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金岩高岭新材（2693.HK）IPO 点评报告 

报告摘要 

公司概览 

根据招股书，金岩高岭新材是在中国从事煤系高岭土开采、研发、加工到生产、销售的公司。

业务以煤系高岭土矿产资源为依托。其主要产品是精铸用莫来石材料和耐火用莫来石材料，

分别作为精铸型壳和耐火材料的重要原材料。精铸广泛用于对零件精度及性能要求高的汽

车、航空、医疗器械等行业。耐火用莫来石材料主要用于制作高温炉的前膛、窑炉内衬、热

风炉砖、窑具砖、坩埚等耐火材料。公司同时销售生焦生粉，可供客户进一步加工。根据招

股书，2024年金岩高岭新材以5.4%的市场份额在中国煤系煅烧高岭土公司收入排名中排名

第五，是中国最大的精铸用莫来石材料生产商，市场份额为19.1%。公司自2021年起拥有中

国安徽省淮北市朔里高岭土矿的采矿权，根据独立技术报告，截至2025年5月31日，按年产

量400000吨估算，此矿的剩余采矿年限预计为16年。公司主要从事向终端用户销售，客户主

要是精密铸件制造商和耐火材料制造商，截至2025年5月31日，有40个客户与公司维持超过

5年的业务关系。 

根据招股书，金岩高岭新材2022/2023/2024以及2024前五个月/2025同期，总收入分别约为

人民币190.4百万元/204.7百万元/ 267.1百万元/ 以及人民币88.3百万元/104.9百万元。

同比增长7.5%/30.5%以及18.8%；母公司应占溢利分别为24.4百万元/43.6百万元/52.6百万

元以及14.5百万元/18.0百万元。同比增长78.6%/20.6%以及24.6%；毛利率分别为

30.2%/34.8%/36.8%以及34.9%/35.5%。从产品结构看，2023年至2024年以及2024年5月31日

止五个月至2025年同期，市场对精铸用莫来石材料的需求增加使得精铸用莫来石材料的销

量及销售收入均有所增长。毛利率方面，精铸用莫来石材料的毛利率从2024年前五个月的

35.1%上升到2025年同期的38.2%，主要是由于精铸用莫来石粉和精铸用莫来石砂的销量增

加，同时有效控制了与生产成本相关的成本。耐火用莫来石材料的毛利率则从同期的29.6%

下降至20.9%，主要是由于公司增加若干产品（售价较低）的销售及战略性价格调整以应对

加剧的市场竞争，继而扩大耐火用莫来石材料市场的市场占有率。 

行业状况及前景 

根据招股书中引用的弗若斯特沙利文提供的数据，预期中国精铸用莫来石材料的市场规模

将从2024年的人民币971.9百万元增加至2029年的人民币1,362.0百万元，复合年增长率为

7.0%。根据招股书中引用的弗若斯特沙利文提供的数据，预期中国耐火用莫来石材料的市场

规模将从2024年的人民币5,525.8百万元增加至2029年的人民币6,430.9百万元，复合年增

长率为3.1%。 

优势与机遇 

高质量煤系高岭土资源及储量，兼具战略性位置与交通优势；通过关键加工技术改进实现

产品质量优势；先进的研发能力与不断创新；强大的市场地位及与优质客户群的长期合作；

经验丰富的管理团队，具备丰富行业与管理经验；通过持续的ESG努力展示对可持续发展的

承诺。 

弱项与风险 

采矿业本身存在高风险，采矿和生产过程中可能会发生事故或中断，导致面临责任索赔并

导致巨大的成本；业务高度集中在单个高岭土矿，面临着与该矿有关的不确定因素；现有的

采矿作业的矿山服务年限有限，且最终关闭作业将导致与持续进行的监测、修复及遵守环

境标准有关的成本及风险；可能无法取得、维持或重续采矿活动所需的政府许可证、牌照及

批文；收入大部分来自精铸用莫来石材料和耐火用莫来石材料销售，面临与产品集中相关

的风险；业务需要大量持续的资本投资；业务存在与职业危害及生产安全有关的风险；依赖

供应商和承包商提供我们业务中的各种服务及产品。 

集资用途 

约70.8%（或88.0百万港元）将用于未来两年莫来石基铝硅系材料深加工项目，旨在提高耐
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火用莫来石材料的产能；约20.6%（或25.6百万港币）用于建立矽铝新材料工程技术研究中

心；约0.6%（或0.8百万港元）用于偿还若干银行贷款的本金及利息；约8.0%（或9.9百万港

元）用于营运资金及一般企业用途。 

基石投资人 

基石投资人包括：平煤香港、创力香港、金源香港、德高矿山，将认购的发售股份总数为

10,441,000股根据全球发售所提呈发售股份的42.97%（假设超额配股权未行使）。 

投资建议 

公司主要产品是精铸用莫来石材料和耐火用莫来石材料，当中在精铸莫来石领域为中国龙

头企业，耐火莫来石领域市场份额为0.94%。产品应用下游广泛应用在汽车、航空、医疗、

通用器械、冶金和建材行业，未来有一定需求增速。公司自己拥有一座矿山，品质优良，可

实现高效加工。唯矿山剩余预计开采年限只剩16年（如按年产量400000吨估算）。公司近几

年毛利率较为稳定，财务表现不错。公司实控为安徽国资委，此次上市基石投资人基本为产

业链企业，认购占比42.97%。发行估值来看，2024年P/E为13.5x，估值合理。公司采用B机

制，且集资金额较小，基石投资者人已占据42%，估计超额认购倍数较多。考虑到港股近期

打新的市场情绪较好，我们建议申购。 
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