济中不可或缺，主要应用于高温工业。据立鼎产业研究院，18 年冶金

行业（炼钢、炼铁、有色金属冶炼）耐火材料消耗量占全部需求超 70%（其中钢铁冶炼消

耗绝大部分），中国耐火材料产量占全球超 6 成。耐火材料制品上游为耐火原料，主要包

括镁质和铝质矿物材料。 

 

图表1： 耐火材料产业链图示 

 

资料来源：中国耐材工业协会，中国粉体网，华泰证券研究所 

 

耐材制品下游需求近年总体平稳。随着我国经济逐步由高增长进入高质量发展阶段，叠加

下游主要应用领域如钢铁、水泥、玻璃等行业近年供给侧改革如火如荼，耐材下游需求总

体平稳。据中国耐材协会，19 年我国耐火材料制品产量 2,431 万吨，同增 3.7%，产量连

续两年小幅增长。耐火制品出口量近年总体平稳，占总产量比例稳定于 6-8%。 

 

图表2： 中国耐火制品产量及增速  图表3： 耐材制品下游应用领域分布（2018 年） 

 

 

 

资料来源：中国耐材工业协会，华泰证券研究所  注：耐材制品消耗量口径 

资料来源：立鼎产业研究院，华泰证券研究所 

 

钢铁冶炼对耐材制品消耗刚性，是耐材制品主要下游，中国钢铁行业耐材市场规模约 600

亿。钢铁工业是耐火材料最重要的用户，钢铁冶炼消耗耐材制品量占需求比例约七成（18

年冶金行业耐材消耗量占比约 73%，其中炼钢占大多数），主要源于：1）炼钢高温环节较

多，各环节均需要使用耐材制品；2）钢水杂质较多，对耐材制品腐蚀消耗严重；同时炼钢

涉及钢水流动，对耐火制品损耗较大；3）部分环节存在明显的热振（温差变化），对耐材制

品损耗较大。因而钢铁冶炼对于耐材制品消耗明显高于其他应用领域，如水泥/玻璃生产、

有色冶炼等。根据产业链调研，平均吨钢消耗耐材制品价格 60 元左右，19 年中国/全球粗

钢产量分别为 9.96/18.43 亿吨，中国/全球钢铁耐材制品市场规模分别约 600/1,100 亿元。 
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图表4： 炼钢各环节消耗耐材制品图示 

 

资料来源：中国耐材工业协会，华泰证券研究所  
 

图表5： 中国粗钢产量及增速（vs 耐材制品产量增速） 

 

资料来源：国家统计局，中国耐材工业协会，华泰证券研究所 

 

全球耐材制品行业集中度较高。钢铁行业为代表的高温工业发展历史悠久，全球视角，行

业格局总体稳固。奥镁（RHI Magnesita，RHIM LN）、维苏威（Vesuvius，VSVS LN）

为代表的全球耐材制品龙头，通过持续的并购重组，行业第一、第二地位稳固。收入口径，

我们测算 19 年全球 CR8 市场份额约 47%，其中奥镁、维苏威占有份额分别约 13%、8%。

剔除中国市场（18 年中国耐材制品产量占全球产量比例超 60%），海外耐材制品龙头在其

他海外市场市占率更高。 

 

我国耐材行业集中度较低，行业龙头市占率趋势性提升。我国高温工业发展历史相对较短，

耐材制品行业仍相对分散。据中国耐材工业协会，19 年国内耐火制品相关企业接近 2,000

家，国内全行业产值 2,069 亿，其中 73 家重点耐材企业收入 568 亿，仅占 27.4%，行业

龙头濮耐股份（002225 CH）、北京利尔（002392 CH）、瑞泰科技（002066 CH）、鲁阳

节能（002088 CH，鲁阳节能为非钢领域龙头，其他公司钢铁耐材制品均贡献核心收入及

利润）19 年耐材制品产量占全行业产量比例分别仅 2.0%、1.8%、1.9%、1.0%，合计占

比 7.7%，较 12 年提升 3.8pct，近年总体延续市占率提升趋势。 
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图表6： 全球耐材行业竞争格局（2019 年）  图表7： 中国耐材行业竞争格局简图（2019 年） 

 

 

 

注：RHI Magnesita、Vesuvius、Saint-Gobain、Imerys PA、Krosaki Harima 均为

上市企业，对应彭博代码分别为 RHIM LN、VSVS LN、SGO PA、NK PA、5352 JP，

Morgan Crucible、Posco Refractories、Shingawa Refractories 均为未上市企业。 

资料来源：中国耐材工业协会，华泰证券研究所 

 注：海城石英、营口金龙、浙江自立、青花集团、武钢耐火、浙江江鹰均未上市。 

资料来源：中国耐材工业协会，华泰证券研究所 

 

图表8： 耐火材料龙头企业市场占有率变化（耐材制品产量口径） 

 

资料来源：各公司公告，中国耐材工业协会，华泰证券研究所 

 

我们认为耐材制品龙头后续份额提升节奏有望加快。规模较大的耐材制品企业近年份额提

升主要为被动提升，源于：1）整包模式渗透率在提升，规模较大企业耐材制品品类更全

且服务能力更强，因而更优优势；2）环保要求及新建产能门槛抬升致规模较小企业被动

退出市场；3）原材料价格阶段性大幅波动削弱中小企业履约能力，加速淘汰中小企业。

利尔、濮耐为代表的行业龙头前期主动通过加剧竞争等手段提升市占率的意愿相对较弱，

经营延续稳健思路，重视利润率、回款及客户质量。15 年以来国家推进的多行业供给侧

改革带动钢铁、水泥、玻璃等耐材制品主要下游领域景气回升。下游高景气带动市场规模

扩大，但 CR4 市场拓展相对保守，其市占率提升速度并不快，19 年 CR4 市占率甚至小

幅下降 0.2pct 至 7.7%。我们认为后续耐材制品龙头份额提升节奏有望加快，源于：1）近

期行业龙头经营思路出现积极变化，如北京利尔 19 年提出“三个一百”战略目标并大力

推进、濮耐股份 20 年提出“生态圈模式”重点拓展前期未重视的增量市场等；2）整包模

式渗透率继续提升，客户加速向龙头靠拢；3）前期行业集中度提升节奏低于政策预期，“十

四五”及之后政策导向变化值得期待。第二章我们将重点阐述行业近年变化。 
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行业分化，耐材行业龙头经营质量明显优于第二梯队 

钢铁行业供给侧改革红利逐步消弥，耐材行业分化加大。钢铁行业是耐材制品最重要的应

用领域，钢材价格变化领先耐材制品价格变化一年左右。15 年供给侧改革之后，钢铁行

业景气度快速提升，钢材价格一路上行，16 年大中型钢铁企业利润总额实现扭亏，17 年、

18 年利润总额同比增速分别为 484%、62%，钢铁企业对耐材企业付款条件逐步改善。据

中国耐材工业协会，17 年、18 年重点耐材企业收入同比 23%、39%，均好于应收账款金

额增速（17 年、18 年同比分别为-10%、0%）。19 年钢铁行业在经历三年“化解过剩产

能”后，供给侧结构性改革带来的政策红利逐步衰减，叠加下游基建等需求总体平稳（基

建投资低个位数增长），钢铁行业高供给压力有所显现，钢材价格高位承压。19 年、20H1

大中型钢铁企业利润总额分别同比-34%、-36%，带动耐材行业景气下行，耐材制品制造

PPI 同比跌破 100，耐材企业应收账款账期略被拉长（19 年重点耐材企业收入、应收账款

金额增速分别为 0.9%、1.4%），行业分化有所加大。 

 

图表9： 大中型钢铁企业收入及同比增速  图表10： 大中型钢铁企业利润总额及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 钢材价格变化领先耐材价格变化一年左右  图表12： 重点耐材企业收入、应收账款金额增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，华泰证券研究所  资料来源：中国耐材工业协会，华泰证券研究所 

 

净营业周期观测，行业龙头经营质量较第二梯队领先优势在扩大。钢铁耐材制品领域，行

业龙头为北京利尔、濮耐股份及瑞泰股份，均为主板上市企业（行业另一家主板上市企业

鲁阳节能主要业务为隔热保温材料，与前述三家业务有明显区别）。同时我们选取新三板

上市的主营业务为耐材制品企业（20 家）作为行业第二梯队，以观测近年行业分化。净

利率角度，北京利尔近年维持在 10%以上较高水平，濮耐股份因原材料业务改善盈利能力

有所提升（FY19、20H1 分别为 6.3%、8.2%），瑞泰股份于低位徘徊（FY19、20H1 分

别为 2.4%、1.8%，明显低于同业可比公司主要源于公司耐材制品外协占比高、部分新收

购资产前期效益较差、带息负债规模较大致财务费用率较高），新三板上市耐材制品企业
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19 年及 20H1 净利率中位数/均值分别为 9.6%/8.3%、7.8%/9.1%，企业间分化明显，中

位数及均值与龙头并无明显区别。选取净营业周期作为衡量企业经营质量指标，17 年以

来，北京利尔/濮耐股份/瑞泰科技总体呈下降趋势，20H1 疫情影响，但净营业周期未明显

拉长；另一方面，新三板上市企业净营业周期 17-19 年亦稳步缩短，但降幅明显逊于行业

龙头，且 20H1 净营业周期明显上升。从绝对值来看，新三板上市企业 FY2019/20H1 净

营业周期中位数分别为 180/216 天，明显长于行业龙头（北京利尔、濮耐股份、瑞泰科技

同期分别为 101/102 天、159/134 天、110/110 天）。 

 

图表13： 北京利尔/濮耐股份/瑞泰科技与三板耐材企业净利率比较  图表14： 北京利尔/濮耐股份/瑞泰科技与三板耐材企业净营业周期比较 

 

 

 

注：二梯队指新三板上市耐材制品企业。为便于比较，图中增加四条虚线对应二梯

队不同报告期净利率中位数。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 注：净营业周期=应收账款周转天数+存货周转天数-应付账款周转天数；二梯队指新

三板上市耐材制品企业。为便于比较，图中增加四条虚线对应二梯队不同报告期净

营业周期中位数。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表15： 耐火材料上市公司一览 

股票代码 公司简称 市值 收入 净利润 净利率 总部 主要业务 前五大客户 

002392 CH 北京利尔 53.5  37.4  4.17  11.2  北京 耐火制品（整包为主，钢铁为主），

耐火原料，合金 

n/a 

002225 CH 濮耐股份 46.1  41.4  2.62  6.3  河南 钢铁（主要，整包为主）/玻璃/水

泥耐火制品，耐火原料 

中国宝武钢铁集团、江苏沙钢集团、安阳钢铁股份、

山东钢铁集团、河钢集团 

002066 CH 瑞泰科技 20.3  39.0  0.94  2.4  北京 玻璃/水泥/钢铁（整包为主）耐火

制品 

马鞍山钢铁股份、湖南华菱湘潭钢铁、中国联合水泥

集团、南方水泥、阳春新钢铁 

002088 CH 鲁阳节能 40.1  21.5  3.40  15.8  山东 陶瓷纤维、轻质莫来石转等耐火保

温材料，直销为主 

n/a 

831621 CH 中镁控股 7.2  7.7  0.74  9.6  辽宁 镁质耐材制品为主（提供整包，亦

为整包企业提供耐材制品）、耐材

原料、蓄热材料能 

宝武钢铁及其关联方、山西太钢不锈钢股份、山东泰

山钢铁集团、湖南湘钢瑞泰科技、联峰钢铁（张家港） 

837184 CH 新时股份 1.6  1.7  0.15  9.1  江苏 钢铁（直销，为整包商提供产品）

耐材制品、陶瓷制品、水务设备等 

济南新峨嵋实业、郑州华祥耐材、河南中天耐火材料、

唐山市国亮特殊耐火材料、洛阳科创新材料股份 

830813 CH 熔金股份 3.5  3.5  0.36  10.1  河南 钢铁（可提供整包服务，滑动水口

系列收入占比约 40%以上）耐材制

品 

中国石化物资装备华东有限公司、柳州钢铁股份、衢

州元立金属制品、萍乡萍钢安源钢铁、安钢集团信阳

钢铁 

833580 CH 科创新材 3.2  1.1  0.25  22.9  河南 钢铁（主要，直销）/有色金属/水

泥/玻璃等耐材制品 

抚顺市添泷耐火材料、江苏苏嘉集团新材料、大石桥

市金龙耐火材料、偃师中岳耐火材料、联峰钢铁（张

家港） 

839391 CH 金恒新材 2.7  3.1  0.17  5.4  河南 钢铁用耐材制品为主，其他耐材制

品亦有涉及 

广东韶钢松山股份、北京京诚凤凰工业炉工程技术、

重庆赛迪热工环保工程技术、中冶南方(武汉)热工、

上海嘉德环境能源科技 

834169 CH 山西高科 1.3  0.5  0.08  15.0  山西 耐材制品（钢铁为主，收入占比

70%，窑炉用耐材收入占比超

20%），及光伏发电、工程施工/

技术服务 

山西太钢不锈股份、国家可再生能源基金、国网山西

省电力公司阳曲供电公司、中国建材国际工程集团有

限公司、凤阳金星实业 

834328 CH 鸽德新材 1.1  0.5  0.16  29.7  河南 耐材制品（铸造、冶金、有色、化

工、碳素），直销为主 

辽宁千寻实业、无锡市蠡湖铸业、嘉峪关索通预焙阳

极、山东创新炭材料、赤壁长城炭素制品 

831091 CH 精冶源 0.5  1.6  0.12  7.6  北京 高温工业用不定形耐材制品（浇注

料、炮泥、高炉喷涂料等） 

迁安市九江线材、日照钢铁、山西中阳钢铁、首钢京

唐钢铁联合、四平现代钢铁 

838656 CH 斯曼股份 0.3  0.4  0.07  18.8  湖北 耐材原料、耐火材料用外加剂等 n/a 

873286 CH 鲁铭高温 0.5  0.6  0.11  17.4  山东 主要从事钢铁、有色、建材（石灰）

等不定形耐火材料及定型预制品 

江西雅保锂业、中晋太行矿业、邹平县晟昶钙业、中

铝万成山东建设、新兴能源装备邯郸分公司 

833126 CH 通化耐博 0.5  0.6  -0.06  -11.3  吉林 炮泥、浇注料等耐火制品（铁钩浇

注料、无水炮泥、中间包包衬、鱼

雷罐用耐材等） 

通化钢铁股份、元隆商贸、辽宁壹诺环境、吉林省润

弘堂商贸、张云峰 

430241 CH 威林科技 0.3  0.9  0.06  5.9  湖北 钢铁耐材制品、新型高温隔热耐火

材料、节能耐热构件、热工设备在

线维护；整包收入占比约 20% 

武汉钢铁有限公司、武汉钢铁集团耐火材料、武汉钢

铁集团鄂城钢铁、柳州钢铁股份有限公司 、浙江自

立高温科技股份 

834348 CH 凯瑞股份 0.0  1.2  0.13  10.9  浙江 中间包用预制件及不定型耐火材

料制品，直销为主，少部分整包 

安徽长江钢铁股份、河南济源钢铁（集团）、湖南华

菱涟源钢铁、瑞泰马钢新材料科技、新余钢铁股份 

872636 CH 东邦环保 0.0  1.1  0.04  4.2  辽宁 转炉用耐材制品等整体承包（收入

占比约 70%） 

大石桥市五顺合耐材、山西富亨迪金属材料、鞍山赛

诺新材料、营口金鼎集团销售、安阳市高平冶金耐材 

871436 CH 徐耐科技 0.0  1.1  -0.28  -26.8  江苏 窑用高档耐火材料，直销 山东泰山生力源玻璃、沈阳鸿业玻璃容器、安徽鑫民

玻璃股份、安徽康泰玻业科技、青岛荣泰玻璃制品 

871153 CH 联合荣大 0.0  3.9  0.29  7.4  北京 不定形耐材制品（整包为主，收入

占比超 75%） 

凌源钢铁股份、河北冶金建设集团有限公司第四工程

分公司、唐山中厚板材、济南市九羊福利钢铁、壶关

县常浩炼铁 

870674 CH 自立新材 0.0  6.3  0.62  9.9  浙江 铝质耐材原料 浙江自立控股有限公司（关联方，19 年收入占比

43%)，第 2-4 名未披露 

870202 CH 锦诚新材 0.0  0.8  0.11  12.8  浙江 不定形耐材制品，直销 溧阳市宏峰水泥、辽宁银盛水泥、紫金矿业物流、山

东鲁珠集团、江苏汉天（溧水天山水泥有限公司） 

834879 CH 理工宇龙 0.0  0.2  0.00  -0.6  江苏 保温隔热材料（纤维板等） 南京恒高机械科技、山东恒通晶体材料、江苏晶瑞半

导体、石河子市鑫磊光电科技、江苏东方四通科技 

注：收入/净利润均为 19 年数据，市值/收入/净利润单位均为亿元，净利率单位为%；市值对应交易日期为 2020/12/31； 

资料来源：Wind，各公司公告，华泰证券研究所 
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耐材行业变革，龙头市占率提升节奏或加快 
整包模式为行业趋势，龙头成长空间广阔 

耐火材料行业的销售模式可简单分为产品直接销售模式和整体承包模式。下游客户以钢铁

企业为例，整包模式是指耐材企业承包整条或部分钢铁生产线，每年按钢材的产量进行结

算。耐材企业不仅负责供应耐火材料产品，同时还负责拆包、砌包、维修以及全过程管理，

即产品销售与配套服务相结合。 

 

整体承包模式具备“双赢”属性，服务属性增加客户粘性，是行业发展趋势。相较产品直

销模式，整体承包对耐材厂商及下游客户的好处不言而喻，在耐材消耗最大的国内钢铁行

业已成主流，是行业的发展方向。整包模式下，耐材厂商、下游客户目标一致，耐材厂商

一方面承担保障客户生产安全的责任，同时将更大的精力用于寻找最优性价比的耐材产品

解决方案。对客户而言，好处体现在：a)可以明显减少耐材品种及供应商数量，减轻采购

工作量；b)付款节点有延后，可减少资金成本及库存成本；c)可有效控制生产过程中的耐

材消耗成本。对耐材企业而言，a)提升耐材质量及新产品开发的积极性提升；b)聚焦于结

合客户生产实际提供最优化的耐材产品解决方案，提升盈利能力；c)和客户合作关系相对

更长期、更稳定，收入保障性强。 

 

图表16： 下游客户以钢铁企业为例，整包模式与直销模式比较 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表17： 整包模式与产品直销模式比较 

 耐材企业 钢铁企业 

产品直销模式 耐材以产品计价，循环利用效率低 自行施工维护，运营成本高 

公司价值只能通过产品传递，附加值低 结算在产品生产前 

整体承包模式 充分发挥耐材公司价值，附加值高 将施工运营转嫁，维护成本低 

提升创新能力及耐材利用率，节约成本 结算在产品生产后，减少资金占用 

提高利润率和盈利能力 降低耐材采购、管理和消耗成本 

营收有保障 保障生产安全，降低供应风险 

资料来源：《钢铁企业推行耐材整体承包模式的分析与实践》（发表于《山西冶金》2015 年第 3 期），华泰证券研究所 

 

整包模式渗透率仍有较大提升空间，龙头成长空间广阔。现阶段，中大型钢厂基本均已接

受整包模式。结合产业链调研，我们认为整包服务渗透率仍有较大提升空间1，源于： 1）

大型钢厂以国企为主，耐材供应商数量繁多，现阶段已有明显压减，后续压减空间仍大；

2）后续钢铁行业集中度提升值得期待，大企业对有实力的耐材供应商提供整包服务需求

                                                           
1 我们预计现阶段钢铁行业耐材供应采用整包模式占比不超过 50%，随着钢厂逐步压减耐材供应商

数量及钢铁行业集中度提升，整包模式将逐步成为行业唯一选项。 
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迫切度提升。耐材制品龙头企业因产品质量相对更稳定，且优质整包服务有效粘结客户，

龙头企业在现有客户提升占有率、逐步进入新客户供应体系（尤其是近年扩张快速的民营

钢厂），成长空间广阔。 

 

研发投入绝对额对提升耐材企业竞争力及整包服务能力有重要意义，龙头企业优势明显。

耐材企业研发费用主要用于两方面：a）用于已有耐材品类优化配方及工艺、新耐材制品

开发（尤其是高端耐材制品），b）用于整包服务中现场施工工艺优化、延长耐材制品寿命

工艺等。其中第一方面新配方、新工艺、新产品对于客户具有普适性，有规模经济效应，

研发投入绝对额较大通常可强化企业竞争优势；第二方面研发投入额通常与客户数量成正

相关，研发费用率可作为观测指标。整包模式对于耐材企业的耐材产品完整度有更高要求，

需持续研发投入以匹配钢厂动态需求变化及吨钢耐材消耗水平降低；另一方面，不同下游

客户需求有差异，对耐材企业的技术能力及研发能力要求较直销模式提升明显。数据角度，

行业龙头与第二梯队（三板上市 20 家企业）研发费用率差别不大，但研发投入绝对额具

有明显领先优势，行业龙头各自研发费用体量与第二梯队研发费用总和大致相当。高研发

投入额致龙头企业在耐材产品完整度、高端耐材生产能力、产品配方及生产工艺优化能力

等方面较第二梯队优势明显，控制及降低吨钢消耗耐材成本能力更强，整包服务优势明显，

形成正反馈，竞争优势持续强化。 

 

图表18： 北京利尔/濮耐股份/瑞泰科技与三板耐材企业研发费用率  图表19： 北京利尔/濮耐股份/瑞泰科技与三板耐材企业研发费用比较 

 

 

 

注：二梯队指新三板上市耐材制品企业；为便于比较，图中增加三条虚线对应二梯

队不同报告期研发费用率中位数。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 注：二梯队指新三板上市耐材制品企业。为便于比较，图中增加三条虚线对应二梯

队不同报告期合计研发费用中位数。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

行业集中度提升幅度低于政策预期，供给侧改革力度有望加大 

耐材制品生产线投资强度不高，行业产能总体过剩。以濮耐股份拟 21 年投产的新建生产

线项目为例，年产 4 万吨预制件/6 万吨散状料/1 万吨炮泥耐火材料智能化制造项目合计投

资 2.4 亿，合计耐材制品产能 11 万吨，平均 1 万吨耐材制品产能投资强度约 2,182 万元。

据其可行性研究报告，项目测算年均收入 3.8 亿，年均净利润 6,097 万元，平均投资回收

期约 3.9 年。产能投资强度不高是行业格局较分散的主要原因之一。耐材制品行业总体产

能过剩，据中国耐材工业协会，20 年 3 月初行业表观复工率达到 80%且工人复工不受制

约的背景下，行业整体产能利用率低于 50%。北京利尔、濮耐股份 19 年产能利用率分别

为 71 %、59%（濮耐股份近年产能利用率总体稳定在 60%附近）。 
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图表20： 北京利尔、濮耐股份产能利用率 

 

注：濮耐股份产能利用率数据涵盖 14-19 年，北京利尔仅有 19 年有产能利用率数据。 

资料来源：各公司公告，华泰证券研究所 

 

政策推动耐材行业供给侧结构改革，行业进入门槛逐步抬高。13 年工信部发布《促进耐

火材料产业健康可持续发展的若干意见》，力争到 15 年，形成 2～3 家具有国际竞争力的

企业，前 10 家企业产业集中度提高到 25%；力争到 20 年 CR10 产业集中度提高到 45%。

同时明确要大力推进联合重组（横向、纵向），并强化节能降耗、严格环保管理等方式逐

步抬高行业进入门槛，淘汰落后产能。此后，工信部、发改委、生态环境部及部分地方政

府陆续出台相关配套文件推进耐材行业供给侧结构改革。具体而言，行业门槛逐步抬升聚

焦于几点：1）节能降耗和资源综合利用要求提升（如 14 年工信部明确规定耐火原料单位

产品综合能耗、耐火制品单位产品综合能耗下限）；2）生产线环保要求稳步提升（如 13

年工信部明确主要污染物排放水平压减目标；19 年生态环境部明确耐火材料使用工业窑

炉环保设备要求等）；3）落后生产线逐步淘汰，引导发展高新耐材品种（如 19 年发改委

明确耐材领域鼓励类、限制类、淘汰类品种，13 年工信部明确要淘汰的落后生产线指标）。 

 

行业集中度提升速度弱于政策指引，后续政策推动行业整合力度有望加大。政策层面逐步

抬升行业门槛，同时倡导推进行业联合重组，意在引导行业有序、健康发展，逐步提高行

业集中度。据中国耐材行业协会，15 年 CR10 行业集中度约 15%（vs 工信部目标 25%），

较 10 年提升 6pcts，低于政策预期。19 年 CR4 耐材制品产量占行业比例约 7.7%（推测

19 年 CR10 占比不超过 17%），总体而言，行业集中度稳步提升是长期趋势，但逊于政策

预期，后续政策推动行业整合力度有望加大。 
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图表21： 耐材行业近年主要政策梳理 

时间 政策文件 主要内容 

2013/3/11 《工业和信息化部关于促进

耐火材料产业健康可持续发

展的若干意见》，工信部 

目标：1）提高资源综合利用水平和保障能力（15 年，高端耐火材料基本自给，菱镁矿石资源综合利用率

不低于 90%，耐火粘土矿石资源综合利用率不低于 80%；20 年，两种矿石资源综合利用率分别高于 95%

和 90%）；2）加大节能减排力度（15 年，主要耗能设备能效水平达到一级，主要产品的综合能耗比 2010

年降低 20%以上，二氧化硫、氮氧化物排放总量比 2010 年分别下降 8%和 10%以上，用后耐火材料回收

再利用率不低于 50%。到 2020 年，用后耐火材料回收再利用率高于 75%）；3）提高产业集中度（15 年，

形成 2～3 家具有国际竞争力的企业，创建若干个新型工业化产业示范基地，CR10 产业集中度达到 25%；

20 年，CR10 产业集中度提高到 45%）。 

主要举措：1）推进联合重组（横向、纵向）；2）优化产业布局；3）强化节能降耗；4）严格环境管理；5）

发展高端产品；6）鼓励技术创新；7）淘汰落后产能（逐步提高行业准入门槛，加快淘汰能效低、污染重、

隐患多的落后产能） 

2014/12/31 《耐火材料行业规范条件

（2014 年本）》，工信部 

为加快耐材行业结构调整、促进行业健康发展，制定该文件。对耐材企业 1）生产布局（明确要控制新增产

能，鼓励实施等量或减量置换）；2）工艺与装备；3）质量管理；4）清洁生产；5）节能降耗和综合利用

（包括耐火原料单位产品综合能耗、耐火制品单位产品综合能耗、固体废物回收等方面）；6）社会责任等

方面、环节做了要求、规定 

2018/8/9 《镁质耐火材料工业大气污

染物排放标准》，辽宁省地

方标准 

规定了镁质耐火材料工业生产企业或生产设施的颗粒物、SO2、NOx 的排放限值、监测和监控要求，以及

标准的实施与监督  

2019/6/3 《区域性大气污染物综合排

放标准》，山东省地方标准 

规定了山东省固定源大气二氧化硫、氮氧化物及颗粒物三种污染物的排放限值和监测要求， 以及标准的实

施与监督等相关规定  

2019/7/1 《工业炉窑大气污染综合治

理方案》，生态环境部 

明确了工业炉窑（含耐火材料焙烧窑炉）大气污染治理要求。明确要加大产业结构调整力度、加快燃料清

洁低碳化替代、实施污染深度治理、并开展工业园区和产业集群综合整治。 

耐火材料生产使用的超高温竖窑、回转窑应配备覆膜袋式等高效除尘设施，其他耐火材料窑应配备袋式等

除尘设施；以煤（含煤气）、重油等为燃料以及使用含硫粘结剂的，应配备石灰石石膏法等高效脱硫设施；

超高温竖窑、回转窑、高温隧道窑应配备 SCR、SNCR 等脱硝设施。 

2019/9/18 《关于调整工业产品生产许

可证管理目录加强事中事后

监管的决定》，国办 

加强事中事后监管，调整部分工业产品生产许可证管理目录。 

其中取消耐火材料产品生产许管理，并明确要加大监督抽查力度，扩大重点产品、重点领域监督抽查覆盖

面和增加频次，依法及时公开抽查信息，加大对不合格产品的查处力度，对存在行业性、苗头性质量安全

风险的产品开展专项整治 

2019/10/30 《产业结构调整指导目录

（2019 本）》，发改委 

对多行业发展划分鼓励类、限制类、淘汰类，并做了详细说明。耐火材料方面，鼓励类包括：1）焦炉、高

炉、热风炉用长寿节能环保耐火材料生产工艺;精炼钢用低碳、无碳耐火材料、保温材料和高效连铸用功能

环保性耐火材料生产工艺；2）玻璃熔窑用低导热熔铸锆刚玉、长寿命（12 年及以上）无铬碱性高档耐火

材料；3）建筑耐火构件；限制类包括：含铬质耐火材料；淘汰类包括：燃煤倒焰窑耐火材料及原料制品生

产线（20 年底前淘汰） 

资料来源：中国政府网，工信部，国家发改委，华泰证券研究所 

 

原材料价格大幅波动减弱中小企业履约能力，龙头更受下游客户青睐 

16 年以来政策变化致耐材原料价格出现大幅波动，中小耐材制品企业履约能力大幅受损。 

总体而言，耐材制品生产成本中约 80%为耐材原料等直接材料，耐材原料原料价格波动若

未能及时传导至制品，企业盈利能力及现金流将承受较大压力。铝质耐材原料主要为铝矾

土，主产区位于山西及河北。价格角度，据亚洲金属网，烧结铝矾土（以 85%min，1-3mm

规格为例）中国出厂价中间值由最低点 1,355 元/吨（2015 年底）快速上涨至最高 2,300

元/吨（2018 年初），区间最高涨幅约 70%，主因环保政策收紧致很多环保不达标窑炉被

拆除，且达标窑炉亦增加投入进行升级改造。18 年后，政策边际变化不大，铝矾土价格

高位基本稳定。 

 

镁质耐材原料主要为镁砂，主要使用菱镁矿煅烧而成，辽宁菱镁矿约占全国 85%，业内素有

“世界镁砂看中国，中国镁砂看辽宁”。17 年辽宁开启菱镁矿专项整治，鞍山及营口进行严格

环保督察，同时对开矿炸药进行管控，带动镁砂价格大幅上涨。以 90%min，3-15mm 的重烧

镁砂为例，16Q3 末价格约 600 元/吨，17Q3 末大幅上涨至接近 2,000 元/吨，最区间最高涨

幅超 200%。此后随着管控逐步松动，供应逐步恢复，镁砂价格逐步回落，20H1 末低至约 900

元/吨。20 年 7 月底，辽宁省工信厅发布《全省凌美产业可持续发展实施意见（征求意见稿）》，

明确要用 2 年时间使得菱镁矿供给侧改革取得明显成效，3 年左右时间菱镁矿绿色矿山建设取

得明显成效，同时配套炸药管控、严格开采审批、牵头向形成大型采矿集团方向进行整合等

举措，近期镁砂价格已开始新一轮上涨（如截止 20 年 12 月 30 日，97 号电熔镁砂中国出厂

价中间价为 3,800 元/吨，较 9 月 8 日年内低点上涨 1,250 元/吨，涨幅接近 50%）。 
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耐材制品价格调价通常较耐材原料价格滞后（滞后约 3 个月）。16 年以来的耐材原料价格

大幅波动致部分中小型耐材企业经营受影响明显，部分耐材供应商对下游客户出现供货合

同违约。 

 

图表22： 烧结铝矾土价格变化（中国出厂价，2011.01 至今）  图表23： 电熔镁砂价格变化（中国出厂价，2011.01 至今） 

 

 

 

注：烧结铝矾土规格为 85%min，1-3mm 

资料来源：亚洲金属网，华泰证券研究所 

 注：电熔镁砂规格为 97%min 

资料来源：亚洲金属网，华泰证券研究所 

 

图表24： 北京利尔营业成本构成（2017-2019）  图表25： 濮耐股份营业成本构成（2015-2019） 

 

 

 

注：营业成本口径对应归总营业成本 

资料来源：北京利尔公告，华泰证券研究所 

 注：营业成本口径对应耐火材料营业成本 

资料来源：濮耐股份公告，华泰证券研究所 

 

  

80% 80% 81%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017 2018 2019

直接材料 直接人工 燃料动力 制造费用

75% 72% 73% 77% 80% 79%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2014 2015 2016 2017 2018 2019

直接材料 直接人工 燃料动力 制造费用



 

行业研究/深度研究 | 2020 年 12 月 31 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 14 

耐材制品龙头企业拥有更强的履约能力，源于： 

1）耐材制品龙头布局上游原料及矿石环节，逐步形成全产业链布局，抵御耐材原料价格

波动能力提升（如北京利尔于 13 年、14 年分别全资收购辽宁金宏矿业/中兴矿业、东山矿

业，镁质耐火原料实现全部自供；铝质耐火原料自供率稳步提升，上游铝土矿资源布局仍

在推进；濮耐股份 11年起完成琳丽矿业（濮耐持股 51%）、华银高新材料（濮耐持股 95%）、

新疆秦翔科技（濮耐持股约 52%）、翔晨镁业（濮耐持股 68%）等上游原材料企业股权收

购，在辽宁/新疆/西藏分别建立或在建镁质原料供应基地，基本可实现完全自供）。 

2）行业龙头企业拥有更强研发能力，在原材料价格大幅波动期间可通过替代方案（如镁

砂大幅涨价期间用铝钒土作为替代原料）部分消化成本波动压力。同时耐材废料回收利用

方面能力更强，亦可部分降低优质矿石原材料使用比例。 

3）行业龙头由于主板上市地位及过往优质银行资信等因素，企业融资渠道更广、能力更

强，拥有更强的承受行业波动能力。 

 

图表26： 濮耐股份/北京利尔/瑞泰科技上游耐材原料及矿资源梳理 

公司 耐材原料及矿石资源布局 

濮耐股份 辽宁华银高新材料：铝质耐材原料，主要为板刚玉，产能 3万吨/年 

辽宁琳丽矿业：菱镁矿及镁质原料（包括重烧镁砂/中档镁砂/高纯镁砂/电熔镁砂/造渣球等），

各种粒度镁砂产能 5万吨/年，各种产品总量 30 万吨/年，年出口量约 10 万吨 

青海濮耐：镁质耐材原料，矿石及初步加工品主要来自翔晨镁业，20年主要生产设施建设完毕，

产品主要包括轻烧氧化镁（产能 3万吨/年）/高纯氧化镁（产能 8万吨/年）/大结晶电熔氧化镁

（产能 5万吨/年） 

西藏翔晨镁业：菱镁矿核定产能 100 万吨/年，主要用于加工为镁质耐材原料，包括轻烧氧化镁

（产能 18 万吨/年）/电熔氧化镁（产能 4万吨/年） 

新疆秦翔：菱镁矿核定产能 140 万吨，矿山建设及镁质耐材原料加工线建设现处于停滞状态 

北京利尔 辽宁金宏矿业：菱镁矿储量接近 5,000 万吨，生产规模 100 万吨/年 

辽宁海城合成材料：镁质耐材原料产品，包括大结晶电熔镁砂/电熔镁砂/高纯镁砂/中档镁砂/

重烧镁砂，产能 50 万吨/年 

河南洛阳利尔功能：铝质耐材原料产品，包括白刚玉及氧化铝微粉，产能 10 万吨/年 

瑞泰科技 无 

资料来源：各公司公告，华泰证券研究所 
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钢铁产品结构升级提升耐材龙头优势，短期或难见产量下降 
钢铁产品升级扩大耐材制品龙头优势，钢铁用耐材制品市场规模预计仍有提升空间。钢铁

产品结构化升级在路上，吨钢耐材制品价值有望稳步提升，耐材制品龙头拥有更强的研发

能力及高端耐材制品生产能力，竞争优势有望持续强化。此外，新版产能置换办法或仍难

抑制钢铁企业增加 Capex 来提升生产效率，短期钢铁产量或仍将增长，叠加平均吨钢耐

材价值量提升，钢铁用耐材制品规模仍有提升空间。 

 

钢铁产品结构升级在路上，耐材龙头领先优势扩大 

钢铁行业已具备高质量发展条件，政策推进产品结构升级。钢铁行业已具备高质量发展的

条件，因：1）国内钢铁需求已出现拐点，供给侧改革势在必行，也是我国近年钢铁行业

变革的重心；2）中国钢铁在装备制造、工艺技术及部分产品在世界上已经处于领先位置。

《钢铁工业调整升级规划（2016-2020 年）》（工信部规〔2016〕358 号）在顶层设计的角

度看明确钢铁行业要提高自主创新能力、提升钢铁有效供给水平。具体而言，鼓励优势钢

铁企业与科研院校、设计单位和下游用户的协同创新，加大创新投入；鼓励钢铁企业与下

游用钢企业主动对接，创造和引领高端需求；支持企业推进高技术船舶、海洋工程装备、

先进轨道交通、电力、航空、机械等领域重大技术装备所需高端钢材品种的研发和产业化，

力争每年突破 3-4 个关键品种，持续增加有效供给。 

 

进出口均价收窄，反映钢材产品结构升级在路上。总体而言，我国钢铁产品附加值较低，

产品以低端钢材为主，进口钢材品种聚焦于高质量、高附加值及高技术难度的品种（包括

不锈板、冷轧/热轧薄板）。钢材进出口均价价差可反映我国钢材产品结构升级成效，19 年

我国钢材进口、出口均价分别为 1,147、836 美元/吨，价差为 311 美元/吨，较 18 年降低

63 美元/吨，15 年以来稳步缩小，一定程度反映我国钢铁行业去产能及产能置换的成效。

我们认为，在钢铁需求高位稳定、供给过剩的背景下，产品结构升级是企业突围的重中之

重，为行业未来的长期较为确定的趋势。 

 

图表27： 中国钢材进出口均价及价差 

 

资料来源：海关总署，前瞻产业研究院，华泰证券研究所 

 

钢铁产品结构升级，耐材龙头优势有望进一步扩大。高端钢材通常对应更复杂的钢铁成分

（如添加合金元素数量等）及更复杂的热处理工艺，产品生产过程中对耐材制品抗腐蚀性、

耐候性等提出更高要求。结合产业链调研，高端钢材吨钢消耗耐材价值高于普通钢材吨钢

消耗耐材价值。钢材产品结构升级对应吨钢耐材价值量提升，一方面拓展钢铁耐材制品市

场空间，另一方面耐材制品龙头因研发实力更强、高端产品占比更高，其领先优势有望进

一步扩大。 
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钢铁有效产能或有进一步扩大可能，短期或较难看到产量下降 

根据华泰钢铁煤炭团队测算2，预计 20-22 年全球粗钢产能将净新增 4,370/ 1,300/ 2,030

万吨，且考虑到疫情影响，部分产能存在永久停产可能及部分新建项目进度或有滞后/取消，

认为全球产能或将更多伴随需求侧变动。中国方面，预计 20-22 年分别净新增 70/ 490/ 20

万吨，增幅有限，主要为置换项目前后时间差扰动，对国内实际供给影响可忽略，国内名

义产能增长基本得到有效控制。 

 

20 年 7 月，新版《钢铁产能置换实施办法》（征求意见稿）发布，相较 17 年旧版文件，

敏感区域扩大、同时调整置换比例（大气污染重点防治重点区域置换比例 1.5:1，vs 前期

为 1.25:1）。华泰钢铁煤炭研究团队认为，新版置换办法堵住了旧版文件的漏洞，但或仍

难抑制钢企通过技改 Capex 支出来提高生产效率，有效产能或有进一步扩大可能，产量

变化更多看需求侧景气度，短期或较难看到下降。 

 

图表28： 20-22 年中国及全球粗钢产能变动情况 

区域 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

非洲 36.3  35.6  38.1  38.9  41.4  43.9  45.5  45.5  46.5  

亚洲 1,638.3  1,635.8  1,622.2  1,602.7  1,574.4  1,604.8  1,620.5  1,627.6  1,634.2  

中国 1,227.7  1,215.0  1,192.9  1,164.5  1,128.0  1,152.2  1,152.9  1,157.8  1,158.0  

YoY  -12.7  -22.1  -28.4  -36.6  24.2  0.7  4.9  0.2  

印度 108.0  114.5  121.8  124.8  128.8  129.1  137.1  137.1  142.1  

独联体 138.7  138.7  139.7  139.8  139.3  140.8  142.7  142.7  145.9  

欧洲 287.0  279.0  275.6  274.0  274.0  274.7  278.2  278.4  278.4  

拉丁美洲 69.5  70.6  73.6  74.3  74.2  74.2  75.5  75.5  75.7  

中东 54.7  56.7  57.1  59.8  62.3  65.1  81.6  83.2  90.6  

北美自由贸易区 155.4  154.1  155.5  155.9  156.5  152.6  155.9  159.9  161.8  

大洋洲 6.4  6.4  6.4  6.4  6.4  6.4  6.4  6.4  6.4  

全球 2,386.4  2,376.9  2,368.3  2,351.6  2,328.4  2,362.5  2,406.2  2,419.2  2,439.5  

YoY  -9.4  -8.7  -16.7  -23.2  34.1  43.7  13.0  20.3  

资料来源：OECD，华泰证券研究所 

 

 

                                                           
2 参考外发报告《经济复苏，看好原料及高端钢材——钢铁、煤炭行业 2020 年度策略》，邱瀚轩等，

外发时间 2020 年 11 月 16 日 
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重点推荐标的 
龙头经营质量向好，较第二梯队领先优势在扩大。随着供给侧改革红利逐步消退，耐材制

品主要下游钢铁行业 19 年以来景气度下行，耐材行业整体承压。另一方面，我们亦观察

到耐材制品行业龙头濮耐股份、北京利尔、瑞泰科技经营质量好转趋势未变，净营业周期

持续缩短，龙头行业与第二梯队（选取新三板上市的耐材制品企业作为代表）分化在加剧，

新三板上市企业 FY2019/ 20H1 净营业周期中位数分别为 180/ 216 天，明显长于行业龙

头（北京利尔、濮耐股份、瑞泰科技同期分别为 101/102 天、159/134 天、110/110 天）。

龙头领先优势扩大。 

 

耐材行业正经历深刻变革，龙头市占率提升节奏有望加快。19 年耐材制品行业龙头濮耐

股份、北京利尔、瑞泰科技、鲁阳节能 19 年收入占全行业产值比例分别仅 2.0%、1.8%、

1.9%、1.0%，合计占比 7.7%，较 12 年提升 3.8pct，近年总体延续市占率提升趋势。行

业深刻变革主要聚焦于： 

1） 整包模式为行业较确定的趋势。整包模式具备“双赢”属性，其服务特征提高客户粘

性。整包渗透率仍有较大提升空间，耐材龙头成长空间广阔。 

2） 行业集中度提升幅度低于政策预期，供给侧改革力度有望加大。政策推动耐材行业供

给侧改革意愿强烈，行业进入门槛逐步抬升，但近年行业集中度提升明显逊于政策预

期，后续行业整合力度有望加大。 

3） 龙头企业有更强抵御原材料价格波动能力及客户履约能力。17 年辽宁菱镁矿专项整治

等，致耐材原料价格出现大幅波动，中小耐材制品企业履约能力受损致其客户口碑加

速下滑，行业龙头因产业链环节布局更全，更强研发能力及融资能力，客户履约能力

更强。 

 

钢铁产品升级扩大耐材制品龙头优势，钢铁用耐材制品市场规模仍有提升空间。钢铁产品

结构化升级在路上，吨钢耐材制品价值有望稳步提升，耐材制品龙头拥有更强的研发能力

及高端耐材制品生产能力，竞争优势有望持续强化。此外，新版产能置换办法或仍难抑制

钢铁企业增加 Capex 来提升生产效率，短期钢铁产量或仍将增长，叠加平均吨钢耐材价

值量提升，钢铁用耐材制品规模仍有提升空间。 

 

我们首次覆盖北京利尔（买入，目标价 6.76 元）、濮耐股份（买入，目标价 5.59 元）、瑞

泰科技（增持，目标价 10.52 元），其中我们行业首选是北京利尔（国内最大钢铁耐材整

包商）、濮耐股份（受益耐材原料量价提升）。 

 

图表29： 重点推荐公司估值表 

公司代码 公司简称 

市值 股价 目标价 

评级 

EPS（元） PE（X） 

(亿元) (元) (元) 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

002392 CH 北京利尔 53  4.49  6.76  买入 0.35  0.41  0.52  0.66  12.9  11.0  8.7  6.8  

002225 CH 濮耐股份 46  4.56  5.59  买入 0.25  0.30  0.43  0.57  18.3  15.1  10.7  8.0  

002066 CH 瑞泰科技 20  8.80  10.52  增持 0.11  0.12  0.22  0.36  79.3  73.3  39.7  24.6  

注：19 年均为公告值，表中股价及市值为截至 2020 年 12 月 31 日收盘，20/21/22 年 EPS 为华泰证券研究所预测； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 
钢铁行业景气度超预期下行：耐材制品主要下游应用领域为钢铁生产企业，钢铁行业景气

度对耐材制品企业业绩增速及经营质量有明显影响。如果钢铁行业景气度超预期下行，耐

材制品企业盈利能力、回款等将存在恶化风险。 

 

原材料价格大幅波动风险：耐材制品上游主要是铝土矿及菱镁矿，耐材原料主要是根据矿

石生产的铝矾土、氧化铝粉、镁砂等，耐材制品成本中约 80%为原材料。若上游原材料供

给受限（如环保政策超预期收紧、政府主动调控等），或引发原材料价格大幅波动，耐材

制品企业存在不能及时将成本上升压力转移至下游企业风险，或对公司经营业绩产生明显

影响。 

 

政策推进力度低于预期：耐材行业当前总体仍竞争散乱，相对无需，仍需政策引导；政策

出台、执行力度低于预期，行业集中度提升周期存在拉长可能，行业竞争环境改善或低于

预期。 

 

对外贸易环境恶化及汇率大幅波动风险：部分耐材制品企业产品有一部分用于出口，若对

外贸易环境发生恶化及汇率发生大幅波动，将对该类企业业绩产生明显影响。 

 

国内外疫情加剧风险：当前我国新冠疫情防控已取得阶段性成效，海外疫情仍有不确定性。

若后续国内或国外疫情超预期加剧，将对经济复苏节奏产生明显影响，进而对钢铁、水泥、

玻璃等高温工业产品需求产生负面影响，耐材制品需求亦相应受负面影响。 
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 生态圈拓增量市场，原料有望放量 
濮耐股份(002225) 
市占率提升节奏有望加快，原材料板块贡献弹性，给予“买入”评级 

公司 19 年钢铁耐材收入 33.2 亿，国内前二。整包渗透率继续提升、政策推
进行业改革力度有望加大，行业龙头受益。公司 20 年提出公司/合作企业/

客户可实现“三赢”的生态圈模式拓增量市场，市占率提升节奏或提速。
20 年西藏/青海基地生产迈入正轨，镁质耐材原料产量或有明显提升，辽宁
再次开启菱镁产业整合，镁质耐材原料价格上涨短期或持续，原材料板块
业绩有望明显改善。我们预计公司 20-22 年 EPS 分别为 0.30、0.43、0.57

元，归母净利 Cagr 31.7%，优于可比公司（Cagr 均值 20.2%），认可给予
21 年 13x PE（可比公司均值 9x），目标价 5.59 元，给予“买入”评级。 

 

耐材行业变革，行业龙头受益 

耐材行业变革体现在：1）整体承包模式接受度较高，为行业趋势，渗透率
仍有较大提升空间，行业龙头整包服务能力更强；2）前期行业集中度提升
节奏低于政策预期（19 年 CR10 预计不超 17%，vs《工信部关于促进耐火
材料产业健康可持续发展的若干意见》希望 20 年 CR10 市占率达 45%），
后续供给侧改革力度有望加大；3）17 年前后耐材原料价格大幅波动致部
分中小企业履约能力受损，客户加速向行业龙头靠拢，中小企业生存空间
持续受挤压。耐材行业变革，我们认为龙头将明显受益。 

 

生态圈模式拓增量市场，市占率提升或加速 

公司耐材制品品类齐全、整包服务能力强，20 年提出通过生态圈模式，拓
展前期未重视的中小型增量客户（对价格相对更敏感），联合行业内具备独
特竞争优势但提供全套整包服务能力存在不足的企业，组成联合体共同开
拓增量客户。该模式对公司、合作企业及新服务客户为“三赢”模式，或
对行业产生较大影响，公司后续市占率提升节奏加快（按耐材制品产量计，
公司 19 年市占率约 2.3%，较 12 年提升 0.6pct）。 

 

西藏/青海基地逐步放量，原材料板块业绩或明显改善 

公司前期原材料板块业务主要由华银高新材料和琳丽矿业贡献，18 年以来
镁质耐材价格一路下行致公司该板块收入及利润率均承压。19 年公司收购
西藏翔晨镁业 68%股权，20 年起随着新增耐材原料加工生产线的建成投产
及配套青海镁质耐材原料加工产线陆续投产，20 年试生产为主，21 年西
藏/青海基地耐材原料产量较有望明显提升（预计镁质耐材原料产量增幅超
100%）。近期辽宁开启新一轮菱镁产业整合，近期镁砂价格已有明显涨幅
上涨（截止 12 月 30 日，97 号电熔镁砂最新价格较 9 月 8 日年内低点上
涨近 50%），我们判断有一定持续性，原材料板块利润率有望修复。 

 

风险提示：钢铁行业景气度下行，原材料价格、汇率大幅波动、疫情风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,010 

流通 A 股 (百万股) 811.94 

52 周内股价区间 (元) 3.56-5.39 

总市值 (百万元) 4,607 

总资产 (百万元) 6,140 

每股净资产 (元) 2.88  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 3,863 4,140 4,253 5,240 6,175 

+/-%  37.25 7.17 2.73 23.20 17.84 

归属母公司净利润 (百万元) 225.39 252.27 305.43 431.98 576.71 

+/-%  915.79 11.93 21.07 41.43 33.50 

EPS (元，最新摊薄) 0.22 0.25 0.30 0.43 0.57 

PE (倍) 20.53 18.34 15.15 10.71 8.02  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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报告核心要点 
核心推荐逻辑 

耐材行业变革，行业龙头明显受益。耐材行业变革主要聚焦于：1）整体承包模式接受度

较高，为行业趋势，其渗透率仍有较大提升空间；2）前期行业集中度提升节奏低于政策

预期（19 年 CR10 预计不超 17%，vs《工信部关于促进耐火材料产业健康可持续发展的

若干意见》希望 20 年 CR10 市占率达 45%），后续供给侧改革力度有望加大，中小企业

淘汰节奏有望加快；3）17 年前后耐材原料价格大幅波动致部分中小企业履约能力受损，

客户加速向行业龙头靠拢。耐材行业变革，我们认为行业龙头或明显受益。 

 

生态圈模式拓增量市场为公司/合作企业/客户“三赢”，市占率提升节奏有望加快。公司

20 年提出生态圈模式，我们认为其或成为破局行业集中度提升的有效方案。生态圈模式

聚焦公司前期未覆盖的增量市场（中小型客户为主，对价格相对更敏感），联合行业内具

备独特竞争优势但提供全套整包服务能力存在不足的企业，组成联合体共同开拓增量客户

该模式对公司、合作企业及新服务客户为“三赢”模式，有望助公司市占率提升节奏加快

（按耐材制品产量计，公司 19 年市占率约 2.3%，较 12 年提升 0.6pct）。 

 

西藏/青海基地产能进入释放期，镁质耐材迎来涨价，原材料板块业绩或明显改善。18 年

以来镁质耐材原料价格一路下行致公司原材料板块收入及利润率承压。19 年公司收购西

藏翔晨镁业 68%股权（拥有西藏卡玛多菱镁矿采矿权），20 年起其耐材原料加工生产线建

成投产，同时配套青海镁质耐材原料加工生产线陆续建成投产，21 年西藏/青海基地耐材

原料产量较有望明显提升（预计镁质耐材原料产量增幅超 100%）。近期辽宁开启新一轮菱

镁产业整合，有 17 年经验，本轮整合效果值得期待，近期镁砂价格已有明显涨幅上涨（截

止 12 月 30 日，97 号电熔镁砂最新价格较 9 月 8 日年内低点上涨近 50%），我们判断有

一定持续性，原材料板块利润率有望修复。 

 

区别于市场的观点 

市场对耐材行业变革影响认识不足。我们认为整包模式已较广泛被接受（尤其是钢铁领域），

同时整包模式渗透率仍有较大提升空间，市场对此认识较弱。同时我们认为后续耐材行业

供给侧改革力度有望加大、中小企业履约能力受损带来下游客户加速向行业龙头靠拢，龙

头市占率提升节奏有望加快。市场对此认识不足。 

 

市场对生态圈模式概念及其效果认知较弱。公司 20 年首次提出生态圈模式，市场对此关

注度较低。我们认为生态圈模式或为破局前期行业集中度提升节奏较慢的有效解决方案，

该模式对公司、合作企业及新服务客户为“三赢”模式，或可有效扩大公司客户覆盖度，

加快公司市占率提升节奏。 

 

市场对公司原材料板块业绩弹性认知不足。西藏/青海基地产能逐步释放，有望驱动原材

料板块收入较快增长。辽宁新一轮菱镁产业整合，已带动镁砂价格上涨，我们判断或有一

定持续性，原材料板块利润率有望明显修复。市场对此认知较弱。 
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生态圈拓增量市场，市占率提升节奏有望加快，期待原料放量 
耐材行业龙头之一，制品出口舵手 

钢铁耐材制品龙头之一，出口规模行业第一。濮耐股份前身为成立于 1988 年的濮阳县耐

火材料厂，公司实控人为刘百宽家族，持有公司股权占比约 27%。公司主营产品为耐材制

品及原料，约 85%用于钢铁冶炼领域（钢铁冶炼全流程环节），是国内耐材制品领域龙头

之一。国内耐材制品销售模式以整包为主（合同通常一年一签），海外主要为直销模式，

19 年整体收入中整包模式收入约 20.3 亿，占总收入比例为 49.1%（同比提升 5.0pcts）。

公司于 2008 年在深交所上市，近年通过并购布局耐材制品上游环节，镁质耐材矿石及原

料基本实现自给自足。公司是海外龙头，19 年公司海外收入为 8.2 亿（占总收入比例

19.7%），近年海外收入占比总体稳定在 20%左右（20 年出口阶段性受疫情影响，20H1

海外收入占比同减 1.4pct 至 18.5%），是国内耐材制品出口规模最大的企业。 

 

图表30： 濮耐股份股权结构（截止 2020.10.31） 

 

注 1：刘百宽家族直接持有公司 26.8%股权，其中董事长刘百宽直接持有公司 14.2%。 

注 2：郭志彦先为公司监事会主席/工会主席/党委书记，郑化轸为公司董事/环保耐材事业部总经理及部分子公司负责人。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

耐材制品收入承压，毛利率基本稳定。钢铁行业受益供给侧改革，17-18 景气度快速提升，

公司收入/净利大幅好转；19 年钢铁行业景气下行致耐材行业整体承压，叠加 20 年新冠疫

情对海外需求影响较大，收入承压，但随着原材料板块新生产线逐步投产及环保材料板块

效益提升，公司整体盈利能力提升。19 年及 20Q1-Q3 公司收入分别为 41.4、30.7 亿，

分别同增 7.2%、-1.7%；19 年及 20Q1-Q3 公司归母净利分别为 2.5、2.5 亿，分别同增

11.9%、20.5%，归母净利率分别为 6.1%、8.0%。公司收入主要来自耐材制品，包括定

型耐材制品、不定形耐材制品及功能耐材制品，19 年三者收入占总收入比例分别为 45%、

25%、26%，功能耐材制品因技术壁垒更高，利润率相对更高。19 年定型、不定形及功

能耐材制品毛利率分别为 23.9%、29.0%、38.1%，近年总体平稳。 

 

图表31： 公司收入及同比增速（季度累计）  图表32： 公司归母净利及同比增速（季度累计） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表33： 公司收入结构（按下游分布）  图表34： 公司收入国内、国外构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司近年净营业周期稳步缩短，净利率稳步改善。公司 19 年及 20H1 净营业周期分别为

159、134 天，近年稳步缩短，显示公司经营质量稳步提升。公司净营业周期仍长于北京

利尔（101、102 天）、瑞泰科技（110、110 天）仍有一定差距，但明显优于行业第二梯

队中位数（选取新三板上市企业作为代表，同期分别为 180、216 天）。经营质量提升带

动减值损失对利润侵蚀减少及管理提效，公司近年净利率稳步改善，19 年及 20H1 公司净

利率分别为 6.3%、8.2%，较北京利尔仍有一定差距（同期分别为 11.2%、11.0%）。 

 

图表35： 北京利尔/濮耐股份/瑞泰科技与三板耐材企业净利率比较  图表36： 北京利尔/濮耐股份/瑞泰科技与三板耐材企业净营业周期比较 

 

 

 

注：二梯队指新三板上市耐材制品企业（详见行业部分）。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 注：净营业周期=应收账款周转天数+存货周转天数-应付账款周转天数；二梯队指新

三板上市耐材制品企业（详见行业部分）。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

耐材行业变革龙头受益，公司推广生态圈模式，市占率有望加速提升 

我国耐材行业集中度较低，行业龙头市占率趋势性提升。我国高温工业发展历史相对较短，

耐材制品行业仍相对分散。19 年国内耐火制品相关企业接近 2,000 家，国内全行业产值

2,069 亿，其中 73 家重点耐材企业收入 568 亿，仅占 27.4%，行业龙头濮耐股份、北京

利尔、瑞泰科技、鲁阳节能（为非钢领域龙头，其他公司钢铁耐材制品均贡献核心收入及

利润）19 年耐材制品产量占全行业产量比例分别仅 2.0%、1.8%、1.9%、1.0%，合计占

比 7.7%，较 12 年提升 3.8pct，近年总体延续市占率提升趋势。 
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图表37： 耐火材料龙头企业市场占有率变化（耐材制品产量口径） 

 

资料来源：各公司公告，中国耐材工业协会，华泰证券研究所 

 

规模较大的耐材制品企业近年份额提升主要为被动提升，主要源于：1）整包模式渗透率

在提升，规模较大企业耐材制品品类更全且服务能力更强，因而更优优势；2）环保要求

及新建产能门槛抬升致规模较小企业被动退出市场；3）原材料价格阶段性大幅波动削弱

中小企业履约能力，加速淘汰中小企业。利尔、濮耐为代表的行业龙头前期主动通过加剧

竞争等手段提升市占率的意愿相对较弱，经营延续稳健思路，重视利润率、回款及客户质

量。15 年以来国家推进的多行业供给侧改革带动钢铁、水泥、玻璃等耐材制品主要下游

领域景气回升。CR4 相对保守的经营思路及下游维持较高景气度带动市场规模扩大，因而

CR4 市占率提升速度并不快，19 年 CR4 市占率甚至小幅下降 0.2pct 至 7.7%。 

 

我们认为后续耐材制品龙头后续份额提升节奏有望加快，主要基于： 

1）近期行业龙头经营思路出现积极变化。如北京利尔 19 年提出“三个一百”战略目标并

大力推进、濮耐股份 20 年提出“生态圈模式”重点拓展前期未重视的增量市场等.。 

 

2）整包模式为行业大趋势，整包服务渗透率仍有仍有较大提升空间。考虑到：a）大型钢

厂以国企为主，耐材供应商数量繁多，现阶段已有明显压减，后续压减空间仍大；b）后

续钢铁行业集中度提升值得期待，大企业对有实力的耐材供应商提供整包服务需求迫切度

提升。整包模式仍有较大提升空间，行业龙头因品类齐全、技术优势、整包服务能力等更

优优势，中小耐材企业生存空间受挤压。龙头企业提升现有客户占有率3、逐步进入新客

户供应体系（尤其是近年扩张快速的民营钢厂），成长空间广阔。 

 

3）前期行业集中度提升节奏低于政策预期，“十四五”及之后政策导向变化值得期待。13

年工信部发布《促进耐火材料产业健康可持续发展的若干意见》，力争到 15 年，形成 2～

3 家具有国际竞争力的企业，前 10 家企业产业集中度提高到 25%；力争到 20 年 CR10

产业集中度提高到 45%。同时明确要大力推进联合重组（横向、纵向），并强化节能降耗、

严格环保管理等方式逐步抬高行业进入门槛，淘汰落后产能。此后，工信部、发改委、生

态环境部及部分地方政府陆续出台相关配套文件推进耐材行业供给侧结构改革。我们测算

19 年 CR10 行业市占率低于 17%，明显低于政策预期。考虑到行业产能仍总体过剩，后

续供给侧改革力度有望加码，行业门槛进一步抬升，龙头受益。 

 

 

 

 

                                                           
3 濮耐股份 19 年收入前五大客户分别为宝武集团、沙钢股份、安阳钢铁、山东钢铁、河钢集团，假

设吨钢耐材支出 60 元，测算收入对应粗钢产量分别为 1,539、361、319、283、259 万吨，占各客

户当年粗钢产量比例分别为 23%、10%、30%、10%、6%（可认为在其内部市占率）。 
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公司整包实力强，19 年收入占比 49.1%。濮耐股份为国内耐材行业率先尝试整包模式的

企业之一，整包服务能力处于国内第一梯队。19 年公司收入中整包模式占比为 49.1%，

较 18 年提升 5.0pct。其中其服务的国内钢铁企业客户中（公司钢铁领域收入占比近年稳

定在 85%左右），整包模式占比约 90%，覆盖主流大中型钢企。钢铁领域公司可提供钢铁

冶炼全流程整包服务。此外，水泥生产领域亦可提供水泥窑整体承包服务。 

 

图表38： 濮耐股份整包模式收入占比  图表39： 濮耐股份主要钢铁企业客户近年收入情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  注：宝武指宝武集团（未上市），其中 16 年数据为宝钢和武钢之和；沙钢指沙钢股

份（002075 CH）；河钢指河钢股份（000709 CH）；安钢指安阳钢铁（600509 CH）；

山钢指山东钢铁（600022 CH）；杭钢指杭钢股份（600126 CH）；本钢指本钢板

材（000761 CH），首钢指首钢股份（000959 CH） 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

推广生态圈模式拓增量市场，市占率提升节奏有望加快。行业发展趋势角度，龙头企业市

场份额提升为长期趋势，源于：1）整包模式逐步替代为确定性趋势；2）环保要求提升，

行业进入门槛抬升；3）中小型耐材企业受抵御原材料价格波动能力较弱，且对下游客户

议价能力更弱，成本转嫁能力更弱。濮耐股份 20 年提出通过推进生态圈模式，拓展前期

未重点覆盖的增量市场（前期未重点覆盖的中小型客户，对价格相对更敏感）。通过联合

行业内具备独特优势的企业资源（如特定产品成本有明显优势），重点开拓前期未重视的

中小型客户，保持盈利能力的基础上服务客户面明显拓宽。生态圈模式对合作企业有排他

性约束，同时公司在资金层面给予支持。生态圈模式对濮耐股份及合作企业为“双赢”模

式，后续濮耐股份提升行业市占率节奏有望加快（按耐材制品产量计，公司 19 年市占率

约 2.3%，较 12 年提升 0.6pct）。我们预计 20 年底/21 年初将看到采用生态圈模式拓增量

市场的初步效果。 

 

图表40： 生态圈模式与传统外协采购区别 

  生态圈模式 外协采购 

聚焦市场 增量客户，主要为公司前期战略性放弃的市场，如中

小型钢铁企业，对耐材制品价格相对更敏感 

存量市场，主要为公司现有客户，部分产品

公司不生产或外部采购更划算 

合作企业 a) 在部分耐材制品/耐材原料等环节具有明显成本

优势，但使用整包模式独立服务客户有难度； 

b）拥有其他独特禀赋的企业，如在部分产品研发环

节有明显优势 

主要聚焦技术附加值较低，且公司没有成本

优势的产品，质量符合公司要求。企业不限

制 

投标 联合体一起投标，公司与客户签署合同 公司独立投标，独立签署合同 

排他性 合作企业有排他性要求，公司基本承包生态圈内企业

全部或大部分产能 

没有排他性要求 

采购价格 较合作企业自主对外销售价格有一定下浮 与合作企业向其他客户销售价格基本一致 

价款结算 合同开始执行后，公司会给予合作企业一定比例预付

款，后续结算与外协采购模式一致 

基本按照客户与公司结算节奏，进行结算

（或略有滞后） 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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西藏/青海基地逐步放量，原材料板块业绩或明显改善 

镁质耐材原料自给自足，西藏/青海基地步入正轨。耐材原料及上游矿石领域，由公司专

门成立的原材料事业部统筹。公司于 2011 年并购海城琳丽矿业，涉足菱镁矿石开采及氧

化镁质原料加工；同年控股华银高新材料，布局铝质耐材原料加工环节。17 年公司控股

新疆秦翔（拥有新疆哈勒和特采矿权），布局优质矿山资源，但因生态保护区划定等事项，

现阶段矿山建设及配套加工生产线建设处于停滞状态。19 年公司重新收购已取得卡玛多

菱镁矿采矿权的西藏翔晨镁业 68%股权，20 年起随着新增耐材原料加工生产线的建成投

产，同时配套青海镁质耐材原料等加工生产线陆续建成投产，西藏/青海基地轻烧镁砂、电

熔镁砂等产品逐步放量。现阶段公司镁质耐材原料基本实现自给自足，后续对外销售比例

或有提升。 

 

19年/20H1公司原材料事业部收入 4.9亿、1.9亿（含内部供应），分别同减 21.5%、32.3%；

近年主要贡献均来自华银高新材料及琳丽矿业。18 年以来镁砂为代表的耐材原料价格持

续下降，对其盈利能力产生明显影响。 

 

21 年原材料板块业绩有望明显改善，源于： 

1） 西藏及青海生产基地产能继续爬坡致镁质原料等产量大幅提升。公司青海基地（使用

西藏基地菱镁矿矿石及粗加工原料产品）主要产品轻烧氧化镁、高纯氧化镁、大结晶

电熔氧化镁等镁质耐材原料，20 年以试生产为主，结合公司规划，我们预计西藏/青

海基地镁质耐材原料产量较 20 年增幅或超 100%，同时有望开拓其他产品。现阶段公

司已基本实现镁质原料自给自足，后续随着镁质耐材原料产量快速增加，外销占比或

提升。 

 

2） 辽宁省已经开始进行新一轮政策整合，通过供给侧改革的方式推进省内菱镁矿及相关

产业健康发展。前期因无序生产致镁质耐材原料价格 18 年以来一路走低，行业生态

明显恶化。有前期经验，后续政策效果值得期待，近期镁砂价格已开始上涨（如截止

20 年 12 月 30 日，97 号电熔镁砂中国出厂价中间价为 3,800 元/吨，较 20 年 9 月 8

日年内低点价格 2,550 上涨 1,250 元/吨，涨幅接近 50%），我们判断有一定持续性4。

镁质耐材原料价格回暖有望明显改善原材料板块盈利能力。 

 

图表41： 濮耐股份耐材制品上游采矿及耐材原料布局 

主体名称 地点 股权结构 主要介绍 

华银高新材料 辽宁海城 濮耐股份 95%、辽宁

翔晨 5% 

耐材原料加工企业，3 万吨板刚玉（氧化铝含量 99%以上）

生产线已技改，可满足公司板刚玉原料自给自足 

琳丽矿业 辽宁海城 濮耐股份 51%、海城

铧宇公司 49% 

海城拥有金星福利耐火材料厂菱镁矿，主要产品包括重烧镁

砂/中档镁砂/高纯镁砂/电熔镁砂/造渣球等，年产各种粒度镁

砂 5 万吨，各种产品总产量 30 万吨，年出口量约 10 万吨 

青海濮耐 青海民和县 濮耐股份全资持有 12 年注册成立，产品原料主要来自翔晨镁业，高档镁质原

料加工基地，产品包括轻烧氧化镁（回转炉，年产能 3 万吨，

20 年已稳定生产）、高纯氧化镁（年产能 8 万吨，20H2

稳定生产）、大结晶电熔氧化镁（年产能 5 万吨，20H2 开

始爬坡）、电工级氧化镁（预计 21H1 末投产） 

翔晨镁业 西藏昌都市 濮耐股份 68%、昌都

市投资公司 26%、类

乌齐县汇鑫资管 6% 

已取得西藏类乌齐县卡玛多菱镁矿采矿许可证，矿山核定产

能 100 万吨/年，产品主要包括轻烧氧化镁及电熔镁砂，一

期稳定生产（轻烧氧化镁，竖窑），二期 19 年 11 月建成

投产（轻烧氧化镁，竖窑），一二期年产能 18 万吨;三期

20 年 10 月投产（电熔氧化镁），年产能 4 万吨 

新疆秦翔 新疆巴州和

静县 

濮耐股份 52.49%、

和静县希望投资公

司 15.28% 

已取得新疆哈勒哈特菱镁矿采矿许可证，矿山核定生产规模

140 万吨/年；矿山建设及镁质原料建设现阶段处于停工状

态 

注：表格中提到的公司除濮耐股份外，其他均未上市。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

  

                                                           
4 参考《21 年镁砂价格中枢或高于 20 年》，华泰建筑建材团队，2020.12.16 
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盈利预测及估值 

核心假设： 

1. 收入：整体而言，20 年疫情对国内钢铁行业冶炼生产影响不大，但对海外需求冲击较

大。19 年初，公司明确未来五年战略目标，目标 23 年企业营收达 100 亿（vs 19 年

为 41.4 亿），并进入世界耐材行业前三名。判断公司后续将重点推进生态圈模式拓展

增量市场，市场份额提升节奏有望加快，同时或会适时推进并购重组，对产业资源进

行整合。a) 耐材制品角度，预计国内仍以整包模式为主，现有客户推进份额提升，同

时拓展新增客户力度会加大；海外销售网络布局基本完成，20 年受疫情影响，海外需

求阶段性承压，21 年有望恢复正增长。预计 20-22 年耐材制品销量增速分别为-4%、

15%、12%，预计耐材制品 ASP（平均销售单价）总体延续前期向上趋势（14-19 年

Cagr 为 8.7%，主因高端耐材占比提升，其中 18 年大幅上涨源于辽宁菱镁产业整治

带动镁质耐材原料及耐材制品价格大幅提升），辽宁开启新一轮菱镁产业整合有望电动

镁质耐材制品价格中枢上移，高端耐材占比有望继续提升，我们预计 20-22 年耐材制

品 ASP 增速均为 5%。b) 其他耐材业务主要为耐材原料贡献，西藏/青海部分生产线

20 年试生产为主，后续随着产能逐步放量，收入有望提速，预计 20-22 年该业务收入

增速分别为 30%、50%、20%。 

 

图表42： 濮耐股份耐材制品销量及产量  图表43： 濮耐股份耐材制品 ASP 及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2. 毛利率：公司镁质耐材全产业链布局，矿石、原料基本自给自足；辽宁开启新一轮菱

镁产业整治活动，后续镁质耐材原料价格中枢有望上移，公司耐材制品盈利能力有望

小幅改善，非钢耐材效益改善效果逐步显现，我们预计耐材制品业务 20-22 年毛利率

分别为 30.5%、31.0%、32.0%（vs 19 年为 29.3%）。西藏/青海耐材原料产能爬坡，

21 年逐步放量，耐材原料业务盈利能力有望明显改善，我们预计其他耐材业务 20-22

年毛利率预计分别为 35%、40%、41%（vs 19 年为 32.9%）。 

 

3. 费用率：考虑到公司稳步推进精细化管理模式，生产线智能化水平逐步提升，研发投

入料保持强度，在建工程支出高峰已过且后续净营业周期改善趋势有望延续，财务费

用率有望下降，预计后续费用率稳中趋降。 
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图表44： 公司盈利预测核心假设 

 

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

耐材制品销量（万吨） 64.0  64.5  69.3  66.6  76.6  85.7  

YOY 13.0% 0.6% 7.6% -4.0% 15.0% 12.0% 

耐材制品 ASP（元/吨） 4,086  5,736  5,576  5,854  6,147  6,454  

YOY 6.2% 40.4% -2.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

耐材制品收入（百万元） 2,617  3,697  3,866  3,897  4,706  5,534  

YOY  19.9% 41.3% 4.6% 0.8% 20.8% 17.6% 

其他耐材业务收入（百万元） 198  166  274  356  534  641  

YOY  26.1% -16.1% 43.5% 30.0% 50.0% 20.0% 

总营业收入（百万元） 2,815  3,863  4,140  4,253  5,240  6,175  

YOY  20.4% 37.3% 7.2% 2.7% 23.2% 17.8% 

耐材制品毛利率 30.7% 29.5% 29.3% 30.5% 31.0% 32.0% 

其他耐材业务毛利率 16.8% 23.9% 32.9% 35.0% 40.0% 41.0% 

整体毛利率 29.7% 29.2% 29.5% 30.9% 31.9% 32.9% 

销售费用率 10.6% 8.8% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 

管理费用率 5.6% 4.9% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 

研发费用率 4.8% 4.4% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 

财务费用率 3.3% 0.5% 0.7% 0.6% 0.4% 0.3% 

四费费用率 24.3% 18.6% 20.8% 20.7% 20.5% 20.3% 

归母净利润（百万元） 22  225  252  305  432  577  

YoY -112.0% 915.8% 11.9% 21.1% 41.4% 33.5% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

总体来看，公司耐材制品技术有优势，国内龙头地位稳固，生态圈模式有望加快市场份额

提升节奏，原材料板块逐步放量贡献收入增量及利润弹性，我们预计公司 20-22 年收入

分别为 42.5、52.4、61.8 亿（对应增速分别为 2.7%、23.2%、17.8%，20-22Cagr 为 14.3% 

vs 据 wind 一致预期北京利尔/鲁阳节能分别为 17.1%/ 15.6%），归母净利润分别为 3.1、

4.3、5.8 亿（对应增速分别为 21.1%、41.4%、33.5%，20-22Cagr 为 31.7% vs 据 wind

一致预期北京利尔/鲁阳节能分别为 19.5%/ 19.7%），EPS 分别为 0.30、0.43、0.57 元。

同业可比公司 2021 年 PE 平均为 8.9 倍（瑞泰科技无一致预期，取北京利尔和鲁阳节

能均值），考虑到公司生态圈模式推进叠加原材料板块产能爬坡，致公司归母净利增速快

于竞争对手，应较可比公司给予一定溢价，给予公司 2021 年 13 倍的 PE 估值水平，目标

价为 5.59 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表45： 公司可比公司估值表（2020/12/31） 

公司名称 

 市值 

（亿元） 

收盘价 每股收益（元/股） P/E（x） 归母净利 Cagr PE/G 

股票代码 （元） 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E （20-22 年）  

北京利尔 002392 CH 53.5  4.49  0.35  0.42  0.51  0.62  12.9  10.6  8.8  7.3  20.8% 0.4  

瑞泰科技 002066 CH 20.3  8.80  0.11  n/a n/a n/a 79.3  n/a n/a n/a n/a n/a 

鲁阳节能 002088 CH 40.1  11.09  0.94  0.99  1.23  1.61  11.8  11.2  9.0  6.9  19.7% 0.5  

平均值          34.6  10.9  8.9  7.1  20.2% 0.4  

濮耐股份 002225 CH 46.1  4.56  0.25  0.30  0.43  0.57  18.3  15.1  10.7  8.0  31.7% 0.34  

注：除濮耐股份外，盈利预测均来自 Wind 一致预期 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所 
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风险提示 

钢铁行业景气度超预期下行：耐材制品主要下游应用领域为钢铁生产企业，钢铁行业景气

度对耐材制品企业业绩增速及经营质量有明显影响。如果钢铁行业景气度超预期下行，耐

材制品企业盈利能力、回款等将存在恶化风险。 

 

原材料价格大幅波动风险：耐材制品成本中约 80%为原材料，现阶段公司铝质原材料外部

采购依赖较高。若上游原材料供给受限（如环保政策超预期收紧、政府主动调控等），或

引发原材料价格大幅波动，耐材制品企业存在不能及时将成本上升压力转移至下游企业风

险，或对公司经营业绩产生明显影响。 

 

汇率大幅波动风险：公司海外收入占比近年稳定在 20%左右，以美元结算为主，若汇率出

现大幅波动，将影响公司产品销售定价及海外业务盈利能力，同时亦将产生明显汇兑损益，

进而对业绩产生影响。 

 

疫情影响超预期风险：疫情对国内及海外经济产生明显影响，若持续时间超预期、防控效

果逊于预期，将对需求产生影响，进而影响高温工业景气度，将对耐材制品需求产生负面

影响。 

 

PE/PB - Bands 

图表46： 濮耐股份历史 PE-Bands  图表47： 濮耐股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,759 3,880 4,154 5,241 5,852 

现金 241.49 413.18 611.65 966.34 1,439 

应收账款 1,467 1,434 1,263 1,605 1,518 

其他应收账款 47.91 39.44 50.30 60.26 70.03 

预付账款 73.42 54.36 76.91 84.82 105.76 

存货 1,289 1,227 1,307 1,767 1,801 

其他流动资产 640.30 712.21 844.76 756.58 917.94 

非流动资产 1,373 1,844 1,892 1,920 1,931 

长期投资 4.84 8.88 8.91 8.94 8.97 

固定投资 572.73 720.42 864.24 921.25 929.59 

无形资产 280.65 325.86 363.15 399.47 434.82 

其他非流动资产 515.06 788.66 656.10 590.20 557.25 

资产总计 5,133 5,724 6,046 7,160 7,783 

流动负债 2,370 2,645 2,706 3,433 3,522 

短期借款 584.31 592.02 612.02 632.02 652.02 

应付账款 933.31 1,050 1,093 1,508 1,512 

其他流动负债 852.51 1,003 1,001 1,293 1,358 

非流动负债 60.96 91.44 107.80 118.63 123.94 

长期借款 1.05 28.65 45.01 55.84 61.15 

其他非流动负债 59.91 62.79 62.79 62.79 62.79 

负债合计 2,431 2,737 2,814 3,551 3,646 

少数股东权益 114.51 155.29 166.83 183.15 204.94 

股本 888.18 1,034 1,010 1,010 1,010 

资本公积 989.92 907.51 930.83 930.83 930.83 

留存公积 738.33 910.87 1,137 1,457 1,883 

归属母公司股东权益 2,587 2,832 3,065 3,426 3,932 

负债和股东权益 5,133 5,724 6,046 7,160 7,783  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,863 4,140 4,253 5,240 6,175 

营业成本 2,734 2,919 2,940 3,567 4,141 

营业税金及附加 32.37 35.19 36.15 44.54 52.48 

营业费用 338.85 403.55 414.57 510.74 601.88 

管理费用 190.75 233.78 240.17 295.88 348.68 

财务费用 18.91 29.48 26.89 23.30 15.44 

资产减值损失 (121.98) (0.65) (0.66) (0.82) (0.96) 

公允价值变动收益 (2.10) 1.73 (0.12) (0.16) 0.48 

投资净收益 1.55 2.36 2.36 2.36 2.36 

营业利润 282.43 298.50 378.67 533.18 709.88 

营业外收入 5.59 4.55 4.55 4.55 4.55 

营业外支出 20.73 10.32 10.32 10.32 10.32 

利润总额 267.29 292.73 372.91 527.41 704.11 

所得税 31.11 30.94 55.94 79.11 105.62 

净利润 236.18 261.80 316.97 448.30 598.49 

少数股东损益 10.79 9.53 11.54 16.32 21.79 

归属母公司净利润 225.39 252.27 305.43 431.98 576.71 

EBITDA 371.46 402.37 482.60 651.41 833.88 

EPS (元，基本) 0.22 0.25 0.30 0.43 0.57  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 37.25 7.17 2.73 23.20 17.84 

营业利润 840.88 5.69 26.86 40.80 33.14 

归属母公司净利润 915.79 11.93 21.07 41.43 33.50 

获利能力 (%)      

毛利率 29.22 29.50 30.88 31.92 32.93 

净利率 6.11 6.32 7.45 8.56 9.69 

ROE 8.74 8.76 9.81 12.42 14.47 

ROIC 8.94 9.42 10.89 14.84 19.05 

偿债能力      

资产负债率 (%) 47.37 47.81 46.55 49.59 46.84 

净负债比率 (%) 14.95 8.87 3.52 (5.67) (15.62) 

流动比率 1.59 1.47 1.53 1.53 1.66 

速动比率 0.99 0.96 1.00 0.97 1.10 

营运能力      

总资产周转率 0.78 0.76 0.72 0.79 0.83 

应收账款周转率 2.50 2.85 3.15 3.65 3.95 

应付账款周转率 3.10 2.94 2.74 2.74 2.74 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.25 0.30 0.43 0.57 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.57 0.39 0.55 0.66 

每股净资产(最新摊薄) 2.56 2.80 3.03 3.39 3.89 

估值比率      

PE (倍) 20.53 18.34 15.15 10.71 8.02 

PB (倍) 1.79 1.63 1.51 1.35 1.18 

EV_EBITDA (倍) 13.80 12.54 10.17 7.07 5.02  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 490.92 574.38 392.89 554.65 669.41 

净利润 236.18 261.80 316.97 448.30 598.49 

折旧摊销 84.84 93.66 96.67 117.78 134.47 

财务费用 18.91 29.48 26.89 23.30 15.44 

投资损失 (1.55) (2.36) (2.36) (2.36) (2.36) 

营运资金变动 2.60 127.88 8.42 23.12 (23.05) 

其他经营现金 149.95 63.92 (53.70) (55.49) (53.59) 

投资活动现金 (75.38) (336.38) (142.25) (142.29) (141.64) 

资本支出 77.44 357.12 145.21 145.21 145.21 

长期投资 0.00 16.39 (0.03) (0.03) (0.03) 

其他投资现金 2.05 4.34 3.00 2.96 3.60 

筹资活动现金 (402.80) (86.97) (52.17) (57.68) (55.34) 

短期借款 229.16 7.71 20.00 20.00 20.00 

长期借款 (297.65) 27.61 16.36 10.83 5.31 

普通股增加 (2.14) 145.58 (23.32) 0.00 0.00 

资本公积增加 (1.17) (82.41) 23.32 0.00 0.00 

其他筹资现金 (331.00) (185.46) (88.53) (88.51) (80.65) 

现金净增加额 14.20 152.35 198.47 354.69 472.43  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测
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资料来源：Wind 

 耐材整包龙头，市占率或加速提升 
北京利尔(002392) 
钢铁耐材整包龙头市占率或加快提升，产业链布局趋于完整强化竞争优势 

公司是国内最大的钢铁耐材整包商，19 年钢铁耐材制品收入国内前二，覆
盖主流大中型钢铁客户。耐材行业整包渗透率有望继续提升、政策推进行
业改革力度或加大，龙头受益，公司市占率提升节奏有望加快。公司镁质
耐材产业链实现全生命周期布局，铝质耐材仅缺矿石环节，产业链布局趋
于完整提升盈利能力及上游原料价格波动风险抵御能力。我们预计公司
20-22 年收入及归母净利 Cagr 分别为 18.4%、23.8%，EPS 分别为 0.41、
0.52、0.66 元，公司经营质量优于竞争对手，认可给予 21 年 13x PE（可
比公司均值 10x），目标价 6.76 元，给予“买入”评级。 

 

国内最大钢铁耐材整包商，受益耐材行业变革，市占率提升节奏或加快 

耐材行业变革体现在：1）整体承包模式接受度较高，为行业趋势，渗透率
仍有较大提升空间；2）行业集中度提升节奏低于政策预期（19 年 CR10

预计不超 17%，vs《工信部关于促进耐火材料产业健康可持续发展的若干
意见》希望 20 年 CR10 市占率达 45%），后续供给侧改革力度或加大；3）
17 年前后耐材原料价格大幅波动损害部分中小企业履约能力，客户加速向
行业龙头靠拢。公司现为国内最大钢铁耐材整包商，19 年钢铁耐材收入超
80%由整包模式贡献（vs 濮耐为 49%），可提供高炉/电炉/钢包/中间包等
全流程钢铁冶炼整包服务，受益行业变革，公司市占率提升节奏有望加快。 

 

耐材产业链布局趋于完整，研发投入高强度，竞争优势持续强化 

公司积极推进耐材产业链上游布局，现阶段镁质耐材原料已形成“矿石开
采及深加工-耐材原料-耐材制品-用后回收及利用”全生命周期管理模式，
铝质耐材上游仅缺矿石环节布局，产业链布局趋于完整有助于公司提升盈
利能力（19 年及 20Q1-3 公司净利率分别为 11.2%/11.6% vs 同期濮耐、
瑞泰分别为 6.3%/8.1%、2.4%/2.1%），同时提升原材料价格波动风险抵御
能力。公司研发投入保持高强度，绝对金额较第二梯队优势明显，研发人
员占比业内领先（19 年公司为 22%，vs 濮耐、瑞泰分别为 11%、6%），
在产品新配方/新工艺及整包服务能力等方面优势地位持续强化。 

 

明确“三个一百”战略目标，拟实施员工持股计划提振经营活力 

公司 19 年明确提出“三个一百”战略目标，明确到 2025 年，1）实现销
售收入 100 亿（19 年为 37.4 亿，25 年收入 100 亿对应 20-25 年收入 Cagr

为 17.8%），耐材制品产销 100 万吨（截止 20H1 末公司耐材制品产能 70

万吨，19 年公司耐材制品产量销量分别为 52.2、59.4 万吨），耐火原料产
销 100 万吨（现阶段公司外销耐材原料量很少）。明确“三个一百”战略目
标，反映公司思路较前期有积极变化，后续扩张步伐或加快。公司于 20

年 10 月底公告《第一期员工持股计划（草案）》，拟实施员工持股计划，覆
盖核心高管及部分骨干员工，或提振公司经营活力。 

 

风险提示：钢铁行业景气度超预期下行，原材料价格大幅波动，合金业务
表现低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,190 

流通 A 股 (百万股) 831.79 

52 周内股价区间 (元) 3.29-6.50 

总市值 (百万元) 5,345 

总资产 (百万元) 6,236 

每股净资产 (元) 3.41  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 3,197 3,742 4,609 5,415 6,216 

+/-%  40.39 17.06 23.16 17.47 14.81 

归属母公司净利润 (百万元) 333.08 415.90 485.78 616.94 789.06 

+/-%  105.33 24.87 16.80 27.00 27.90 

EPS (元，最新摊薄) 0.28 0.35 0.41 0.52 0.66 

PE (倍) 16.19 12.97 11.10 8.74 6.83  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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报告核心要点 
核心推荐逻辑 

耐材行业变革龙头受益，公司作为国内最大钢铁耐材整包商，市占率或加速提升。耐材行

业变革主要聚焦于：1）整体承包模式接受度较高，为行业趋势，其渗透率仍有较大提升

空间；2）前期行业集中度提升节奏低于政策预期（19 年 CR10 预计不超 17%，vs《工信

部关于促进耐火材料产业健康可持续发展的若干意见》希望 20 年 CR10 市占率达 45%），

后续供给侧改革力度有望加大，中小企业淘汰节奏有望加快；3）17 年前后耐材原料价格

大幅波动致部分中小企业履约能力受损，客户加速向行业龙头靠拢。耐材行业变革，我们

认为行业龙头或明显受益。公司现为国内最大钢铁耐材整包商，高强度研发投入强化竞争

优势，覆盖主流优质客户（公司经营质量优于竞争对手，19 年及 20H1 公司净营业周期分

别为 101/102 天，濮耐、瑞泰同期分别为 159/134、110/110 天），19 年钢铁耐材收入超

80%由整包模式贡献（vs 濮耐为 49%），可提供高炉/电炉/钢包/中间包等全流程钢铁冶炼

整包服务，受益行业变革，公司市占率提升节奏有望加快。 

 

耐材产业链布局趋于完整，盈利能力优于竞争对手。现阶段镁质耐材原料已形成“矿石开

采及深加工-耐材原料-耐材制品-用后回收及利用”全生命周期管理模式，铝质耐材上游仅

缺矿石环节布局，产业链布局趋于完整有助于公司提升盈利能力（19 年及 20Q1-3 公司净

利率分别为 11.2%/11.6% vs 同期濮耐、瑞泰分别为 6.3%/8.1%、2.4%/2.1%），同时提升

原材料价格波动风险抵御能力。 

 

明确“三个一百”战略目标，扩张步伐或加快，拟实施员工持股计划提振经营活力。公司

19 年明确提出“三个一百”战略目标，分别对应销售收入、耐材制品产销量及耐材原料

产销量。具体而言，到 2025 年，1）公司目标实现销售收入 100 亿（19 年为 37.4 亿，若

25 年收入 100 亿，对应 20-25 年收入 Cagr 为 17.8%），耐材制品产销 100 万吨（截止 20H1

末公司耐材制品产能 70 万吨，19 年公司耐材制品产量销量分别为 52.2、59.4 万吨），耐

火原料产销 100 万吨（现阶段公司外销耐材原料量很少）。明确“三个一百”战略目标，

反映公司思路较前期有积极变化，后续扩张步伐或加快。公司于 20 年 10 月底公告《第一

期员工持股计划（草案）》，拟实施员工持股计划，覆盖核心高管及部分骨干员工，或提振

公司经营活力。 

 

区别于市场的观点 

市场对耐材行业变革影响认识不足。我们认为整包模式已较广泛被接受（尤其是钢铁领域），

同时整包模式渗透率仍有较大提升空间，市场对此认识较弱。同时我们认为后续耐材行业

供给侧改革力度有望加大、中小企业履约能力受损带来下游客户加速向行业龙头靠拢，龙

头市占率提升节奏有望加快。市场对此认识不足。 

 

市场对公司扩张意愿认知较弱。公司前期经营思路稍偏保守，更重视回款及客户质量（盈

利能力及经营质量优于竞争对手）。我们认为公司 19 年明确“三个一百”战略目标显示公

司经营思路出现积极变化，扩张步伐或加快。同时公司配套推进管理层年轻化及拟通过员

工持股计划提振经营活力，显示在耐材行业变革的背景下公司管理层已经有积极转变。市

场对此认识不足。 
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整包模式先行者，产业链布局趋于完整，市占率有望加快提升 
钢铁耐材制品龙头之一，盈利能力及经营质量优于竞争对手 

公司是钢铁耐材制品龙头之一。北京利尔成立于 2000 年，公司主要产品包括耐火材料（制

品&原料）及冶金炉料，耐材制品品种齐全，超 85%用于钢铁冶炼领域（高炉、转炉、钢

包、连铸中间包、铁水包、加热炉等钢铁冶炼全流程环节），是国内最大的钢铁耐材整包

商。19 年整包模式收入占比达 80%以上。公司于 2010 年在深交所上市，近年通过并购

布局耐材制品上游环节，镁质耐材实现矿石、原料、制品及后续回收利用环节全生命周期

布局，铝质耐材实现原料、制品及回收利用环节布局（仅缺矿石环节）。公司实际控制人

为赵继增、赵伟父子，截止 20Q3 末，合计持有公司股权占比为 24.8%。 

 

图表48： 北京利尔股权结构（截止 2020.12.04） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

近年收入、净利延续较快增长。17-18 年，受益下游钢铁行业景气度提升，公司收入、净

利延续较快增长。随着钢铁行业供给侧改革红利逐步消弭，19 年耐材行业整体承压，但

公司收入、净利仍延续较快增长。19 年及 20Q1-Q3 公司收入分别为 37.4、32.2 亿，分

别同增 17.1%、25.2%。 

 

图表49： 公司收入及同比增速（季度累计）  图表50： 公司归母净利及同比增速（季度累计） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  注：FY16 增速无数据源于 FY15 归母净利为负值。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

耐材制品为核心主业，新拓展冶金炉料业务。公司收入主要来自定型耐材制品、不定形耐

材制品及功能耐材制品，19 年三者收入占总收入比例分别为 35%、32%、19%。19 年及

20H1 耐材制品整体收入增速分别 4.1%、14.2%。19 年公司耐材制品业务整体毛利率为

37.8%，同增 1.9pct，主因高端耐材占比增加，近年总体较为稳定（20H1 未披露）。19

年公司开拓钼合金业务（计入其他主营业务口径），主要服务公司钢铁企业客户。早期洛

阳利尔即尝试该业务，18 年受让日照瑞华新材料全部股权，并开始建设钼合金加工生产

基地，一期年产能 2 万吨，已于 20H1 末投产，20 年以产能爬坡及捋顺供应链为主，19
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年及 20H1 含钼合金业务的其他业务收入分别为 5.2、3.2 亿，分别同增 407%、241%。

因钼合金业务新拓展，19 年该业务毛利率仅 4.5%（20H1 未披露）。随着产能爬坡及供应

链理顺，钼合金业务有望成为公司新的收入及利润增长点。 

 

图表51： 公司收入结构  图表52： 公司耐材制品及其他业务收入变化 

 

 

 

注：定型耐火材料、不定形耐火材料及功能耐火材料均为耐材制品，其他主营业务

包括矿石、耐材原料及钼合金，下同。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司盈利能力及经营质量优于竞争对手。19年及 20H1公司净利率分别为 11.2%、11.0%，

明显优于濮耐股份（同期分别为 6.3%、8.2%）、瑞泰科技（同期分别为 2.4%、1.8%）及

第二梯队企业（选取新三板上市企业作为代表）中位数（同期分别为 9.6%、7.8%），盈利

能力较高源于公司耐材产业链一体布局（耐材原料自供率较高，且自有菱镁矿石生产能力）

及相对更优质的客户质量。选取净营业周期作为企业经营质量的观测指标，19 年及 20H1

公司净营业周期分别为 101、102 天，优于濮耐股份（同期分别为 159、134 天）、瑞泰科

技（同期分别为 110、110 天），明显短于第二梯队企业（同期分别为 180、216 天）。 

 

图表53： 北京利尔/濮耐股份/瑞泰科技与三板耐材企业净利率比较  图表54： 北京利尔/濮耐股份/瑞泰科技与三板耐材企业净营业周期比较 

 

 

 

注：二梯队指新三板上市耐材制品企业（详见行业部分）。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 注：净营业周期=应收账款周转天数+存货周转天数-应付账款周转天数；二梯队指新

三板上市耐材制品企业（详见行业部分）。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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耐材行业变革，北京利尔为代表的行业龙头市占率提升节奏有望加快 

我国耐材行业集中度较低，行业龙头市占率趋势性提升。我国高温工业发展历史相对较短，

耐材制品行业仍相对分散。19 年国内耐火制品相关企业接近 2,000 家，国内全行业产值

2,069 亿，其中 73 家重点耐材企业收入 568 亿，仅占 27.4%，行业龙头濮耐股份、北京

利尔、瑞泰科技、鲁阳节能（为非钢领域龙头，其他公司钢铁耐材制品均贡献核心收入及

利润）19 年耐材制品产量占全行业产量比例分别仅 2.0%、1.8%、1.9%、1.0%，合计占

比 7.7%，较 12 年提升 3.8pct，近年总体延续市占率提升趋势。 

 

图表55： 耐火材料龙头企业市场占有率变化（耐材制品产量口径） 

 

资料来源：各公司公告，中国耐材工业协会，华泰证券研究所 

 

规模较大的耐材制品企业近年份额提升主要为被动提升，主要源于：1）整包模式渗透率

在提升，规模较大企业耐材制品品类更全且服务能力更强，因而更优优势；2）环保要求

及新建产能门槛抬升致规模较小企业被动退出市场；3）原材料价格阶段性大幅波动削弱

中小企业履约能力，加速淘汰中小企业。利尔、濮耐为代表的行业龙头前期主动通过加剧

竞争等手段提升市占率的意愿相对较弱，经营延续稳健思路，重视利润率、回款及客户质

量。15 年以来国家推进的多行业供给侧改革带动钢铁、水泥、玻璃等耐材制品主要下游

领域景气回升。CR4 相对保守的经营思路及下游维持较高景气度带动市场规模扩大，因而

CR4 市占率提升速度并不快，19 年 CR4 市占率甚至小幅下降 0.2pct 至 7.7%。 

 

我们认为后续耐材制品龙头后续份额提升节奏有望加快，主要基于： 

1）近期行业龙头经营思路出现积极变化。如北京利尔 19 年提出“三个一百”战略目标并

大力推进、濮耐股份 20 年提出“生态圈模式”重点拓展前期未重视的增量市场等.。 

 

2）整包模式为行业大趋势，整包服务渗透率仍有仍有较大提升空间。考虑到：a）大型钢

厂以国企为主，耐材供应商数量繁多，现阶段已有明显压减，后续压减空间仍大；b）后

续钢铁行业集中度提升值得期待，大企业对有实力的耐材供应商提供整包服务需求迫切度

提升。整包模式仍有较大提升空间，行业龙头因品类齐全、技术优势、整包服务能力等更

优优势，中小耐材企业生存空间受挤压。龙头企业提升现有客户占有率5、逐步进入新客

户供应体系（尤其是近年扩张快速的民营钢厂），成长空间广阔。 

 

 

                                                           
5 北京利尔等行业龙头在大部分大客户内部市占率低于 20%，一个观测数据为北京利尔 19 年前 5

大客户（粗钢产量前十钢企为主）收入均值对应其粗钢产量为 500 万吨 vs 19 年我国粗钢产量前十

企业产量均值为 3,649 万吨。结合产业链调研，我们预计现阶段钢铁行业耐材供应采用整包模式占

比不超过 50%，随着钢厂逐步压减耐材供应商数量及钢铁行业集中度提升，整包模式或逐步成为行

业主流选项。 
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3）前期行业集中度提升节奏低于政策预期，“十四五”及之后政策导向变化值得期待。13

年工信部发布《促进耐火材料产业健康可持续发展的若干意见》，力争到 15 年，形成 2～

3 家具有国际竞争力的企业，前 10 家企业产业集中度提高到 25%；力争到 20 年 CR10

产业集中度提高到 45%。同时明确要大力推进联合重组（横向、纵向），并强化节能降耗、

严格环保管理等方式逐步抬高行业进入门槛，淘汰落后产能。此后，工信部、发改委、生

态环境部及部分地方政府陆续出台相关配套文件推进耐材行业供给侧结构改革。我们测算

19 年 CR10 行业市占率低于 17%，明显低于政策预期。考虑到行业产能仍总体过剩，后

续供给侧改革力度有望加码，行业门槛进一步抬升，龙头受益。 

 

图表56： 公司近三年前五大客户收入及占比 

年度 客户名称 销售金额（亿） 占总收入比例（%） 对应粗钢产量（万吨） 

2019 年 客户 A 3.51 9.4 585  

 客户 B 2.64 7.1 440  

 客户 C 2.38 6.4 397  

 客户 D 2.15 5.7 358  

 客户 E 1.81 4.8 302  

2018 年 客户 A 3.87 12.1 646  

 客户 B 1.96 6.1 326  

 客户 C 1.83 5.7 305  

 客户 D 1.52 4.8 253  

 客户 E 1.22 3.8 203  

2017 年 河钢股份有限公司邯郸分公司(原料部) 1.65 7.2 275  

 日照钢铁控股集团有限公司 1.42 6.2 237  

 天津荣程联合钢铁集团有限公司 1.34 5.9 224  

 唐山不锈钢有限责任公司 1.27 5.6 211  

 首钢总公司 1.22 5.4 203  

注：对应粗钢产量为测算值，假设吨钢对应耐材价格 60 元，实际不同客户可能有区别 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司国内整包模式先行者，整包服务能力强，覆盖主要钢铁企业客户。公司是国内耐材行

业率先尝试以整包模式服务下游客户的企业之一，现阶段为国内最大的钢铁耐火材料整包

商。根据客户需求，提供定制化的耐火厂耐火材料配置设计、研究开发、生产制造、安装

施工、使用维护与技术服务为一体的“全面解决方案”及“全程在线服务”。19 年公司耐

材产品收入中超 80%由整包模式贡献。20H1整包模式收入占比为 71%，同比下降 4.7pct，

系冶金炉料等其他业务收入增长较快。公司钢铁企业客户聚焦大中型企业，主流企业基本

做到全覆盖，包括大中型国有企业及部分规模较大民营钢铁企业。 

 

图表57： 北京利尔耐材制品整包服务能力行业领先（截止 20H1 末） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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镁铝系耐材产业链布局趋于完整，研发投入高强度，行业领先地位稳固 

耐材产业链布局趋于完整，竞争力稳步提升。公司上市以来，通过自建及并购，耐材制品

品类持续完善，且稳步向上游布局。镁质耐火材料方面，已形成“矿山开采-矿石深加工-

耐火原料-耐材制品-用后耐材回收及利用”的全生命周期管理模式，上游原材料实现自给

自足；铝质耐火材料已完成原料布局，矿石资源布局正在推进。截止 20H1 末，公司拥有

耐火原料产能约 50 万吨，耐材制品约 70 万吨。位于洛阳伊川的洛阳利尔功能新产线（包

括 22 万吨铝质耐材原料及超 30 万吨耐材制品）现阶段部分产线已处于设备调试/试生产

阶段，我们预计 21 年底全部投产，投产后公司产能将进一步提升且提升生产线自动化水

平。公司耐材产业链布局趋于完整，积极意义在于：1）把控产业多环节，增加利润点，

实现经济效益最大化（一个观测指标是公司盈利能力明显优于竞争对手）；2）利于匹配耐

材原料针对性研发以进一步降低耐材制品生产成本；3）抵御原材料价格波动能力明显提

升。 

 

图表58： 公司耐材制品及原料产能及具体产品种类（截止 20H1 末） 

产品 产能 产能分布 主要具体产品 

不定形耐火材料 40 万吨/年 洛阳利尔功能、上海利

尔、海城合成材料 

中间包碱性涂抹料、干式料、加热炉用系列浇注料、海绵铁用不定形耐火材料、低/

超低/无水泥浇注料、出钢口填料、引流砂、高炉炉前系统用不定形耐火材料、炮泥、

电炉/转炉/钢包系列喷补料等 

连铸功能性耐火材料 1 万吨/年 北京利尔 中包上水口、长水口、窑棒、浸入式水口、快换水口 

透气砖及座砖 15 万套/年 洛阳利尔 整体式/热装式透气砖、透气砖座砖、钢包水口座砖等 

预制型耐火材料 10 万吨/年 洛阳利尔功能、海城合成

材料、上海利尔 

脱硫喷枪、吹氩枪、KR 搅拌头、电炉/精炼炉炉盖预制、挡渣墙、稳流器、冲击板、

钢包包壁无碳预制砖、包底预制件加热炉用预制块、烧嘴砖 

机压定型不烧类耐火材料 15 万吨/年 海城利尔、马鞍山利尔 镁碳砖、低碳镁碳砖、镁铝/铝镁尖晶石碳砖、无碳刚玉尖晶石砖、铝碳化硅碳砖、抗

剥落尖晶石砖 

机压定型烧成类耐火材料 8 万吨/年 洛阳利尔、海城利尔 高铬砖、镁铬砖、镁铝尖晶石砖、铁尖晶石砖、高纯刚玉砖、铬刚玉砖、镁钙砖等 

钢包用控流产品 5000 吨/年 马鞍山利尔 不烧铝碳滑板、烧成铝碳滑板、金属结合滑板、非氧化物结合滑板、钢包上下水口、

钢包水口座砖 

钢包用控流机构 500 套/年 马鞍山利尔 钢包滑板机构、中包快换机构 

陶瓷纤维类耐火材料 1000 吨/年 上海利尔 陶瓷纤维毯/毡、陶瓷纤维组合模块、硬质陶瓷纤维板、各类异形陶瓷纤维制品、陶瓷

纤维喷涂料/浇注料 

镁质耐火原料 50 万吨/年 海城合成材料 大结晶电熔镁砂、电熔镁砂、高纯镁砂、中档镁砂、重烧镁砂 

铝质耐火原料 10 万吨/年 洛阳利尔功能 白刚玉、氧化铝微粉 

注：洛阳利尔功能主要产线为在建或试生产阶段。 

资料来源：公司公告，公司官网，华泰证券研究所 

 

研发投入绝对金额处行业第一梯队，竞争优势有望持续扩大。企业成本优势（来源于吨钢

耐材消耗量减少及优化现场整包服务）及高端耐材产品生产制造能力为耐材企业竞争力重

要观测角度。北京利尔研发投入金额近年稳步提升，研发人员占比业内领先（据各自公司

公告，19 年北京利尔为 22.2%，vs 同期濮耐股份/瑞泰科技分别为 10.7%/ 5.6%），研发

费用绝对金额较第二梯队优势明显6，研发费用率维持于行业平均水平。北京利尔及 7 家

子公司均为“高新技术企业”，公司拥有专门研发中心，拥有扫描电子显微镜等先进大型

检测仪器。较高的研发投入额是公司保持竞争力的重要原因，公司在行业的领先地位稳固

且后续优势有望持续扩大。 

  

                                                           
6 耐材企业研发费用主要用于两方面：a）用于已有耐材品类优化配方及工艺、新耐材制品开发（尤

其是高端耐材制品），b）用于整包服务中现场施工工艺优化、延长耐材制品寿命工艺等。其中第一

方面新配方、新工艺、新产品对于客户具有普适性，有规模经济效应，研发投入绝对额较大通常可

强化企业竞争优势。 
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图表59： 公司人员及占比变化  图表60： 公司研发费用及费用率与同业比较（19 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：各公司公告，华泰证券研究所 

 

明确“三个一百”战略目标，拟实施员工持股计划提振公司经营活力 

明确“三个一百”战略目标，扩张步伐或加快。公司 19 年明确提出“三个一百”战略目

标，分别对应销售收入、耐材制品产销量及耐材原料产销量。具体而言，到 2025 年，1）

公司目标实现销售收入 100 亿（19 年为 37.4 亿，若 25 年收入 100 亿，对应 20-25 年收

入 Cagr 为 17.8%），耐材制品产销 100 万吨（截止 20H1 末公司耐材制品产能 70 万吨，

19 年公司耐材制品产量销量分别为 52.2、59.4 万吨），耐火原料产销 100 万吨（现阶段

公司外销耐材原料量很少）。“三个一百”战略目标对应公司未来收入及产品销量需保持较

快增速，反映公司经营思路相较前期有积极变化，后续抢市场份额意愿或更强烈，扩张步

伐有望提速。 

 

管理团队年轻化调整，拟实施首次员工持股计划，经营活力或提升。18 年 4 月公司进行

董事会换届，李胜男/赵世杰/郝不景等公司董事会成员及杨留记/张建超/何会敏/章道运等

公司高管离任，赵伟/颜浩/何枫/郭鑫等年轻一代骨干员工上任，公司核心管理团队正逐步

年轻化。公司于 20 年 10 月底公告《第一期员工持股计划（草案）》，拟实施员工持股计划。

员工持股计划覆盖公司核心高管（包括总裁、副总裁及公司总经理、财务总监、副总裁及

董秘、洛阳利尔功能材料总经理等）及其他骨干员工，合计 29 人。 

 

图表61： 公司拟实施员工持股计划情况 

项目 细节 

参与员工 董监高 7 人，合计持有份额占比 45.9%；其他员工 22 人，持有份额占比 54.1%。 

持股计划说明 

员工筹资总额不超过 7,000 万，份作为认购单位，每份份额 1 元。 

员工持股计划涉及标的股票规模不超过 2,500 万股，占公司股本总额 2.1%； 

员工持股计划认购集合资金信托计划（尚未确定）的劣后级份额，优先级份额资金来源为银行

贷款等，优先级份额与劣后级份额比例不超过 1:1。信托计划拟通过大宗交易等方式受让公司

回购专用账户回购的公司股票，受让价格为受让前一日股票收盘价的 90%。 

锁定期及存续期 
锁定期为 12 个月，存续期为 24 个月，均自公告最后一笔标的股票过户至员工持股计划之日

起算 

回购进展 
截止 20 年 11 月 30 日，累计回购 2,360 万股，占公司总股本 1.98%，最高成交价 5.15 元/股，

最低成交价 3.93 元/股，均价 4.10 元/股。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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盈利预测及估值 

核心假设： 

1. 收入：2020 年疫情对下游钢铁行业冶炼生产影响不大，因而公司业务几乎不受影响。

a) 耐材主业角度，耐材制品产线通常为按需排产，现有产能有一定冗余（19 年综合

产能利用率约 71%）。耐材制品销量角度，为实现公司 2025 年“三个一百”战略目标，

预计后续公司在推进现有客户份额提升及新客户拓展角度会加大力度，预计 20-22 年

耐材制品销量稳步增长，销量增速均假设为 8%（13-19 年 Cagr 为 6.5%）；因技术进

步带来吨钢耐材消耗量下降及钢材产品结构升级（吨钢耐材制品需求增加），预计耐材

制品 ASP（平均销售单价）总体仍延续前期向上趋势（13-19 年 Cagr 为 7.9%），我

们预计 20-22 年耐材制品 ASP 增速分别为 7%、6%、5%。b) 其他业务主要为钼合金

业务，随着日照新材料基地产能逐步释放（一期 2 万吨 20H1 末投产，前期该部分收

入来自洛阳利尔，现该业务全部转至日照基地），短期收入较快增长，预计 20-22 年

其他业务收入增速分别为 70%、30%、20%。 

 

图表62： 公司耐材制品销量及产量  图表63： 测算公司耐材制品 ASP 及同比增速 

 

 

 

注：图中虚线对应产销率（右轴）100%位置。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 注：图中虚线对应 ASP 同比增速（右轴）0%位置。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2. 毛利率：镁质原材料近期价格出现一定涨幅（如据亚洲金属网，截止 20 年 12 月 30

日，97 号电熔镁砂中国出厂价中间价为 3,800 元/吨，较 20 年 9 月 8 日年内低点价格

2,550 上涨 1,250 元/吨，涨幅接近 50%），我们判断短期或有持续性7，公司全产业链

布局镁质耐材，或小幅受益；铝质原料上游矿石布局仍在推进，随着布局趋于完善，

后续铝质耐材制品业务毛利率有提升空间。随着洛阳伊川为代表的智能化/信息化程度

更高的生产线投产，生产效率有望进一步改善。此外，强大的研发实力支撑公司持续

降低吨钢耐材消耗量。预计耐材制品业务 20-22 年毛利率分别为 35%、36%、37%（20

年同比有所下滑源于镁质耐材制品价格下行压力）。合金业务产能逐步释放，规模效应

逐步显现，我们判断利润率改善有持续性，预计 20-22 年毛利率分别为 20%、23%、

25%。 

  

                                                           
7 参考《21 年镁砂价格中枢或高于 20 年》，华泰建筑建材团队，2020.12.16 
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图表64： 公司耐材制品及其他业务毛利率变化 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

3. 费用率：公司龙头地位稳固，预计新增客户拓展压力不大，预计销售费用率延续前期

稳中趋降趋势，预计 20-22 年公司销售费用率分别为 11.1%、11.0%、10.9%。管理

精细化稳步推进，且拟实施员工持股有望提振公司经营效率，我们预计管理费用率仍

有下降空间，预计 20-22 年公司管理费用率分别为 3.5%、3.4%、3.3%。我们预计公

司研发投入保持强度以强化竞争优势，预计 20-22 年公司研发费用率与 19 年持平。 

 

图表65： 公司盈利预测核心假设 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

耐材制品销量（万吨） 53.4  60.4  59.4  64.1  69.3  74.8  

YOY 3.9% 13.2% -1.7% 8.0% 8.0% 8.0% 

耐材制品 ASP（元/吨） 4,098  5,121  5,422  5,802  6,150  6,458  

YOY 16.7% 25.0% 5.9% 7.0% 6.0% 5.0% 

耐材制品收入（百万元） 2,187  3,094  3,220  3,721  4,260  4,830  

YOY  21.3% 41.5% 4.1% 15.6% 14.5% 13.4% 

其他业务收入（百万元） 91  103  523  888  1,155  1,386  

YOY  18.9% 13.7% 406.9% 70.0% 30.0% 20.0% 

总营业收入（百万元） 2,277  3,197  3,742  4,609  5,415  6,216  

YOY  21.2% 40.4% 17.1% 23.2% 17.5% 14.8% 

耐材制品毛利率 36.8% 35.9% 37.8% 35.0% 36.0% 37.0% 

其他业务毛利率 7.3% 10.3% 4.3% 20.0% 23.0% 25.0% 

整体毛利率 35.6% 35.1% 33.1% 32.1% 33.2% 34.3% 

销售费用率 14.4% 11.7% 11.2% 11.1% 11.0% 10.9% 

管理费用率 5.0% 3.9% 3.7% 3.5% 3.4% 3.3% 

研发费用率 3.9% 3.2% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 

财务费用率 2.2% 1.4% -0.1% 0.0% -0.2% -0.4% 

四费费用率 25.5% 20.2% 19.2% 19.0% 18.6% 18.2% 

归母净利润（百万元） 162  333  416  486  617  789  

YoY 10.0% 105.3% 24.9% 16.8% 27.0% 27.9% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

总体来看，公司行业龙头地位稳固，技术有优势，市场份额有望稳步提升，员工持股计划

提振经营活力，我们预计公司 20-22 年收入分别为 46.1、54.2、62.2 亿（增速分别为 23.2%、

17.5%、14.8%），归母净利分别为 4.9、6.2、7.9 亿（增速分别为 16.8%、27.0%、27.9%），

EPS 分别为 0.41、0.52、0.66 元。同业可比公司 2021 年 PE 平均为 9.7 倍（瑞泰科技

无一致预期，取濮耐股份和鲁阳节能均值），考虑到公司在钢铁耐材领域龙头地位，且经

营质量优于可比公司（19 年及 20H1 公司净营业周期分别为 101/102 天 vs 濮耐、瑞泰、

鲁阳同期分别为 159/134、110/110、111/157 天），较可比公司给予一定溢价，给予公司

2021 年 13 倍的 PE 估值水平，目标价为 6.76 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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图表66： 公司可比公司估值表（2020/12/31） 

公司名称 

 市值 

（亿元） 

收盘价 每股收益（元/股） P/E（x） 归母净利 Cagr PE/G 

股票代码 （元） 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E （20-22 年）  

濮耐股份 002225 CH 46.1  4.56  0.25  0.32  0.44  0.54  18.3  14.0  10.4  8.4  29.5% 0.4  

瑞泰科技 002066 CH 20.3  8.80  0.11  n/a n/a n/a 79.3  n/a n/a n/a n/a n/a 

鲁阳节能 002088 CH 40.1  11.09  0.94  0.99  1.23  1.61  11.8  11.2  9.0  6.9  19.7% 0.5  

平均值          36.4  12.6  9.7  7.6  24.6% 0.4  

北京利尔 002392 CH 53.5  4.49  0.35  0.41  0.52  0.67  13.0  11.1  8.7  6.8  23.9% 0.4  

注：除北京利尔外，盈利预测均来自 Wind 一致预期 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所 

 

风险提示 

钢铁行业景气度超预期下行：耐材制品主要下游应用领域为钢铁生产企业，钢铁行业景气

度对耐材制品企业业绩增速及经营质量有明显影响。如果钢铁行业景气度超预期下行，耐

材制品企业盈利能力、回款等将存在恶化风险。 

 

原材料价格大幅波动风险：耐材制品上游主要是铝土矿及菱镁矿，耐材原料主要是根据矿

石生产的铝矾土、氧化铝粉、镁砂等，耐材制品成本中约 80%为原材料。若上游原材料供

给受限（如环保政策超预期收紧、政府主动调控等），或引发原材料价格大幅波动，耐材

制品企业存在不能及时将成本上升压力转移至下游企业风险，或对公司经营业绩产生明显

影响。 

 

合金业务产能释放节奏及销售低于预期：若合金生产线投产及销售低于预期，将对其利润

率修复节奏有明显影响，将对公司整体业绩产生负面影响。 

 

PE/PB - Bands 

图表67： 北京利尔历史 PE-Bands  图表68： 北京利尔历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,809 4,067 4,882 5,584 6,698 

现金 872.75 723.43 891.00 1,593 2,066 

应收账款 1,063 1,020 987.06 1,226 1,168 

其他应收账款 42.45 43.65 0.00 0.00 0.00 

预付账款 76.42 106.10 118.70 145.38 157.81 

存货 711.75 741.62 1,076 1,024 1,348 

其他流动资产 1,043 1,433 1,809 1,595 1,959 

非流动资产 1,368 1,523 1,532 1,529 1,515 

长期投资 77.81 80.54 83.27 86.00 88.73 

固定投资 504.28 673.22 740.03 776.89 794.10 

无形资产 439.86 428.97 406.89 384.82 362.75 

其他非流动资产 346.12 340.01 301.50 281.05 269.64 

资产总计 5,177 5,590 6,414 7,113 8,213 

流动负债 1,703 1,749 2,127 2,248 2,599 

短期借款 102.95 0.00 56.99 0.00 0.00 

应付账款 724.19 716.65 942.17 974.37 1,190 

其他流动负债 875.61 1,032 1,128 1,274 1,409 

非流动负债 27.27 27.64 27.64 27.64 27.64 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 27.27 27.64 27.64 27.64 27.64 

负债合计 1,730 1,777 2,155 2,276 2,627 

少数股东权益 7.69 9.08 10.72 12.79 15.45 

股本 1,190 1,190 1,190 1,190 1,190 

资本公积 987.62 987.62 987.62 987.62 987.62 

留存公积 1,260 1,624 2,062 2,619 3,332 

归属母公司股东权益 3,440 3,804 4,249 4,824 5,571 

负债和股东权益 5,177 5,590 6,414 7,113 8,213  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,197 3,742 4,609 5,415 6,216 

营业成本 2,074 2,502 3,129 3,615 4,083 

营业税金及附加 30.22 28.65 35.29 41.45 47.59 

营业费用 373.49 417.55 509.65 593.28 674.92 

管理费用 126.21 139.51 162.61 185.61 206.87 

财务费用 44.55 (5.39) (0.97) (10.22) (25.20) 

资产减值损失 (68.01) (45.05) (32.44) (65.18) (74.83) 

公允价值变动收益 0.00 4.04 1.35 1.80 2.39 

投资净收益 37.01 6.63 6.63 6.63 6.63 

营业利润 427.89 510.58 603.09 757.92 961.09 

营业外收入 2.49 1.99 1.99 1.99 1.99 

营业外支出 17.83 31.65 31.65 31.65 31.65 

利润总额 412.55 480.92 573.43 728.25 931.43 

所得税 78.82 63.61 86.01 109.24 139.71 

净利润 333.73 417.30 487.42 619.02 791.71 

少数股东损益 0.66 1.40 1.64 2.08 2.66 

归属母公司净利润 333.08 415.90 485.78 616.94 789.06 

EBITDA 462.53 544.36 636.15 790.24 985.71 

EPS (元，基本) 0.28 0.35 0.41 0.52 0.66  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 40.39 17.06 23.16 17.47 14.81 

营业利润 134.83 19.32 18.12 25.67 26.81 

归属母公司净利润 105.33 24.87 16.80 27.00 27.90 

获利能力 (%)      

毛利率 35.12 33.15 32.11 33.23 34.32 

净利率 10.44 11.15 10.57 11.43 12.74 

ROE 9.68 10.94 11.44 12.80 14.17 

ROIC 12.72 16.02 16.97 22.87 26.19 

偿债能力      

资产负债率 (%) 33.41 31.78 33.59 32.00 31.98 

净负债比率 (%) (21.82) (17.10) (19.08) (32.50) (36.61) 

流动比率 2.24 2.33 2.30 2.48 2.58 

速动比率 1.67 1.83 1.72 1.95 1.99 

营运能力      

总资产周转率 0.61 0.70 0.77 0.80 0.81 

应收账款周转率 2.93 3.59 4.59 4.89 5.19 

应付账款周转率 3.12 3.47 3.77 3.77 3.77 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.28 0.35 0.41 0.52 0.66 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.03) 0.35 0.24 0.74 0.48 

每股净资产(最新摊薄) 2.89 3.20 3.57 4.05 4.68 

估值比率      

PE (倍) 16.19 12.97 11.10 8.74 6.83 

PB (倍) 1.57 1.42 1.27 1.12 0.97 

EV_EBITDA (倍) 10.05 7.95 6.55 4.32 2.98  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 (40.29) 415.97 288.18 876.82 575.14 

净利润 333.73 417.30 487.42 619.02 791.71 

折旧摊销 70.65 84.42 82.89 94.77 105.39 

财务费用 44.55 (5.39) (0.97) (10.22) (25.20) 

投资损失 (37.01) (6.63) (6.63) (6.63) (6.63) 

营运资金变动 (533.24) (112.02) (316.69) 131.07 (345.42) 

其他经营现金 81.02 38.27 42.15 48.81 55.29 

投资活动现金 967.88 (426.73) (86.68) (86.23) (85.64) 

资本支出 109.06 146.86 89.11 89.11 89.11 

长期投资 1,028 (267.19) (2.73) (2.73) (2.73) 

其他投资现金 48.51 (12.68) 5.16 5.61 6.21 

筹资活动现金 (787.80) (32.52) (90.91) (31.45) (16.46) 

短期借款 (145.05) (102.95) 56.99 (56.99) 0.00 

长期借款 (547.56) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (13.54) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (81.65) 70.43 (147.90) 25.54 (16.46) 

现金净增加额 141.10 (34.81) 110.58 759.14 473.04  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测
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资料来源：Wind 

 宝武集团拟控股，成长有望提速 
瑞泰科技(002066) 
股东有优势，钢铁、水泥耐材业务成长值得期待，给予“增持”评级 

公司是国内玻璃/水泥耐材制品龙头，钢铁耐材 19 年收入行业前五。公司
现实控人为中建材，近期公司公告拟资产重组，宝武集团拟成为公司控股
股东，中建材预计为二股东。公司在宝武集团及中建材内部钢铁及水泥耐
材供应份额有较大提升空间。此外，耐材行业整包渗透率继续提升、政策
推进行业改革力度有望加大，龙头市占率提升节奏或加快。暂不考虑资产
重组，我们预计公司 20-22 年 EPS 分别为 0.12、0.22、0.36 元，归母净
利 Cagr 47.8%，成长性优于可比公司（Cagr 均值 23.3%），给予 21 年 1.0x 

PEG（可比公司均值 0.4），目标价 10.52 元，给予“增持”评级。 

 

控股股东拟变更为宝武集团，钢铁耐材业务发展有望提速 

20 年 8 月，公司发布资产重组及配套募资预案，方案若成功实施，公司控
股股东将由中建材科学研究总院变更为宝武集团。宝武集团内部钢铁耐材
制品需求规模庞大，且预计宝武集团将继续推进兼并重组有望带动粗钢产
量继续增加，预计 20 年耐材需求规模超 60 亿（考虑武汉耐材，公司 19

年供应宝武集团的钢铁耐材制品收入 24.2 亿）。后续宝武内部钢铁业务整
合，公司在其内部耐材制品份额有较大提升空间，同时依托央企背景进行
外部整合亦值得期待，公司钢铁耐材业务发展有望提速。前期经验证的湘
钢瑞泰收购模式及瑞泰马钢新建模式具有较强可复制性，后续或可借鉴。 

 

重组后中建材预计为公司二股东，水泥耐材仍有成长空间 

公司是国内水泥窑用耐材制品龙头，测算 19 年国内市占率约 14.5%。现
阶段公司实控人为中建材，控股权转让后预计仍为公司二股东。中建材是
国内水泥行业供给侧改革排头兵，19 年水泥熟料销量 3.9 亿吨，较 06 年
增幅超 30 倍，测算在全国市占率超 15%。19 年中建材耐材制品支出约 11.7

亿，其中公司供应不超过 30%（公司 19 年水泥窑用耐材制品收入 10.1 亿）。
未来具备提升空间。随着中建材内部水泥资产深度整合及外部继续整合带
动水泥产量有望继续提升，公司水泥窑用耐材制品业务仍有较大成长空间。 

 

耐材行业变革，行业龙头市占率提升节奏有望加快 

耐材行业变革体现在：1）整体承包模式接受度较高，为行业趋势，渗透率
仍有较大提升空间；2）前期行业集中度提升节奏低于政策预期（19 年 CR10

预计不超 17%，vs《工信部关于促进耐火材料产业健康可持续发展的若干
意见》希望 20 年 CR10 市占率达 45%），后续供给侧改革力度有望加大；
3）17 年前后耐材原料价格大幅波动致部分中小企业履约能力受损，客户
加速向行业龙头靠拢。公司作为国内玻璃、水泥耐材龙头，钢铁耐材国内
前五，受益行业变革，公司市场份额提升节奏或加快。 

 

风险提示：钢铁行业景气度下行，原材料价格大幅波动、资产重组及控股
股东变更事项失败风险。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 231.00 

流通 A 股 (百万股) 231.00 

52 周内股价区间 (元) 6.39-12.23 

总市值 (百万元) 2,033 

总资产 (百万元) 4,046 

每股净资产 (元) 2.00  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 3,786 3,900 4,215 4,958 5,824 

+/-%  73.96 3.01 8.08 17.62 17.47 

归属母公司净利润 (百万元) 17.29 25.64 27.72 51.26 82.72 

+/-%  13.91 48.32 8.13 84.90 61.38 

EPS (元，最新摊薄) 0.07 0.11 0.12 0.22 0.36 

PE (倍) 114.66 77.31 71.49 38.67 23.96  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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报告核心要点 
核心推荐逻辑 

宝武集团拟控股公司，“湘钢模式”、“马钢模式”有望驱动公司钢铁耐材业务高成长。公

司近期正在推进的资产重组事项，完成后宝武集团将成为公司控股股东。宝武集团是国家

推进钢铁行业供给侧改革的先锋官，我们预计后续重组并购有望继续推进，带动其粗钢产

量进一步增加。公司供应宝武集团钢铁耐材制品量占其总需求比例仍不足 50%（考虑武汉

耐材并表）。同时注意到，公司前期布局钢铁耐材业务的湘钢瑞泰并购模式及瑞泰马钢新

建模式均取得不俗成效，可供后续整合宝武集团内部耐材资产及外延拓展借鉴，公司钢铁

耐材业务后续发展有望提速。 

 

依托中建材股东优势，水泥耐材业务仍有成长空间。中建材是公司现实控人，资产重组完

成后预计持股比例仍超 20%，仍为公司二股东，我们预计其对公司水泥耐材业务支持力度

不会减弱。公司 19 年水泥窑用耐材收入 10.1 亿，国内市占率约 14.5%，其中供应中建材

内部不超过 3.5 亿（vs 中建材 19 年水泥窑用耐材支出约 11.7 亿）。中建材作为国内水泥

行业供给侧改革排头兵，重组整合仍有望推进，水泥销量仍有望继续增长，同时中建材水

泥窑耐材制品需求中公司供应比例有望提升，公司水泥窑用耐材制品业务仍有成长空间。 

 

耐材行业变革，行业龙头市占率提升节奏有望加快。耐材行业变革主要聚焦于：1）整体

承包模式接受度较高，为行业趋势，其渗透率仍有较大提升空间；2）前期行业集中度提

升节奏低于政策预期（19 年 CR10 预计不超 17%，vs《工信部关于促进耐火材料产业健

康可持续发展的若干意见》希望 20 年 CR10 市占率达 45%），后续供给侧改革力度有望

加大，中小企业淘汰节奏有望加快；3）17 年前后耐材原料价格大幅波动致部分中小企业

履约能力受损，客户加速向行业龙头靠拢。耐材行业变革，我们认为龙头将明显受益，市

占率提升节奏有望加快。 

 

区别于市场的观点 

市场对公司成长性认识不足。依托中建材（现控股股东，资产重组后预计为二股东）及宝

武集团（资产重组完成后公司控股股东），我们认为公司钢铁耐材业务发展有望提速，且

水泥窑用耐材业务仍有较大成长空间，公司未来或具有较高成长性。市场对此预期不足。 

 

市场对公司股东优势认识不足。中建材及宝武集团均为央企，依托央企背景，公司对其内

部资产整合及外部并购（国资资产）较行业内其他企业（民营为主）具有明显优势。主要

下游钢铁、水泥等供给侧改革进入深水区，预计后续仍将推进；耐材行业供给侧改革力度

有望加大，公司股东背景有望更好介入该类整合并带动其规模扩张。市场对此预期不足。 

 

市场对耐材行业变革影响认识不足。我们认为整包模式已较广泛被接受（尤其是钢铁领域），

同时整包模式渗透率仍有较大提升空间，市场对此认识较弱。同时我们认为后续耐材行业

供给侧改革力度有望加大、中小企业履约能力受损带来下游客户加速向行业龙头靠拢，市

场对此认识不足。 
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宝武拟控股，成长有望提速 
玻璃/水泥耐材龙头，钢铁耐材业务实力稳步增强 

国内玻璃窑/水泥窑耐材制品龙头，近年钢铁耐材业务发展较快。瑞泰科技由中建材研究

总院联合四家股东成立于 2001 年，06 年公司在深交所上市，公司前期聚焦玻璃窑领域耐

火材料，后逐步将业务领域拓宽至水泥窑、钢铁冶炼用耐火材料及耐磨耐热材料等。公司

是国内玻璃窑耐材制品龙头（国内唯一拥有熔铸氧化铝产品专利及自主知识产权，且可规

模化生产，已建成中国最大的熔铸耐火材料生产基地）及水泥窑用耐材制品龙头（依托中

建材水泥领域优势快速扩张，19 年测算市占率约 14.5%）。12 年公司控股湘钢瑞泰，切入

钢铁冶炼耐材制品领域，17 年与马钢集团（未上市）合资成立瑞泰马钢并新建钢铁耐材

制品智能化制造基地，钢铁耐材实力稳步增强。19 年玻璃窑用、水泥窑用、钢铁冶炼用

耐材制品收入占总收入比例分别为 8.7%、26.0%、59.1%，分别较 18 年变动-1.5、+0.3、

+2.1pct。 

 

耐材制品整体收入承压，钢铁耐材制品业务效益向好。受钢铁行业景气度下行、水泥/玻

璃等新增需求减少，叠加 20 年新冠疫情对海外需求影响较大，19/20 年公司收入承压，

但钢铁耐材业务精耕细作带动整体盈利能力继续改善。19 年及 20Q1-Q3 公司收入分别为

39.9、30.1 亿，分别同增 3.0%、5.2%；19 年及 20Q1-Q3 公司归母净利分别为 2,564、

1,159 万，分别同增 48.3%、12.4%，归母净利率分别为 0.7%、0.4%。分业务来看，钢

铁耐材制品业务收入占比延续提升趋势，19 年同比提升 2.1pcts 至 59.1%，随着瑞泰马钢

迈入正轨，钢铁耐材制品业务效益向好，19 年、20H1 毛利率分别为 13.9%、14.1%，分

别同比提升 0.4、1.8pct。 

 

图表69： 瑞泰科技收入及同比增速（季度累计）  图表70： 瑞泰科技归母净利及同比增速（季度累计） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表71： 瑞泰科技收入产品结构  图表72： 瑞泰科技分产品及整体毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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控股股东拟变更为宝武集团，钢铁耐材业务有望高成长 

发布重组交易方案，公司控股股东拟由中建材科学研究总院变更为宝武集团。20 年 8 月

公司公告《瑞科科技有限公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易（预案）》，同

时提示公司实际控制人拟将由中建材科学研究总院变更为宝武集团。交易方案包括中建材

科学研究总院转让 5%（现有股本总额占比）瑞泰科技股权至宝武集团，发行股份购买宝

武集团子公司持有的武汉耐材 100%股权及瑞泰马钢 40%股权（均将成为瑞泰科技全资子

公司），同时非公开发行股份募集配套资金（主要用于武汉耐材、瑞泰马钢在建项目建设）。

交易方案现阶段仍在推进（需国资委批准及标的资产价值评估完成），完成后公司控股股

东将变更为宝武集团，同时公司钢铁耐材业务实力进一步提升。 

 

图表73： 瑞泰科技现阶段及资产重组后股权结构变化 

 

注：现股权结构截止时间为 20Q3 末，重组事项仍在推进中 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表74： 资产重组事项及股权转让事项要点 

事项 备注 

中建材科学研究总院（公司现控股股东）与宝武集团签署《股份转让协议》，

约定中建材科学研究总院想中国宝武转让公司 11,550,000 股，占公司现

股本总额 5% 

实施前提条件为公司非公开发行股份募资及资产重组事项或证监会核准；核

准后，优先实施该股权转让事项 

瑞泰科技拟发行股份购买武钢集团持有的武汉耐材 100%股权及马钢集团

持有的瑞泰马钢 40%股权 

非公开发行价格尚未确定；购买资产事项完成后武汉耐材及瑞泰马钢均将成

为瑞泰科技全资子公司；标的资产价格仍在评估中。发行股份价格暂确定为

9.59 元/股，发行数量未确定。 

瑞泰科技拟非以非公开发行股份的方式募集配套资金，非公开发行对象为

武钢集团和马钢集团 

募集配套资金总额不超过本次拟购买资产交易价格 100%，募集配套资金拟

用于支付中介机构等相关交易费用、投入标的公司在建项目建设及补流。发

行股份价格暂确定为 9.59 元/股，发行数量未确定。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

宝武集团内部钢铁耐材制品需求大，瑞泰科技钢铁耐材制品业务发展有望提速。宝武集团

近年动作频频，是钢铁行业兼并重组的排头兵，近年重大案例包括 16 年宝武重组、19 年

控股马钢集团、20 年控股太钢集团（未上市）等，据冶金规划研究院预计，20 年宝武集

团粗钢产量有望达到 1.05 亿吨以上，较 08 年产量增长 200%+。宝武集团内部钢铁耐材

制品规模需求庞大。简单测算，假设吨钢耐材制品价值 60 元，1.05 亿吨粗钢产量对应耐

材制品销售收入约 63 亿。钢铁行业供给侧结构性改革进入深水区，宝武集团钢铁冶炼环

节后续有望继续扩张，其内部耐材制品需求或仍有增长空间。瑞泰科技在宝武集团内部收

入主要来源于瑞泰马钢（供应马钢集团内部大部分耐材制品需求），资产重组事项后，武

汉耐材（供应宝武旗下武钢集团内部大部分耐材制品需求）并入公司，19 年瑞泰马钢和

武汉耐材收入合计 24.2 亿。宝武集团成为公司控股股东后，瑞泰科技钢铁耐材业务有望

逐步向宝武集团其他钢铁冶炼厂渗透，其钢铁耐材业务发展有望提速。 
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图表75： 宝钢、武钢、马钢合计粗钢产量变化  图表76： 武汉耐材、瑞泰马钢及瑞泰科技 18/19 年收入 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中钢协，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表77： 瑞泰科技近三年前五大客户收入情况 

年度 客户名称 销售金额

（亿） 

对应粗钢/水泥

产量（万吨） 

占客户份额

（%） 

占公司总收入

比例（%） 

备注 

2019 马钢股份(600808 CH) 11.84  1,974  99.5  30.4  瑞泰马钢内部客户 

 华菱湘钢 4.52  754  n/a 11.6  湘钢瑞泰内部客户,为

华菱钢铁/000932 CH

全资子公司 

 中国联合水泥 1.80  6,015  94.6  4.6  中建材股份（3323 HK）

全资子公司 

 南方水泥 0.80  2,669  23.4  2.1  中建材股份控股子公司 

 阳春新钢铁 0.78  129  n/a 2.0  华菱钢铁控股孙公司 

2018 马钢股份 11.17  1,862  94.8  29.5  瑞泰马钢内部客户 

 华菱湘钢 4.26  710  n/a 11.3  湘钢瑞泰内部客户，为

华菱钢铁全资子公司 

 中国联合水泥 1.06  3,524  60.9  2.8  中建材股份全资子公司 

 南方水泥 0.78  2,612  25.3  2.1  中建材股份控股子公司 

 阳春新钢铁 0.71  119  n/a 1.9  华菱钢铁控股孙公司 

2017 南方水泥 0.61  2,034  20.9  2.8  中建材股份控股子公司 

 中国联合水泥 0.54  1,811  31.3  2.5  中建材股份控股子公司 

 海螺集团（未上市） 0.52  1,725  5.9  2.4  - 

 中建材国际工程 0.42  n/a n/a 1.9  中建材股份控股子公司 

 中建材进出口 0.37  n/a n/a 1.7  中建材集团（未上市）

全资子公司 

注 1：测算假设吨钢耐材制品支出为 60 元，吨水泥耐材制品支出为 3 元。 

注 2：华菱湘钢及阳春新钢铁无单独粗钢产量披露数据，故未计算瑞泰科技占其内部钢铁耐材份额。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司前期通过“湘钢模式”、“马钢模式”拓展钢铁耐材业务效果较好。公司 12 年通过收

购股权+增资的方式控股湘钢瑞泰，切入钢铁冶炼耐材制品领域，树立“湘钢模式”范例

（收购模式）；湘钢瑞泰通过生产线改造、扩建等方式规模逐步做大，19 年湘钢瑞泰收入

及净利润分别为 7.7 亿、3,778 万，分别同比 17.8%、40.6%，12-19 年湘钢瑞泰收入及

净利润 Cagr 分别为 28.2%、27.5%。17 年与马钢集团共同以现金出资方式合资成立瑞泰

马钢，新公司用自有资金及匹配贷款投建节能环保型高温材料智能化制造基地及高温材料

创新中心，逐步承接马钢集团钢铁耐材，树立“马钢模式”范例（新建模式）；19 年瑞泰

马钢收入及净利润分别为 12.5 亿、5,282 万，分别同比 4.0%、87.8%，净利率为 4.2%，

较 18 年提升 1.9pcts，效益稳步改善。“湘钢模式”和“马钢模式”作为公司拓展钢铁耐

材业务的两种模式，湘钢瑞泰及瑞泰马钢发效果较好。 

 

 

 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

宝钢、武钢、马钢合计粗钢产量（万吨）

YoY（RHS）

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2018 2019

(百万元)
武汉耐材 瑞泰马钢 瑞泰科技



 

公司研究/首次覆盖 | 2020 年 12 月 31 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 47 

图表78： “湘钢模式”及“马钢模式” 

模式 由来 特点 

湘钢模式 12 年 4 月，公司公告收购湖南湘钢宜兴耐火材料有限公司部

分股权并增资，交易事项完成后公司持股占比 42.99%（其他

股东为湘钢集团 40.96%、湘钢集团工会 16.05%） 

收购模式，公司以收购股权+增资的方

式进行投资，在原有基础上开展生产

经营活动，通过技术创新，进而提高

产品附加值和盈利能力 

马钢模式 17 年 5 月，公司和马钢集团共同出资设立瑞泰马钢（均为现

金出资，公司股权占比 60%）。 

瑞泰马钢设立后，在安徽马鞍山雨山区投资建设节能环保型高

温材料智能化制造基地及高温材料创新中心 

新建模式，公司和客户共同出资新设

公司，新建生产基地及设施。注重数

字化/智能化/绿色化/高端化 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表79： 湘钢瑞泰收入及净利润变化  图表80： 瑞泰马钢净利润及净利率变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

内部整合+外延并购，收购模式+新建模式，公司钢铁耐材业务成长性值得期待。2017 年

11 月宝武集团发布《中国宝武战略规划（2016 年-2021 年）》，确定了“一基五元”的六

大板块业务组合（钢铁为基，新材料产业/现代贸易物流/工业服务/城市服务/产业金融为五

元）作为未来发展框架。其中新材料产业重点聚焦高性能金属材料、轻金属材料、新型碳

材料及新型陶瓷基复合材料，瑞泰科技作为新材料产业主体之一将在宝武集团后续发展中

承担更重要角色。我们认为，宝武集团内部耐材制品需求规模庞大，并表武汉耐材后，公

司占集团内部份额低于 50%，后续内部钢铁业务整合，瑞泰科技在集团内部耐材制品份额

有较大提升空间。此外，依托宝武央企背景，后续进行外部整合（尤其是国资背景耐材企

业）亦值得期待。路径角度，前期经验证的湘钢瑞泰收购模式及瑞泰马钢新建模式具有较

强可复制性，有望得到推广，公司钢铁耐材业务有望高成长。 

 

重组后中建材为公司二股东，公司水泥窑用耐材业务仍有较大成长空间 

瑞泰科技是国内水泥窑用耐材制品行业龙头。08 年公司耐材制品服务领域由玻璃拓展至

水泥，此后水泥窑用耐材逐步成为公司收入/利润支柱之一，19 年、20H1 公司水泥窑用耐

材制品收入分别为 10.1、5.7 亿，占总收入比例 26.0%、28.9%，毛利率 28.7%、26.4%。

我们测算公司 19 年水泥窑用耐材制品业务市占率约 14.5%。水泥窑通常一年一大修，期

间视情况亦可能有多次小修及中修，大修通常会更换水泥窑用耐材制品，小修及中修则视

情况更换。行业内，水泥窑用耐材制品销售模式以直销为主，部分采用整包模式。水泥窑

用耐材制品公司可为客户提供耐材制品设计/选型/配置/供货/安装施工/技术改造及后期维

护等一站式总包服务，在耐材技术水平/服务能力/股东资源禀赋等方面均有明显优势。 

 

中建材带头推动水泥产业整合，19 年内部水泥耐材制品市场规模 11.7 亿。水泥产业近年

供给侧结构性改革，效果显著，是水泥行业近年高景气的主要原因。中建材是推动水泥行

业供给侧改革的排头兵，19 年水泥熟料销量 3.9 亿吨，较 06 年增幅超 30 倍，测算占全

国市场份额超 15%。20 年 8 月，中建材启动天山股份（000877 CH）重大资产重组事项，

我们判断水泥行业整合难言结束，中建材在水泥领域市场份额或有进一步提升空间。行业
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内单吨水泥销量中耐材制品成本约 3 元，19 年中建材水泥销量对应耐材制品支出约 11.7

亿，其中来自瑞泰科技耐材制品不超过 30%（瑞泰科技 19 年窑用耐材制品收入 10.1 亿），

未来具备提升空间。 

 

重组完成后中建材为瑞泰科技二股东，水泥耐材业务仍有较大成长空间。20 年 8 月中建

材集团与宝武集团签署战略合作协议，明确双方将在耐火材料/钢铁制造/无机非金属材料/

废弃资源化利用及钢铁建筑材料创新领域将开展广泛深入合作。本次瑞泰科技资产重组事

项是合作成果之一，重组事项完成后，预计中建材持有公司股权仍超 20%，将退居公司二

股东，预计对瑞泰科技支持力度不会减弱。随着中建材内部水泥资产深度整合及外部继续

整合带动水泥行业份额继续提升，瑞泰科技水泥窑用耐材制品业务仍有较大成长空间。 

 

图表81： 中建材股份水泥熟料销量变化  图表82： 瑞泰科技水泥窑用耐火材料收入及增速 

 

 

 

资料来源：中国建材公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

耐材行业变革，行业龙头市占率提升节奏有望加快 

我国耐材行业集中度较低，行业龙头市占率趋势性提升。我国高温工业发展历史相对较短，

耐材制品行业仍相对分散。19 年国内耐火制品相关企业接近 2,000 家，国内全行业产值

2,069 亿，其中 73 家重点耐材企业收入 568 亿，仅占 27.4%，行业龙头濮耐股份、北京

利尔、瑞泰科技、鲁阳节能（为非钢领域龙头，其他公司钢铁耐材制品均贡献核心收入及

利润）19 年耐材制品产量占全行业产量比例分别仅 2.0%、1.8%、1.9%、1.0%，合计占

比 7.7%，较 12 年提升 3.8pct，近年总体延续市占率提升趋势。 

 

图表83： 耐火材料龙头企业市场占有率变化（耐材制品产量口径） 

 

资料来源：各公司公告，中国耐材工业协会，华泰证券研究所 
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耐材行业变革，行业龙头市占率提升节奏有望加快。 

耐材行业近年变化主要集中于以下几方面： 

1）整体承包渗透率稳步提升，龙头企业优势扩大。现阶段大中型钢铁企业均接受整包模式，

相较直销模式，整包模式对钢厂及耐材供应商为“双赢”模式，整包渗透率有望持续提升。

结合产业链调研，我们认为整包服务渗透率仍有仍有较大提升空间，源于： 1）大型钢厂以

国企为主，耐材供应商数量繁多，现阶段已有明显压减，后续压减空间仍大；2）后续钢铁

行业集中度提升值得期待，大企业对有实力的耐材供应商提供整包服务需求迫切度提升。耐

材制品龙头企业研发投入高强度，耐材制品品类更全且高端耐材制品供应能力更强，可提供

更优质整包服务能力，中小耐材企业生存空间受挤压。龙头企业在现有客户提升占有率、逐

步进入新客户供应体系（尤其是近年扩张快速的民营钢厂），成长空间广阔。 

 

2）前期行业集中度提升节奏低于政策预期，后续供给侧改革力度有望加大。13 年工信部

发布《促进耐火材料产业健康可持续发展的若干意见》，力争到 15 年，形成 2～3 家具有

国际竞争力的企业，前 10 家企业产业集中度提高到 25%；力争到 20 年 CR10 产业集中

度提高到 45%。同时明确要大力推进联合重组（横向、纵向），并强化节能降耗、严格环

保管理等方式逐步抬高行业进入门槛，淘汰落后产能。此后，工信部、发改委、生态环境

部及部分地方政府陆续出台相关配套文件推进耐材行业供给侧结构改革。我们测算 19 年

CR10 行业市占率低于 17%，明显低于政策预期。考虑到行业产能仍总体过剩，后续供给

侧改革力度有望加码，行业门槛进一步抬升，龙头受益。 

 

3）原材料价格大幅波动减弱中小企业履约能力，龙头更受下游客户青睐。环保政策收紧

及辽宁菱镁产业整合致 15 年以来铝质、镁质耐材原料价格大幅波动（如 85%min/1-3mm

烧结铝矾土 15年底至 18年初区间价格涨幅约 70%，90%min/3-15mm在 16Q3末至 17Q3

末区间价格涨幅超 200%），部分中小企业出现耐材制品供货违约。耐材行业龙头产业链布

局更完整、通过研发消化成本上涨能力更强及拥有更雄厚的资金实力，履约能力更强，下

游客户加速向耐材龙头靠拢。 

 

盈利预测及估值 

核心假设： 

1. 因公司控股权转让及资产重组事项尚未完成，业绩预测中暂不考虑该事项影响。但应

注意，如前文论述，公司实控人变更或对公司业务开拓及业绩产生明显影响，如宝武

集团预计 20 年钢铁耐材制品规模 63 亿，其中公司 19 年供应其中 24.2 亿（假设并表

武汉耐材），同时管理提效及自有产能增加有望带动利润率修复至行业水平（公司

20Q1-3 净利率为 2.1%，同期北京利尔、濮耐股份分别为 11.6%、8.1%，有较大差距）。 

2. 销量：20H1 受疫情影响，马钢集团/华菱湘潭钢铁等公司主要钢铁耐材用户粗钢产量

同比有所减少，下游工程施工阶段性受影响，拖累同期水泥/玻璃需求，同时玻璃窑用

耐材海外出口影响亦较大（其他耐材制品以国内为主），20H1 公司收入 19.8 亿，同

减 2.4%，20H2 受益工程赶工及投资景气向上，收入增速有所恢复。公司近期明确公

司短期战略目标为三年收入百亿（vs 19年为 39亿，若考虑武汉耐材并表则为 49亿），

五年达到世界一流耐火材料龙头企业，后续扩张节奏有望进一步提速。钢铁耐材制品

主要客户 20 年阶段性受疫情影响，后续内生+外延有望保持成长性，我们预计 20-22

年钢铁耐材制品销量增速分别为 5%、15%、15%。基建投资景气度提升及地产周转

加快，水泥需求有支撑，我们判断后续水泥需求维持低增速正增长，中建材内部水泥

资产整合，公司水泥耐材制品业务仍有一定成长性，我们预计 20-22 年公司水泥窑用

耐材制品销量增速分别为 2%、5%、5%。其他耐材制品以玻璃窑用耐材制品为主，

20 年出口受影响较大，料 21 年疫情影响边际减弱，我们预计 20-22 年其他耐材制品

销量分别为-10%、5%、2%。 

3. ASP 及毛利率：钢铁耐材制品 ASP 参考钢铁耐材业务为主的北京利尔（13-19 年 ASP 

Cagr 为 7.9%）及濮耐股份（14-19 年 ASP Cagr 为 8.7%），预计公司 20-22 年钢铁

耐材制品 ASP 增速均为 5%，瑞泰马钢效益仍有改善空间，随着耐材制品外购比例进

一步降低，预计 20-22 年钢铁耐材制品业务毛利率分别为 14.5%、16.0%、17.0%。

水泥行业继续推进产能置换，设备升级，带动水泥窑用耐材制品 ASP 及成本提升，预
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计 20-22 年水泥窑用耐材制品 ASP 增速分别为 10%、7%、5%，毛利率基本稳定，

预计 20-22 年均为 28.0%。我们预计其他耐材制品 ASP 延续小幅增长，20-22 年 ASP

增速均假设为 2%，毛利率基本稳定，均假设为 22.0%。 

4. 费用率：近年公司费用率较高，明显拖累公司净利率，其中财务费用率明显高于同业

（19 年瑞泰科技为 2.0%，北京利尔、濮耐股份同期分别为 0.5%、1.5%），已有下降

趋势，现金流改善有延续性叠加股权融资推进，财务费用率后续有望下降。公司央企

背景及中建材、宝武对公司资源倾斜力度有望加大，公司拓展新增客户压力不大，我

们预计销售费用率有望小幅下降。其他费用率我们假设基本稳定。 

5. 少数股东损益：公司大部分并表子公司均有相当比例少数股东权益（图表 5），我们预

计 20-22 年少数股东损益与净利润比例维持稳定。 

 

图表84： 公司盈利预测核心假设 

 

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

耐材制品销量（万吨） 24.6  41.2  42.9  44.1  49.1  54.6  

YoY 9.9% 67.3% 4.1% 2.9% 11.3% 11.3% 

钢铁耐材制品 n/a 22.7  26.5  27.8  32.0  36.7  

YoY n/a n/a 16.4% 5.0% 15.0% 15.0% 

水泥耐材制品 n/a 14.5  12.9  13.1  13.8  14.5  

YoY n/a n/a -10.9% 2.0% 5.0% 5.0% 

其他耐材制品 n/a 4.0  3.5  3.2  3.3  3.4  

YoY n/a n/a -11.9% -10.0% 5.0% 2.0% 

耐材制品 ASP（元/吨） 8,665  9,083  9,017  9,480  10,024  10,584  

YoY 13.7% 4.8% -0.7% 5.1% 5.7% 5.6% 

钢铁耐材制品 n/a 9,495  8,717  9,153  9,611  10,092  

YoY n/a n/a -8.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

水泥耐材制品 n/a 6,741  7,856  8,642  9,506  10,457  

YoY n/a n/a 16.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

其他耐材制品 n/a 15,190  15,496  15,806  16,122  16,444  

YoY n/a n/a 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

耐材制品收入（百万元） 2,135  3,743  3,867  4,182  4,922  5,784  

YoY 25.0% 75.3% 3.3% 8.1% 17.7% 17.5% 

钢铁耐材制品 879  2,160  2,307  2,543  3,071  3,708  

水泥耐材制品 693  975  1,013  1,136  1,312  1,516  

其他耐材制品 563  609  547  503  538  560  

锆英砂（百万元） 29  43  33  33  37  40  

YoY -16.4% 50.3% -22.8% 0.0% 10.0% 10.0% 

总营业收入（百万元） 2,177  3,786  3,900  4,215  4,958  5,824  

YOY  24.0% 74.0% 3.0% 8.1% 17.6% 17.5% 

耐材制品毛利率 23.0% 18.2% 18.9% 19.1% 19.9% 20.4% 

钢铁耐材制品 18.4% 13.5% 13.9% 14.5% 16.0% 17.0% 

水泥耐材制品 28.6% 27.5% 28.7% 28.0% 28.0% 28.0% 

其他耐材制品 23.3% 20.0% 22.1% 22.0% 22.0% 22.0% 

锆英砂毛利率 14.9% 15.9% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 

整体毛利率 22.8% 18.2% 18.8% 19.0% 19.8% 20.3% 

销售费用率 6.3% 5.1% 5.0% 4.9% 4.7% 4.5% 

管理费用率 7.2% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 

研发费用率 2.8% 3.2% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 

财务费用率 4.7% 2.5% 2.5% 2.4% 2.2% 1.9% 

四费费用率 21.0% 15.7% 15.9% 15.7% 15.3% 14.9% 

净利润（百万元） 43  71  94  102  188  304  

少数股东损益（百万元） 28  54  69  74  137  221  

少数股东损益/净利润 64.8% 75.6% 72.8% 72.8% 72.8% 72.8% 

归母净利润（百万元） 15  17  26  28  51  83  

YOY -39.9% 13.9% 48.3% 8.1% 84.9% 61.4% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 

 



 

公司研究/首次覆盖 | 2020 年 12 月 31 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 51 

总体来看，公司在玻璃窑/水泥窑用耐材制品领域技术有优势，控股股东变更为宝武集团有

望驱动公司钢铁耐材制品业务扩张提速，“湘钢模式”+“马钢模式”可复制性强；此外，依

托中建材股东背景，公司水泥窑用耐材制品仍有较大成长空间。钢铁耐材制品业务利润率有

望逐步回归，费用率有下降空间，盈利能力有望逐步修复。暂不考虑本次资产重组事件影响，

我们预计公司 20-22 年收入分别为 42.1、49.6、58.2 亿（对应增速分别为 8.1%、17.6%、

17.5%），归母净利润分别为 0.28、0.51、0.83 亿（对应增速分别为 8.1%、84.9%、61.4%），

EPS 分别为 0.12、0.22、0.36 元。现阶段公司盈利能力明显低于可比公司，主要源于自有

产能不足致外部采购占比较高，同时前期部分资产整合效果仍待逐步体现，盈利能力后续有

望修复。耐材行业变革，叠加公司内部股东支持及外延并购有望驱动收入较快增长，公司成

长性优于可比公司，我们认为公司现阶段更适合用 PEG 方法来对公司进行估值。采用 20-22

年归母净利 Cagr 作为业绩增速，算得可比公司 21 年 PEG 均值为 0.4，公司 PEG 为 0.8，

考虑到公司成长性更优，我们认可较可比公司给予一定溢价，给予公司 21 年 PEG 1.0x，

目标价为 10.52 元（对应公司 21/22 年 PE 分别为 47x/ 29x），首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

图表85： 公司可比公司估值表（2020/12/31） 

公司名称 

 市值 

（亿元） 

收盘价 每股收益（元/股） P/E（x） 归母净利 Cagr PE/G 

股票代码 （元） 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E （20-22 年）  

北京利尔 002392 CH 53.5  4.49  0.35  0.42  0.51  0.62  12.9  10.6  8.8  7.3  20.8% 0.4  

濮耐股份 002225 CH 46.1  4.56  0.25  0.32  0.44  0.54  18.3  14.0  10.4  8.4  29.5% 0.4  

鲁阳节能 002088 CH 40.1  11.09  0.94  0.99  1.23  1.61  11.8  11.2  9.0  6.9  19.7% 0.5  

平均值          14.3  12.0  9.4  7.5  23.3% 0.4  

瑞泰科技 002066 CH 20.3  8.80  0.11  0.12  0.22  0.36  79.3  73.3  39.7  24.6  47.8% 0.8  

注：除瑞泰科技外，盈利预测均来自 Wind 一致预期 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所 

 

风险提示 

钢铁行业景气度超预期下行：耐材制品主要下游应用领域为钢铁生产企业，钢铁行业景气

度对耐材制品企业业绩增速及经营质量有明显影响。如果钢铁行业景气度超预期下行，耐

材制品企业盈利能力、回款等将存在恶化风险。 

 

原材料价格大幅波动风险：耐材制品成本中约 80%为原材料，现阶段公司铝质原材料外部

采购依赖较高。若上游原材料供给受限（如环保政策超预期收紧、政府主动调控等），或

引发原材料价格大幅波动，耐材制品企业存在不能及时将成本上升压力转移至下游企业风

险，或对公司经营业绩产生明显影响。 

 

资产重组及控股股东变更事项失败风险：公司本次资产重组方案及相关联的控股股东变更

事项对于公司未来发展预期有明显影响，若本次方案最终未成功实施，则公司后续钢铁耐

材业务拓展及成长性将低于我们预期。 

 

PE/PB - Bands 

图表86： 瑞泰科技历史 PE-Bands  图表87： 瑞泰科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,426 2,521 2,797 3,358 3,772 

现金 404.86 431.36 466.21 548.37 644.15 

应收账款 704.00 704.45 691.75 950.50 978.60 

其他应收账款 29.56 27.96 34.21 38.92 46.99 

预付账款 113.18 112.31 131.40 155.26 181.47 

存货 924.96 972.63 1,075 1,310 1,473 

其他流动资产 249.23 272.02 399.08 354.82 447.71 

非流动资产 1,261 1,298 1,365 1,420 1,463 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 810.91 928.71 1,045 1,130 1,194 

无形资产 272.32 269.55 258.95 248.36 237.77 

其他非流动资产 177.76 99.52 61.52 42.05 31.84 

资产总计 3,687 3,819 4,162 4,778 5,236 

流动负债 2,617 2,671 2,913 3,340 3,494 

短期借款 1,204 1,221 1,394 1,449 1,407 

应付账款 565.87 538.77 652.96 735.18 885.01 

其他流动负债 847.66 911.13 865.60 1,156 1,202 

非流动负债 98.16 121.44 121.44 121.44 121.44 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 98.16 121.44 121.44 121.44 121.44 

负债合计 2,715 2,792 3,034 3,461 3,615 

少数股东权益 545.51 574.56 648.74 785.90 1,007 

股本 231.00 231.00 231.00 231.00 231.00 

资本公积 162.97 162.97 162.97 162.97 162.97 

留存公积 31.94 57.57 159.48 347.89 651.95 

归属母公司股东权益 425.91 451.55 479.27 530.53 613.25 

负债和股东权益 3,687 3,819 4,162 4,778 5,236  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,786 3,900 4,215 4,958 5,824 

营业成本 3,099 3,165 3,415 3,978 4,643 

营业税金及附加 26.62 26.74 28.90 33.99 39.93 

营业费用 191.70 196.04 207.66 234.34 263.63 

管理费用 187.39 191.68 207.16 243.67 286.23 

财务费用 95.31 96.48 100.21 108.26 110.43 

资产减值损失 (8.95) 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 4.32 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 83.29 91.47 103.11 195.72 319.22 

营业外收入 12.47 11.49 11.49 15.00 20.00 

营业外支出 2.95 1.37 1.37 1.37 1.37 

利润总额 92.81 101.58 113.22 209.35 337.84 

所得税 21.93 7.34 11.32 20.94 33.78 

净利润 70.88 94.24 101.90 188.42 304.06 

少数股东损益 53.59 68.60 74.18 137.16 221.34 

归属母公司净利润 17.29 25.64 27.72 51.26 82.72 

EBITDA 207.08 222.23 239.18 351.14 488.78 

EPS (元，基本) 0.07 0.11 0.12 0.22 0.36  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 73.96 3.01 8.08 17.62 17.47 

营业利润 107.25 9.82 12.73 89.82 63.09 

归属母公司净利润 13.91 48.32 8.13 84.90 61.38 

获利能力 (%)      

毛利率 18.17 18.84 18.99 19.77 20.29 

净利率 1.87 2.42 2.42 3.80 5.22 

ROE 7.30 9.18 9.03 14.31 18.76 

ROIC 7.34 9.58 9.42 15.08 23.27 

偿债能力      

资产负债率 (%) 73.65 73.13 72.90 72.45 69.05 

净负债比率 (%) 101.07 92.12 92.55 77.21 54.20 

流动比率 0.93 0.94 0.96 1.01 1.08 

速动比率 0.53 0.53 0.54 0.56 0.60 

营运能力      

总资产周转率 1.03 1.04 1.06 1.11 1.16 

应收账款周转率 5.21 5.54 6.04 6.04 6.04 

应付账款周转率 5.43 5.73 5.73 5.73 5.73 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.07 0.11 0.12 0.22 0.36 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 0.71 0.65 1.23 1.72 

每股净资产(最新摊薄) 1.84 1.95 2.07 2.30 2.65 

估值比率      

PE (倍) 114.66 77.31 71.49 38.67 23.96 

PB (倍) 4.65 4.39 4.14 3.74 3.23 

EV_EBITDA (倍) 16.95 15.76 15.36 10.78 7.91  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 339.29 163.68 149.91 284.07 397.02 

净利润 70.88 94.24 101.90 188.42 304.06 

折旧摊销 71.84 78.21 79.94 92.32 103.73 

财务费用 95.31 96.48 100.21 108.26 110.43 

投资损失 (4.32) 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 96.99 (120.33) (105.94) (93.74) (142.82) 

其他经营现金 8.60 15.09 (26.20) (11.18) 21.61 

投资活动现金 (184.31) (102.82) (148.35) (148.35) (148.35) 

资本支出 258.03 104.72 147.23 147.23 147.23 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 73.72 1.91 (1.12) (1.12) (1.12) 

筹资活动现金 (173.92) (160.38) (119.93) (88.26) (90.43) 

短期借款 (97.17) 17.38 173.22 54.69 (42.45) 

长期借款 (44.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (32.75) (177.76) (293.15) (142.95) (47.98) 

现金净增加额 (19.64) (99.61) (118.37) 47.47 158.24  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 
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 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师武慧东、方晏荷、张艺露本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。
分析师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括
FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务
的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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