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东和新材（839792）

北交所个股研究系列报告：

镁制耐火材料生产企业研究



公司基本情况
1.1  主营业务

1.2  产品介绍
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1.1 主营业务 东和新材公司是一家菱镁资源综合利用的耐火材料制造企业

辽宁东和新材料股份有限公司成立于2001年，2016年在新三板挂牌，2023年在北交所上市。东和新材公司是集菱镁矿浮选、电熔镁生产、

定形耐火制品、不定形耐火制品等镁制耐火材料生产为主的菱镁资源综合利用企业。其中，电熔镁砂、精矿轻烧粉、耐火制品2022年的销售收

入占比分别为46.41%、22.85%、19.10%。

公司客户主要分为两类，一是耐火制品生产企业及钢厂等直接用户，二是耐火材料贸易商客户。其中，对于国际市场，公司主要通过贸易

商进行销售。

图表1：公司产品收入构成情况（%） 图表2：公司产品毛利率情况（%）

数据来源：招股书，东方财富，亿渡数据整理

图表4：公司前五大客户情况（万元）

图表3：公司境内外收入情况（%）

序号
2020年 2021年 2022年

客户 金额 占比 客户 金额 占比 客户 金额 占比

1 营口鲅鱼圈耐火材料有限公司 6,662.02 12.92% (德国诺马)NORMAGGMBH 8,647.61 14.20% 南方矿产 9,848.77 14.49% 

2 (德国诺马)NORMAGGMBH 5,199.77 10.08% 营口鲅鱼圈耐火材料有限公司 8,545.30 14.03% (德国诺马)NORMAGGMBH 7,313.90 10.76% 

3 吉林建龙钢铁有限责任公司 4,846.78 9.40% 吉林建龙钢铁有限责任公司 4,547.11 7.47% 营口燊阳高温耐火材料有限公司 6,713.13 9.88% 

4 南方矿产国际贸易有限公司 3,886.19 7.53% 南方矿产国际贸易有限公司 3,462.36 5.69% 营口鲅鱼圈耐火材料有限公司 5,944.06 8.75% 

5 营口黑崎铁瑞耐火材料有限公司 2,579.63 5.00% 天津钢铁集团有限公司 2,949.70 4.84% 吉林建龙钢铁有限责任公司 4,443.07 6.54% 

23,174.39 44.94% 28,152.08 46.23% 34,262.93 50.42% 

2020 2021 2022
  电熔镁砂 56.01 45.61 46.41 

  精矿轻烧粉 1.31 10.17 22.85 
  菱镁矿石 6.73 8.20 5.78 
  耐火制品 23.32 23.02 19.10 

  尾矿轻烧粉 10.79 9.49 2.49 
  其他 1.83 3.51 3.37 

2020 2021 2022
  电熔镁砂 19.54 29.83 35.80 

  精矿轻烧粉 33.07 27.82 28.19 
  菱镁矿石 56.39 70.89 86.44 
  耐火制品 23.20 13.43 14.07 

  尾矿轻烧粉 26.84 37.76 13.57 
  其他 30.01 24.08 41.71 

2020 2021 2022

国内 77.54 72.04 65.24

国外 22.46 27.96 34.76
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1.2 产品介绍

资料来源：公司招股书

公司产品主要有电熔镁砂、轻烧氧化镁、定型耐火制品、不定型耐火制品、菱镁矿石等

图表5：公司的产品情况

产品分类 产品介绍 产品图示

镁砂

电熔镁砂

低硅高钙电熔镁砂
电熔镁砂具有纯度高、结晶粒大、结构致密、抗渣性强、热震稳定性好的特点，是制作高品位镁砖、镁碳砖等定形
耐火制品及不定形耐火制品的重要原料。传统的电熔镁砂冶炼是用特级或一级菱镁矿石直接放至电熔炉中进行冶炼。
目前高品位的菱镁矿资源越来越少，特级矿石更为稀缺。大结晶电熔镁砂主要用于炼钢炉的炉衬耐火材料，是制造
耐火砖、不定形耐火制品的优质高品位碱性耐火原料，也可作为填充料用于制作热电偶和热绝缘材料（家用电器
等），也可用于陶瓷原料和烧结助剂以及冶金、建材、化工、国防、医疗器械等。

大结晶电熔镁砂

轻烧氧化镁

精矿轻烧粉
精矿轻烧粉主要以经浮选后的镁矿精矿粉为主要原材料进行煅烧生成。公司精矿轻烧粉产品主要用于：（1）作为主
要原料进一步生产大结晶电熔镁砂产品和高纯烧结镁砂产品；（2）作为辅料进一步生产低硅高钙电熔镁砂。

尾矿轻烧粉

尾矿轻烧粉主要以经浮选后的废弃尾矿粉为主要原材料进行煅烧生成。通常每生产1吨菱镁矿精矿粉，大约产生
0.5～0.8吨的尾矿被废弃，不仅破坏环境，造成污染，而且浪费资源。通过旋流动态煅烧炉煅烧处理，原本作为废
料堆积的浮选尾矿变为具有较高经济价值的尾矿轻烧粉，初步实现尾矿零排放的目标，进一步拓宽公司产品应用领
域。目前公司尾矿轻烧粉产品主要用于：（1）作为镁化工产品原料，进一步
生产脱硫脱硝剂，用于废气治理；（2）作为镁建材原料，进一步生产新型板材等。

耐火制品

定形耐火制品

无碳钢包砖 抗渣侵性好、对钢水无污染、常温及高温强度大、热震稳定性好。主要用于冶炼纯净钢种及特殊钢种的钢包工作衬。

镁碳砖 热膨胀低，抗高温剥落，抗渣侵蚀，热震稳定性好主要用于转炉、电炉的内衬，钢包的渣线等部位。

铝镁碳砖 抗高温剥落，抗渣侵蚀，热震稳定性好，适当的残余膨胀性能主要用于钢包衬和炉外精炼炉衬等

铝碳化硅碳砖
抗酸性渣侵蚀性能好、不挂渣、热稳定性好、抗氧化性能优良主要应用于铁水运输的鱼雷罐内衬及铁水包内衬的砌
筑。

不定形耐火制品

不定形耐火制品由具有一定粒度级配的耐火骨料和粉料、结合剂、外加剂混合而成的耐火材料，又称散状耐火材料。
公司生产的不定形耐火制品主要有耐火浇注料、耐火可塑料、耐火捣打料、耐火喷射料、耐火泥等。用于热工设备
衬里，不经烧成工序，直接烘烤使用。同耐火砖比较，具有工艺简单（因省去烧成工序）、节约能源、成本低廉、
便于机械化施工等特点。

菱镁矿石
近年来受菱镁矿山资源整合及环保治理的影响，公司产品主要原材料菱镁矿石供求及价格均出现了较大幅度的波动。
为了应对上述情况对公司业务的影响，公司于2019年收购荣富耐火51%的股权。公司将荣富耐火定位为公司原材料基
地。荣富耐火拥有30万吨/年的菱镁矿采矿权，可以保证公司部分原材料供应安全，控制原材料成本。
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1.3 财务情况 整体来看，公司营收基本无增长，成长性较差；但公司毛利率、净利率有所改善，利润有所提升

图表6：公司营业收入情况 图表7：公司净利润情况

图表8：公司毛利率及净利率情况 图表9：公司期间费用率情况

数据来源：东方财富choice，亿渡数据整理

2018-2022年，公司营业收入呈现“V”字型走势，先降后升，整体来看公司的成长性较差。2022年，公司营业收入为67,957.85万元，与

2018年相比增长了0.73%。

盈利能力方面，公司毛利率同样是走出一个“V”字，2021、2022年毛利率持续上升，公司的盈利情况得到了改善。2022年，公司毛利率为

32.58%，同比增加2.72个百分点，与2020年相比增加8.49个百分点。此外，2022年，公司期间费用率也有所下降，进一步扩大公司的利润空间。

2022年，公司净利润为12,384.84万元，与2018年相比增长了70.73%。
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1.3 财务情况 公司研发费用率不足3%；应收票据及应收账款增长较大，资产占比较高

图表10：公司研发费用情况 图表11：公司资产周转情况

图表12：公司应收票据及应收账款情况 图表13：公司现金收入比情况

数据来源：东方财富choice，亿渡数据整理

2018-2022年，公司研发费用累计支出7,843.97万元，平均每年1,568.79万元。整体来看，研发费用支出较大，但研发费用率不足3%。截至
2022年末，东和新材共拥有42项专利，其中发明专利有6项。公司研发人共有74人，占公司员工总人数比例为11.17%；其中专科及以下人员数量为
72人，占比为97%。

从公司的资产周转情况来看，公司的存货周转天数及应收账款周转天数均略有上升，资产的周转速度变慢。另外，2022年公司应收票据及应收
账款账面价值为2.58亿元，同比增长45%，占公司总资产的23.87%。现金流量方面，公司的收现比有所下降，已经不足90%，收现能力仍有待提高。
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行业分析
2.1  所属行业及产业链

2.2  定义与分类

2.3  耐火材料行业情况

2.4  下游应用行业情况

2.5  行业竞争格局



耐火材料下游为高温工业，主要包括钢铁、建材、有色金属、化工、环保、军工等领域2.1 所属行业及产业链

Ø 东和新材公司是集菱镁矿浮选、电熔镁生产、定形耐火制品、不定形耐火制品等镁制耐火材料生产为主的菱镁资源综合利用企业。

Ø 根据《上市公司行业分类指引》（2012年修订），公司所属行业为“C30非金属矿物制品业”。根据《国民经济行业分类（GB/T4754—

2017）》，公司所处行业为 “C3089耐火陶瓷制品及其他耐火材料制造业”。

Ø 耐火原料制造行业主要有矾土、菱镁矿等无机非金属矿物原料开采、冶炼与加工行业，硅溶胶等相关化工原料制造行业，以及氧化铁、氧

化镁等金属氧化物制造行业；耐火材料工业装备制造行业主要包括压机、电炉、隧道窑、配套信息控制系统等工艺装备制造业；耐火材料

生产线建设工程服务行业主要包括耐火材料生产线设计、施工等工程服务行业。

Ø 耐火材料下游行业为高温工业，主要包括钢铁、建材、有色金属、化工、环保、军工等领域。耐火材料主要用作高温装备的内衬结构材料、

耐高温元件和部件材料，保证高温环境中作业正常运行，耐火材料是所有涉及高温环境生产环节的重要保障。
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图表14：耐火材料产业链图

上游行业 中游行业 下游行业

建材行业钢铁行业

化学行业有色金属

国防军工环保行业

耐火材料制造

矾土 菱镁矿 硅溶胶

氧化铁 氧化镁
工业装备

制造
生产线

建设服务

无机非金属矿物材料 化工原料

金属氧化物
耐火材料
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耐火材料是指耐火度不低于1,580℃，能承受相应的物理化学变化及机械作用的无机非金属材料2.2 定义与分类

资料来源：公司招股书，美国地质调查局

图表15：耐火材料的分类情况

Ø 耐火材料一般指耐火度不低于1,580℃，能承受相应的物理化学变化及机械作用的无机非金属材料。大部分耐火材料以天然矿石为原料，如

菱镁矿、耐火粘土、硅石、白云石等。耐火材料广泛应用于钢铁、建材、有色金属、机械、化工、电力、轻工等基础工业领域以及航空领域

和舰艇、导弹等军事领域，是高温窑、炉等热工设备的结构材料，是高温工业热工装备的重要支撑材料。

Ø 菱镁矿原料具有较高的耐火性、黏结性及其他优良的物理特性，经过煅烧、熔融等工序生成镁砂后进一步生产镁耐火制品、镁质化工材料、

镁质建筑材料。菱镁矿是我国的优势矿产资源之一，储量、产量、出口量均居世界首位。据统计数据显示，我国菱镁矿产量约占全球的60-

70%。此外，东和新材所在的辽宁海城市更是被誉为“世界镁都”。

划分依据 产品分类情况 东和新材产品类别

按矿物组成分
包含硅质材料、高铝质材料、镁质材料、白云石质材料、

铬质材料、碳质材料、锆质材料和特种耐火材料
镁质材料

按化学特性分 酸性耐火材料、中性耐火材料和碱性耐火材料 碱性耐火材料

按耐火度分 普通耐火材料、高级耐火材料、特级耐火材料
镁碳砖属于
特级耐火材料

按用途分
钢铁行业用、有色金属行业用、石化行业用、水泥行业
用、陶瓷行业用、电力行业用、特种行业用耐火材料等

主要用于钢铁行业

按工艺外观分

有定形耐火制品（简称耐火砖）、不定形耐火制品（简
称散状料）和陶瓷纤维材料，其中定形耐火制品又分为
烧成砖、不烧砖、电熔砖（熔铸砖）和耐火隔热砖四大

类

包含定形及
不定形耐火制品

27,100 27,100 27,000

29,000

27,000

18,500 19,000 19,000
18,000

17,000

68%

70% 70%

62%

63%

56%

58%

60%

62%

64%

66%

68%

70%

72%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

2018 2019 2020 2021 2022

全球菱镁矿产量 中国菱镁矿产量 中国占全球总产量比例

图表16：全球菱镁矿产量情况（千公吨）



目前，我国耐火材料每年产量基本稳定，2017-2022年平均每年产量为2,375.03万吨
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2.3 耐火材料行业情况

数据来源：公司招股书，wind，亿渡数据整理

图表17：中国耐火材料产量情况 图表18：耐火材料下游应用构成情况

Ø 我国耐火材料产量在2013年达到峰值，为2,928.25万吨，同比增长4%。由于行业产能过剩，下游需求饱和，随后几年落后产线逐年出清，全

国耐火材料产量逐年下降，在2017年达到最低值，为2,292.54万吨，较2013年下降了22%。目前来看，我国耐火材料每年产量基本稳定，

2017-2022年，平均每年产量为2,375.03万吨。

Ø 行业内规上企业约有2,000家，主要呈现“多、小、散”的特征，竞争较为激烈。耐火材料企业主要集中在河南、辽宁、山西、河北、山东、

江苏、浙江等地。至于上游原材料分布，镁质耐火原料资源主要集中在辽宁，铝硅质耐火原料资源主要集中在山西、河南、贵州等。至于下

游应用，钢铁行业是耐火材料最大的应用市场，紧接着是水泥、玻璃、陶瓷等行业。
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除了水泥产量下滑幅度较大，钢铁、玻璃、有色金属等行业的产量依然较为稳定

11

2.4 下游应用行业情况

数据来源：国家统计局，亿渡数据整理

图表16：中国粗钢产量情况（亿吨）

Ø 我国是全球钢铁生产大国，钢铁产量连续多年位居全球第一。近三年，我国粗钢产量略有下滑，但依然保持在10亿吨水平线以上。

Ø 受下游需求影响，2022年我国水泥产量同比下滑10.42%，为21.30亿吨。

Ø 2022年，我国平板玻璃产量小幅下滑0.10%，为10.16亿重量箱。

Ø 2020-2022年，十种有色金属产量连续三年实现正增长，年均增长率为5.02%。
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图表16：中国水泥产量情况（亿吨）
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同行可比公司主要有濮耐股份、瑞泰科技、北京利尔、中钢洛耐、科创新材等

12

2.5 行业竞争格局

备注：市值及市盈率数据为2023年6月25日数据     资料来源：东方财富，亿渡数据整理

图表21：同行可比公司对比情况

序号 企业 简介 市值（亿元） 市盈率 2022年营收(亿元) 营收同比增长(%) 毛利率(%)

1
濮耐股份

（002225.SZ）

2002年成立，2008年上市，主营业务为研制、生产和销售定型、不定形耐火材料、功能耐火
材料及配套机构,并承担各种热工设备耐火材料设计安装、施工服务等整体承包业务,目前已
为世界钢铁百强企业中的近70家提供优质产品和完善服务。主要产品包括透气砖类、座砖类、
散料类、滑板水口类、三大件类、镁碳/铝镁碳类等20多个系列、200多个品种的耐火材料,广
泛应用于钢铁、有色冶炼、电力、石化、铸造等行业,并出口到美洲、欧洲、独联体国家、东
南亚、非洲、中东等国家和地区。

37 19  49.36 12.75 20.06

2
瑞泰科技

（002066.SZ）

2001年成立，2006年上市，公司实控人为中国建材集团有限公司，公司专注于定形和不定形
耐火材料以及各类耐磨材料的研发、生产、销售以及综合服务,产品服务于玻璃、水泥、钢铁
以及有色、电力、石化等行业。公司是中国耐火材料行业协会会长单位、中国建材联合会耐
火材料分会理事长单位、中国硅酸盐学会耐火材料分会理事长单位、国家耐火材料标准委员
会副主任单位、中国建筑玻璃与工业玻璃协会副会长单位、中国日用玻璃协会副理事长单位。

26 38 48.19 6.19 17.09

3
北京利尔

（002392.SZ）

2000年成立，2010年上市，公司主营业务为钢铁、有色、石化、建材等高温工业用耐火材料
的开发、生产、销售等,并承担高温热工装备用耐火材料的整体设计、配置配套、安装施工、
使用维护与技术服务为一体的“全程在线服务”的整体承包业务。拥有不定形耐火材料、机
压定型耐火制品、耐火预制件、连铸功能耐火材料、钢包透气功能元件、优质尖晶石耐火制
品、钢包滑动水口、陶瓷纤维制品、水煤浆气化炉用高铬耐火材料等现代化生产线30余条,耐
火原料生产能力50万吨/年,耐火材料生产能力65万吨/年。

41 16 47.19 -3.90 17.10

4
中钢洛耐

（688119.SH）

2006年成立，2022年上市，公司实控人为国务院国有资产监督管理委员会，中钢洛耐主要产
品有硅质系列制品、镁质系列制品、高铝系列制品、复合系列制品、高纯氧化物制品、功能
型材料制品、不定形及预制件制品8个系列的多品种耐火产品,远销世界五大洲40多个国家和
地区,广泛应用于钢铁、有色金属、石油和煤化工、建材、电力、节能环保和国防军工多个高
温领域。

60 27 26.88 1.24 21.18

5
科创新材

（833580.BJ）

2002年成立，2022年上市，公司主营业务是钢铁、有色等工业用耐火材料的研发、生产和销
售，公司主要产品为功能耐火材料、 不定形耐火材料和定型耐火材料，其中功能耐火材料是
公司最核心的产品。功能耐火材料包括金属液体净化透气元件和金属液体控流元件及保护套
管，金属液体净化透气元件包括狭缝型透气元件和防渗型透气元件。

3 25 1.08 -11.06 36.13

6
东和新材

（839792.BJ）

2005年成立，2021年上市，公司主营业务为以镁质耐火材料为主的镁制品的研发、生产、销
售，主要产品包括电熔镁砂、轻烧氧化镁、定形及不定形耐火制品、菱镁矿石等。镁砂被广
泛应用于冶金耐火材料、建材胶凝材料、化工脱硫剂等领域。耐火制品主要应用于钢铁、水
泥等高温工业。

10 10 6.80 11.59 32.58



格物致知，笃行致远 13

法律声明

Ø 本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议，投
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