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股价走势 

20Q4 业绩低于预期，看好钢铁耐材份额提升持续性 
  
20Q4 业绩低于预期，看好钢铁耐材份额提升持续性，维持“买入”评级 
公司发布 20FY 年报，20FY 实现营收 43.1 亿，yoy+15.2%，归母净利润 4.5 亿，
yoy+9.0%，扣非归母净利 3.8 亿，yoy -0.1%；其中单 20Q4 收入 10.9 亿，yoy-6.7%，
归母净利 0.8 亿，yoy -24.3%，扣非归母净利 0.4 亿，yoy -51.4%。20Q4 收入及
净利增速均略低于我们预期，或源于耐材原料价格上涨及主动控制合金业务拓
展节奏。公司是国内钢铁耐材供应龙头，产业链一体化布局持续完善，较二梯
队企业优势明显，整包模式渗透提升背景下，公司份额提升或有持续性。预计
公司 21-23 年归母净利分别为 5.5/6.6/7.8 亿，维持“买入”评级。 

20Q4 业绩承压，或源于耐材原料价格快速上涨及主动控制合金业务节奏  
20Q4 收入及净利承压，我们认为主因同期原材料价格涨幅较多，下游传导需
要时间，且公司主动控制合金业务拓展节奏。20FY 公司耐材制品产销分别 56、
64 万吨，yoy 分别 8%、8%，全年耐材制品均价 5,513 元/吨，yoy +1.7%，推测
产品结构继续优化。耐材行业收入中整包模式收入占比 83.1%，同减 2.4pct，
推测因耐材原料价格回升耐材原料销售量、价均有较多增长。20FY 公司综合
毛利率 21.6%，同减 11.5pct，主要源于采用新收入准则，施工/运输等费用由
销售费用调至营业成本。剔除会计政策变动影响，20FY耐材业务毛利率为 37.5%
（vs 19FY 为 37.8%），原材料价格上涨对盈利能力产生小幅负面影响。应收坏
账准备转回同比减少致减值损失占收入比例同增 0.5pct 至 0.8%，拖累 20FY 归
母净利率同减 0.6pct 至 10.5%。后续随着原材料价格中枢上移向下游传导，减
值影响趋弱，判断净利率有回升空间。 

整包模式渗透提升及产业链一体化布局，龙头壁垒持续加强 
20FY 公司经营性现金流净入 0.6 亿，同比少流入 3.5 亿，因原材料较快上涨前
公司加大材料储备力度（20FY 预付同增 2.0 亿至 3.1 亿）。公司是国内最大的
钢铁耐材整包商之一，覆盖主流大中型钢铁客户，整包模式对客户、供应商为
双赢模式，渗透率稳步提升背景下，行业龙头因更全面服务能力、更强降本能
力及全品类产品供应能力，优势持续加强。公司积极推进耐材产业链上游布局，
镁及铝质耐材“矿石开采及深加工-耐材原料-耐材制品-用后回收利用”全生命
周期管理模式持续完善，或提振公司盈利能力及抵御原材料价格波动能力，构
筑龙头扎实壁垒。 

预计 21-23 年归母净利 YoY 分别为 20%/21%/19%，维持“买入”评级  
20Q4 镁质耐材价格迎来较快上涨，阶段性影响公司盈利能力，我们预计 21FY
影响趋弱。整包模式在下游接受度提升背景下，公司钢铁耐材份额有较大提升
空间。我们下调公司 21/22 年归母净利预测至 5.5/6.6 亿（前值 6.5/8.2 亿），
新增 23 年归母净利预测为 7.8 亿，21-23 年 YoY 分别为 20%/21%/19%，当前可
比公司 21 年 PE 均值及中位数分别为 23x/16xx，认可给予公司 21 年 16x 目标
PE，对应目标价 7.36 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：钢铁行业景气下行超预期，原材料价格大幅波动，合金业务拓展节奏
低于预期。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,742.41 4,310.83 5,014.54 5,790.66 6,625.07 

增长率(%) 17.06 15.19 16.32 15.48 14.41 

EBITDA(百万元) 791.10 857.50 680.31 828.13 990.38 

净利润(百万元) 415.90 453.27 545.19 661.82 784.97 

增长率(%) 24.87 8.98 20.28 21.39 18.61 

EPS(元/股) 0.35 0.38 0.46 0.56 0.66 

市盈率(P/E) 12.57 11.53 9.59 7.90 6.66 

市净率(P/B) 1.37 1.27 1.11 0.99 0.87 

市销率(P/S) 1.40 1.21 1.04 0.90 0.79 

EV/EBITDA 4.08 5.02 4.83 3.77 2.71   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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核心图表 

 

图 1：公司 2015-2020 年营收及同比增速  图 2：公司 2015-2020 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  注：16 年均为扭亏为盈； 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 3：公司耐材制品销量变化  图 4：公司耐材制品 ASP 变化 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

表 1：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值（亿元） 
收盘价
（元） 

EPS（元） P/E 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

002225.SZ 濮耐股份 002225 CH 45.0  0.30 0.42 0.54 15.0 10.6 8.2 

002088.SZ 鲁阳节能 002066 CH 75.4  1.02 1.32 1.66 20.4 15.7 12.6 

002066.SZ 瑞泰科技  21.9  0.12 0.22 0.36 78.9 42.7 26.4 

 平均值      38.1 23.0 15.8 

 中位数      20.4 15.7 12.6 

002392.SZ 北京利尔 002392 CH 52.3  0.38  0.46  0.56  11.5  9.6  7.9  

注：股价时间 2021/04/21；除北京利尔外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期；  

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 723.43 407.65 1,308.11 1,467.54 1,886.92  营业收入 3,742.41 4,310.83 5,014.54 5,790.66 6,625.07 

应收票据及应收账款 1,465.82 1,600.13 1,827.02 1,969.71 2,190.09  营业成本 2,501.95 3,378.29 3,865.29 4,421.08 5,014.69 

预付账款 106.10 314.47 36.16 388.49 131.79  营业税金及附加 28.65 36.79 42.80 49.42 56.55 

存货 741.62 900.76 978.38 1,170.97 1,266.97  营业费用 417.55 60.69 70.60 81.53 93.28 

其他 1,030.47 1,368.43 1,257.53 1,293.40 1,305.35  管理费用 139.51 147.36 171.41 197.94 226.47 

流动资产合计 4,067.45 4,591.44 5,407.21 6,290.12 6,781.11  研发费用 165.35 191.78 223.09 257.62 294.74 

长期股权投资 80.54 85.16 85.16 85.16 85.16  财务费用 (5.39) (0.82) 0.07 5.33 17.27 

固定资产 673.22 761.67 863.79 999.45 1,131.23  资产减值损失 (45.05) (38.39) 39.55 45.67 52.25 

在建工程 72.25 57.31 214.39 278.63 287.18  公允价值变动收益 4.04 21.10 0.00 0.00 0.00 

无形资产 428.97 449.15 437.03 424.91 412.79  投资净收益 6.63 22.78 25.59 28.52 31.49 

其他 267.76 255.22 271.17 287.12 303.07  其他 18.59 (31.04) (51.18) (57.05) (62.99) 

非流动资产合计 1,522.74 1,608.51 1,871.53 2,075.27 2,219.43  营业利润 510.58 522.27 627.31 760.59 901.32 

资产总计 5,590.19 6,199.95 7,278.74 8,365.39 9,000.54  营业外收入 1.99 0.45 0.45 0.45 0.45 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 31.65 4.74 4.74 4.74 4.74 

应付票据及应付账款 1,463.71 1,610.02 1,906.80 2,455.00 2,235.90  利润总额 480.92 517.98 623.02 756.30 897.03 

其他 285.27 326.13 500.33 420.50 545.13  所得税 63.61 62.89 75.65 91.83 108.92 

流动负债合计 1,748.98 1,936.15 2,407.13 2,875.49 2,781.03  净利润 417.30 455.08 547.37 664.47 788.11 

长期借款 0.00 100.10 100.10 100.10 100.10  少数股东损益 1.40 1.82 2.18 2.65 3.14 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 415.90 453.27 545.19 661.82 784.97 

其他 27.64 34.85 54.85 74.85 94.85  每股收益（元） 0.35 0.38 0.46 0.56 0.66 

非流动负债合计 27.64 134.95 154.95 174.95 194.95        

负债合计 1,776.62 2,071.10 2,562.08 3,050.44 2,975.98        

少数股东权益 9.08 9.69 11.88 14.53 17.67  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,190.49 1,190.49 1,190.49 1,190.49 1,190.49  成长能力 
     

资本公积 987.62 987.62 987.62 987.62 987.62  营业收入 17.06% 15.19% 16.32% 15.48% 14.41% 

留存收益 2,611.30 3,023.63 3,514.30 4,109.93 4,816.40  营业利润 19.32% 2.29% 20.11% 21.25% 18.50% 

其他 (984.92) (1,082.58) (987.62) (987.62) (987.62)  归属于母公司净利润 24.87% 8.98% 20.28% 21.39% 18.61% 

股东权益合计 3,813.57 4,128.85 4,716.66 5,314.95 6,024.56  获利能力      

负债和股东权益总计 5,590.19 6,199.95 7,278.74 8,365.39 9,000.54  毛利率 33.15% 21.63% 22.92% 23.65% 24.31% 

       净利率 11.11% 10.51% 10.87% 11.43% 11.85% 

       ROE 10.93% 11.00% 11.59% 12.49% 13.07% 

       ROIC 17.87% 18.69% 17.90% 24.32% 25.26% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 417.30 455.08 545.19 661.82 784.97  资产负债率 31.78% 33.41% 35.20% 36.46% 33.06% 

折旧摊销 84.42 91.53 52.93 62.22 71.79  净负债率 -17.65% -7.45% -25.26% -25.31% -29.44% 

财务费用 6.52 5.63 0.07 5.33 17.27  流动比率 2.33 2.37 2.25 2.19 2.44 

投资损失 (19.46) (29.86) (25.59) (28.52) (31.49)  速动比率 1.90 1.91 1.84 1.78 1.98 

营运资金变动 (543.73) (401.86) 542.99 (256.65) (152.73)  营运能力      

其它 470.90 (57.78) 2.18 2.65 3.14  应收账款周转率 2.21 2.81 2.93 3.05 3.19 

经营活动现金流 415.97 62.73 1,117.77 446.83 692.95  存货周转率 5.15 5.25 5.34 5.39 5.43 

资本支出 191.42 178.64 280.00 230.00 180.00  总资产周转率 0.70 0.73 0.74 0.74 0.76 

长期投资 2.73 4.62 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (620.87) (416.72) (554.41) (451.48) (348.51)  每股收益 0.35 0.38 0.46 0.56 0.66 

投资活动现金流 (426.73) (233.46) (274.41) (221.48) (168.51)  每股经营现金流 0.35 0.05 0.94 0.38 0.58 

债权融资 50.21 100.10 116.83 122.41 113.11  每股净资产 3.20 3.46 3.95 4.45 5.05 

股权融资 6.08 (96.69) 95.03 (5.18) (17.13)  估值比率      

其他 (88.81) 99.27 (154.76) (183.16) (201.05)  市盈率 12.57 11.53 9.59 7.90 6.66 

筹资活动现金流 (32.52) 102.67 57.10 (65.93) (105.07)  市净率 1.37 1.27 1.11 0.99 0.87 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.08 5.02 4.83 3.77 2.71 

现金净增加额 (43.28) (68.06) 900.46 159.43 419.38  EV/EBIT 4.55 5.59 5.24 4.07 2.92 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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