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2026年 01月 15日 公司研究●证券研究报告

国亮新材（920076.BJ） 新股覆盖研究
投资要点

 1月 14日有一只北交所新股“国亮新材”申购，发行价格为 10.76元/股、发行市

盈率为 14.97倍（每股收益按照则审计的扣除非经常性损益后归属于母公司股东净

利润除以本次发行后总股本计算）。

国亮新材（920076）：公司专业从事高温工业用耐火材料整体解决方案，为客户

提供耐火材料整体承包服务及耐火材料产品。公司 2022-2024年分别实现营业收

入 9.37亿元/9.84亿元/9.05亿元，YOY 依次为 9.86%/5.00%/-8.09%；实现归母

净利润 0.40亿元/0.84亿元/0.71亿元，YOY依次为 151.23%/107.59%/-15.31%。

根据公司管理层初步预测，公司 2025年营业收入较上年增长 16.46%，归母净利

润较上年增长 12.47%。

 投资亮点：1、公司坐落于全国钢铁产量最大的唐山市；依托区位优势，现

已成为河北省耐火材料的龙头企业。耐火材料能够提升冶炼设备使用寿命、

降低能源消耗水平、提升冶炼产品品质等；炼钢所有环节都需要耐火材料，

且个别环节对耐火材料消耗侵蚀严重、更换速度快，因而对耐火材料需求较

大。根据中国钢铁工业协会发布的数据，河北省是我国粗钢产量第一大省；

其中唐山作为全国钢铁产量第一大市、2024年其粗钢产量约占河北省产量的

59.60%、约占全国产量的 11.90%，本地耐火材料需求广阔。公司深耕炼钢

用耐火材料行业，并凭借地处唐山的区位优势、立足于河北省，现已逐步发

展为河北省耐火材料的龙头企业；具备集热工装备用耐火材料的配置设计研

发、生产制造、安装施工、使用维护、技术服务和用后处理等工序为一体的

服务能力，且积累的优质客户资源覆盖德龙钢铁、东海特钢、天柱钢铁、纵

横钢铁等在内的 30多家国内知名钢铁企业；据河北省耐火材料行业统计分析

报告（2024年数据），公司在河北省 2,000万以上产值规模耐火材料企业中

排名第一。近年来公司正依托省内品牌优势、积极开拓河北省外市场，陆续

与天津市、山西省、吉林省、山东省、江苏省、内蒙古自治区等地区钢铁企

业建立业务关系；报告期内，公司河北省外业务年收入已突破 2.20亿元。2、
公司积极研发迭代绿色、低碳、长寿命产品，并持续提升再生料利用能力，

契合耐火材料行业绿色高质量发展趋势，助力未来长期可持续性发展。（1）

公司推出多款绿色、低碳、高性能及长寿命产品。其中在高性能及长寿产品

方面，公司对中间包耐火材料流场、配置及稳流器结构优化，从而使中间包

最长使用寿命突破 120小时，同时制作的无碳钢包砖取代传统镁碳砖在精炼

钢包上推广应用，具有强度高、热震稳定、抗侵性能好等特点，其使用寿命

已突破 250炉次；在绿色环保产品方面，公司新型无铬材料已在抗热震性、

抗渣渗透等方面较传统含铬耐火材料具备优势，并在透气砖、钢包座砖、中

间包挡墙、稳流器等耐火材料产品上实现推广应用；而在低碳耐火材料产品

方面，公司通过钢包狭缝透气砖低温处理技术，使透气砖烧成温度由 1,550

度左右下降到 500度，大幅节约能源。（2）公司重视对耐火材料用再生料

二次利用的研究开发，现已掌握多项“耐火材料再生料应用技术”，具备将

役后耐火材料如废钢包砖、座砖、透气砖等加工成再生料，并将再生料应用

于刚玉自流料、镁碳砖等产品的能力，从而实现资源综合利用、降低产品材

料成本。
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 同行业上市公司对比：选取北京利尔、濮耐股份、中钢洛耐、瑞泰科技、科

创新材为国亮新材的可比上市公司；但上述大部分可比公司为沪深 A股，与

国亮新材在估值基准等方面存在较大差异、可比性或相对有限。从可比公司

情况来看，2024年可比公司的平均营业收入为 36.35亿元，平均 PE-2024）

为 28.27X，平均销售毛利率为 18.84%；相较而言，公司营收规模未及可比

公司均值，但销售毛利率处于同业的中高位区间。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2022A 2023A 2024A
主营收入(百万元) 937.5 984.4 904.7

同比增长(%) 9.86 5.00 -8.09

营业利润(百万元) 44.0 94.6 79.7

同比增长(%) 104.33 115.19 -15.73

归母净利润(百万元) 40.4 83.8 71.0

同比增长(%) 151.23 107.59 -15.31

每股收益(元) 0.62 1.28 1.08

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、国亮新材

公司专业从事高温工业用耐火材料整体解决方案的，主要为客户提供耐火材料整体承包服务

及耐火材料产品。

成立以来，公司陆续与德龙钢铁、东海特钢、天柱钢铁、津西钢铁、燕山钢铁、纵横钢铁、

九江线材、首钢集团、东华钢铁、瑞丰钢铁、冀南钢铁、鑫达钢铁、河钢股份等知名钢铁企业建

立长期合作；同时积极承担科技部中小企业科技创新基金项目、唐山市科技项目等项目，科研成

果屡获殊荣，分别于 2009年、2016 年、2019年荣获河北省科技进步三等奖。截至招股说明书

签署日，公司拥有 5项河北省科学技术成果证书、33项发明专利、52项实用新型专利。

（一）基本财务状况

公司 2022-2024 年分别实现营业收入 9.37 亿元 /9.84 亿元 /9.05 亿元，YOY 依次为

9.86%/5.00%/-8.09%；实现归母净利润 0.40 亿元 /0.84 亿元 /0.71 亿元， YOY 依次为

151.23%/107.59%/-15.31%。根据最新财务情况，公司 2025Q1-Q3 实现营业收入 7.87亿元，

较上年同期增长 21.18%；实现归母净利润 0.53亿元，较上年同期增长 4.41%。

2025H1，公司主营业务收入按业务类型可分为两大板块，分别为耐火材料整体承包(4.76 亿

元，占 2025H1营收的 93.75%）、耐火材料直接销售（0.32亿元，占 2025H1 营收的 6.25%）；

2022 年至 2025H1 期间，耐火材料整体承包业务始终是公司最主要的收入来源、收入占比稳定

在 85%以上。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要提供耐火材料整体承包服务及耐火材料产品；根据业务类型，归属于耐火材料行业。

1、耐火材料行业

21世纪以来，随着改革开放的不断深入，我国钢铁冶金工业规模不断扩大，行业迅速发展，

一大批耐火材料企业在此影响下成立，耐火材料工业得以壮大。2017年以来，随着我国经济转

型升级以及节能减排政策的推进，我国耐火材料行业在政策的引导下逐步向绿色、创新、节能方

向发展。

根据中国耐火材料行业协会数据统计，2017 年-2024年全国耐火材料产量出现明显波动。

具体来看，2017年-2020年随着耐火材料企业工艺和科技水平不断提升，产品持续推陈出新，

耐火材料供给侧改革逐步推进，下游钢厂产量的不断提升，刺激了耐火材料需求的增加，耐火材

料产量逐步上升；2020年后由于受到复杂的国内国际形势影响，耐火材料生产企业利润承压，

产量下降，其中 2024年全国耐火材料产量为 2,207.11 万吨、同比下降 3.94%。未来随着“碳达

峰、碳中和”政策的实施，钢铁行业冶炼工艺和要求的不断提升，预计下游行业对高端耐火材料

的需求上升；同时耐火材料将朝长寿节能化方向发展，中高端耐火材料生产企业将凭借强大的技

术实力和资金实力不断推动耐材产品的更新迭代，其生产的耐火材料产品种类、质量会更加契合

下游钢铁行业的需求，有利于推动下游钢铁行业如无碳钢、洁净钢等高端钢材冶炼的发展。
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图 5：2017-2024年全国耐火材料产量及其增速（万吨，%）

资料来源：中国耐火材料行业协会，华金证券研究所

从耐火材料进出口贸易额情况来看，我国以出口贸易为主，进口贸易占比较小。根据中国耐

火材料行业协会统计数据显示，2024年我国耐火材料进出口贸易总额达 39.44亿美元，其中出

口贸易额高达 37.84亿美元、同比下降 12.33%。从整体来看，近年来由于耐火材料售价波动较

大，加之国内外复杂形势的影响，进出口贸易额会存在一定的波动。

图 6：2017-2024年耐火材料进出口贸易额（亿美元）

资料来源：中国耐火材料行业协会，华金证券研究所

从耐火行业下游来看，耐火材料广泛应用于钢铁、水泥、陶瓷、玻璃、化工、有色等高温工

业相关领域。其中，由于炼钢所有环节都需要耐火材料，且个别环节对耐火材料消耗侵蚀严重，

更换速度快，因而钢铁行业对耐火材料需求最多，据《新时代中国耐火材料行业发展新趋势》显

示，钢铁行业占耐火材料使用总量的 65.00%左右；而受下游钢铁行业的影响，耐火材料产量增

速与粗钢产量增速变动趋势基本一致。
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图 7：耐火材料下游各行业占比情况 图 8：2017-2024年耐火材料产量增速和粗钢产量增速变化情况

资料来源：《新时代中国耐火材料行业发展新趋势》（2019年 5月），华金证

券研究所

资料来源：同花顺 iFinD、国家统计局、中国耐火材料行业协会，华金证券研究

所

根据世界钢铁协会的统计数据，2020年以来，我国粗钢产量始终在 10亿吨以上；其中 2024

年全球粗钢产量 18.826亿吨，中国粗钢产量为 10.05亿吨，占全球粗钢产量的 53.38%。展望

未来，粗钢产量的驱稳，或将有力支撑耐火材料产量预期向好。

图 9：2017年至 2024年全国粗钢产量及其变动情况

资料来源：同花顺 iFinD，国家统计局，华金证券研究所

而从竞争格局来看，我国耐火材料企业数量多达 2,000家以上，市场较为分散。根据中国耐

火材料行业协会数据，2024年销售收入超过 10亿元的耐火材料企业数量为 13家，其中超过 50

亿元的耐火材料企业数量为 3家。其中，法国益瑞石集团（Imerys）2024年营业收入为 281.55

亿元，排名全球耐火材料企业第一名；奥地利奥镁营业收入为 265.59亿元，排名全球耐火材料

企业第二名。国内耐火材料企业在业务规模、技术水平和产品结构等方面与国际巨头还存在差距，

市场话语权和定价权相对较低。

（三）公司亮点

1、公司坐落于全国钢铁产量最大的唐山市；依托区位优势，现已成为河北省耐火材料的龙

头企业。耐火材料能够提升冶炼设备使用寿命、降低能源消耗水平、提升冶炼产品品质等；炼钢

所有环节都需要耐火材料，且个别环节对耐火材料消耗侵蚀严重、更换速度快，因而对耐火材料
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需求较大。根据中国钢铁工业协会发布的数据，河北省是我国粗钢产量第一大省；其中唐山作为

全国钢铁产量第一大市、2024年其粗钢产量约占河北省产量的 59.60%、约占全国产量的 11.90%，

本地耐火材料需求广阔。公司深耕炼钢用耐火材料行业，并凭借地处唐山的区位优势、立足于河

北省，现已逐步发展为河北省耐火材料的龙头企业；具备集热工装备用耐火材料的配置设计研发、

生产制造、安装施工、使用维护、技术服务和用后处理等工序为一体的服务能力，且积累的优质

客户资源覆盖德龙钢铁、东海特钢、天柱钢铁、纵横钢铁等在内的 30多家国内知名钢铁企业；

据河北省耐火材料行业统计分析报告（2024 年数据），公司在河北省 2,000 万以上产值规模耐

火材料企业中排名第一。近年来公司正依托省内品牌优势、积极开拓河北省外市场，陆续与天津

市、山西省、吉林省、山东省、江苏省、内蒙古自治区等地区钢铁企业建立业务关系；2023年，

公司河北省外业务年收入已突破 2.20亿元。

2、公司积极研发迭代绿色、低碳、长寿命产品，并持续提升再生料利用能力，契合耐火材

料行业绿色高质量发展趋势，助力未来长期可持续性发展。（1）公司推出多款绿色、低碳、高

性能及长寿命产品。其中在高性能及长寿产品方面，公司对中间包耐火材料流场、配置及稳流器

结构优化，从而使中间包最长使用寿命突破 120小时，同时制作的无碳钢包砖取代传统镁碳砖

在精炼钢包上推广应用，具有强度高、热震稳定、抗侵性能好等特点，其使用寿命已突破 250

炉次；在绿色环保产品方面，公司新型无铬材料已在抗热震性、抗渣渗透等方面较传统含铬耐火

材料具备优势，并在透气砖、钢包座砖、中间包挡墙、稳流器等耐火材料产品上实现推广应用；

而在低碳耐火材料产品方面，公司通过钢包狭缝透气砖低温处理技术，使透气砖烧成温度由1,550

度左右下降到 500度，大幅节约能源。（2）公司重视对耐火材料用再生料二次利用的研究开发，

现已掌握多项“耐火材料再生料应用技术”，具备将役后耐火材料如废钢包砖、座砖、透气砖等加

工成再生料，并将再生料应用于刚玉自流料、镁碳砖等产品的能力，从而实现资源综合利用、降

低产品材料成本。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO募投资金拟投入 3个项目，以及补充流动资金。

1、滑板水口产线技术改造项目：本项目旨在通过引进先进的自动化生产设备、优化厂房布

局，并配套立体仓储系统，对公司现有的滑动水口车间进行改造升级；项目实施后，将扩大公司

滑动水口类产品的生产规模，并有效提升生产过程的自动化、智能化水平。

2、年产 5万吨镁碳砖智能制造项目：项目计划利用位于公司现有厂房进行镁碳砖自动化生

产线的建设，形成年产 5万吨的镁碳砖生产线，有效提高镁碳砖的生产效率和产能；根据公司初

步预测，项目顺利建成并达产后，预估年营业收入 23,098.96 万元，年净利润 2,368.23万元，

综合毛利率为 25.21%，净利率为 10.25%。

3、年产 15 万吨耐材用再生料生产线建设项目：项目拟于子公司贝斯特现有厂区内新建 8

条耐材用再生料生产线，年产量共计 15万吨，以提升公司的再生料自主生产能力，有效降低公

司对再生料供应商的采购依赖。根据公司初步预测，项目建设达产后，预估年营业收入 18,000.00

万元，年净利润 1,826.60 万元，综合毛利率为 23.68%，净利率为 10.15%。
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表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
投资总额

（万元）

拟投入募集

资金（万元）

项目建

设期

1 滑板水口产线技术改造项目 3,648.76 3,648.76 18个月

2 年产 5万吨镁碳砖智能制造项目 8,442.39 8,442.39 12个月

3 年产 15万吨耐材用再生料生产线建设项目 2,411.05 2,411.05 24个月

4 补充流动资金 3,000.00 3,000.00 -

总计 17,502.20 17,502.20 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

公司专注于高温工业用耐火材料领域；依照公司发行公告中所引用的中证指数发布数据，截

至 2026年 1月 9日，公司所属的“非金属矿物制品业（C30）”最近一个月静态平均市盈率为

33.44倍。根据公司管理层初步预测，预计 2025年营业收入为 105,362.92万元，同比增长 16.46%；

预计归母净利润为 7981.40万元，同比增长 12.47%；预计扣非归母净利润为 7218.68万元，同

比增长 20.09%。

根据业务的相似性，选取北京利尔、濮耐股份、中钢洛耐、瑞泰科技、科创新材为国亮新材

的可比上市公司；但上述大部分可比公司为沪深 A股，与国亮新材在估值基准等方面存在较大

差异、可比性或相对有限。从可比公司情况来看，2024年可比公司的平均营业收入为 36.35亿

元，平均 PE-2024（剔除中钢洛耐、瑞泰科技/算数平均）为 28.27X，平均销售毛利率为 18.84%；

相较而言，公司营收规模未及可比公司均值，但销售毛利率处于同业的中高位区间。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-2024

年

2024年营业收

入(亿元)
2024年

营收增速

2024年归

母净利润

（亿元）

2024年归

母净利润

增速

2024年

销售毛利

率

2024年

ROE
（摊薄）

002392.SZ 北京利尔 102.62 13.97 63.27 11.66% 3.19 -18.65% 14.42% 5.95%

002225.SZ 濮耐股份 69.79 30.82 51.92 -5.13% 1.35 -45.48% 18.99% 3.97%

688119.SH 中钢洛耐 94.73 -269.55 21.88 -12.91% -0.59 -184.38% 15.27% -2.00%

002066.SZ 瑞泰科技 46.28 40.04 43.52 -5.98% 0.57 -21.68% 14.75% 7.96%

920580.BJ 科创新材 13.89 82.67 1.15 8.50% 0.10 -37.80% 30.77% 2.88%

平均值 65.46 28.27 36.35 -0.77% 0.92 -61.60% 18.84% 3.75%

920076.BJ 国亮新材 9.00 14.97 9.05 -8.09% 0.71 -15.31% 21.21% 9.82%
资料来源：Wind（数据截至日期：2026年 1月 14日），华金证券研究所

备注：（1）国亮新材总市值=发行后总股本 0.8363亿股*发行价格 10.76 元=9.00亿元；（2）国亮新材发行市盈率为 14.97倍，每股收益按照则审计的扣除非经常

性损益后归属于母公司股东净利润除以本次发行后总股本计算。（3）PE-2024均值计算剔除 PE值为负的中钢洛耐、以及 PE值偏高的科创新材。

（六）风险提示

耐火材料行业产能过剩的风险、销售区域集中的风险、业务拓展不及预期的风险、镁碳砖车

间超产风险、市场竞争加剧风险、下游市场波动的风险、钢铁行业产能过剩的风险、原材料价格
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波动的风险、应收账款发生坏账损失的风险、存货跌价损失的风险、核心技术泄密的风险、实际

控制人控制不当风险等风险。
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。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“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：
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