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新产品意义重大，具有广阔成长空间 

1、硅镁系列产品是公司新推出的应用于保温产品，可替代硅酸铝系

列中的1050型（即低温型，普铝产品）。该产品成本优势明显，设备

和技术门槛很高。目前国内大多数厂商混战于此，竞争激烈毛利率

较低，它的应用将使公司摆脱毛利率下降的困扰，且将对陶瓷纤维

保温材料市场产生革命性的影响，而公司盈利前景看好。预计公司

2010年硅酸镁系产品产量可达到4万吨，可提升毛利3200万元以上。

2、公司防火门门芯板已经获得公安部认可，可溶性纤维（硅酸镁产

品）可以作为相对高端防火门的门芯板为厂商采用，而后者有充足

动力。该产品拉开了公司进入民用领域的序幕，公司打算未来几年

将不断推出成熟产品进入民用领域，公司研发能力强，且拥有大量

储备项目，其在节能降耗的大背景下应用空间广阔。 

传统市场领域设备改造和易耗需求上升 

从目前订单来看，钢铁行业等高能耗行业出现了设备维修、更新设

备等需求，这可能使得下游行业对陶瓷纤维的需求比固定资产投资

增长率弹性更大；其次，公司在化工、船舶、水泥行业、有色金属

行业等新行业的开发进入收获阶段，并且进一步加大对隧道、地下

室、钢结构建筑等方面的市场开拓；另外公司近三年订单较多，随

着耐火、保温材料的不断使用，作为易耗品性质的更新需求将逐渐

体现。保守预计2010年下游行业（石化、钢铁、电力等）固定资产

投资平均增长率为15%，公司销售收入增长30%是可以期待的。 

盈利预测与评级 

预计2009-2011年销量分别同比增长约5％、30%、30%，考虑硅酸镁

系列产品对硅酸铝产品替代、内蒙古生产线替代带来原材料和电力

价格降低、成本改造、产品平均价格下降、2010年产能利用率逐渐

释放、新产品开拓增加销售费用和管理费用等，测算结果为2009-2011
年摊薄后EPS分别为0.63元、1.05元、1.36元。考虑到公司的行业地位、

竞争力、管理水平和新产品的广阔的发展前景，以及2010-2015年平

均30%的能增长率，我们给2010年30倍市盈率，公司价值中枢为31.50
元，给予“买入”评级。 

风险提示 

实体经济景气回升可能反复；陶瓷纤维技术创新很快，存在技术更

新的风险；新产品市场开拓存在不确定性。 

 

公司评级 

当前价格(元) 23.19

目标价格(元) 31.50

前次评级 买入

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 19.67% 8.43% 157.18%

上证综指 14.37% -4.81% 132.95%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 23,397.87

流通 A 股(万股) 11,426.09

主要股东: 

沂源县南麻镇集体资产经营管理中

心

主要股东持股比例 33.03%

流通 A 股比例 48.83%

 
 
 

财务比率 

ROE 18.57%

ROA 12.72%

资产负债率 31.41%

每股净资产(元) 3.69

2008 年报数据. 
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硅镁产品、防火门材料具有划时代意义 

本次调研主要目的为了解公司最近通过公安部检测的防火门门芯板

和以硅酸镁保温毯为主要形态的硅镁系列产品。 
我们认为： 
1、防火门项目拉开了公司进入民用领域的序幕，公司拥有大量储备

项目，未来几年将不断推出成熟产品。随着节能减排政策的深入推行，民

用保温节能材料需求愈发明朗，该市场领域天地广阔，公司可大有作为。 
2、硅镁系列产品是公司新推出的保温产品，可替代硅酸铝系列中的

1050型（即低温型，普铝产品）。该产品成本优势明显，设备和技术壁

垒很高，它对用于保温的陶瓷纤维市场将产生革命性的影响，甚至可能导

致行业重新洗牌。预计2010年公司硅酸镁系类产品产量可达到4万吨，替

换硅酸铝产品可提升公司毛利8000万元左右。 
硅酸镁产品有望改变市场格局，公司毛利率上升 

传统意义上，陶瓷纤维产品按照化学构成可分为硅酸铝纤维和氧化铝

纤维两大类。其中硅酸铝纤维又分低温型、标准型和高温型，使用温度分

别为1000℃、1260℃、1400℃左右。 
表1：陶瓷纤维的分类 

名称和使用温度 Al2O3（%） SiO2（%） 制取方法 结构 类别 

低温型 1000℃ 40 60 

标准型 1260℃ 50 50 
硅酸铝纤

维 
高温型 1400℃ 60 40 

熔融喷吹或

甩吹法 
玻璃态纤维 散状短纤维 

氧化铝纤维 1600℃ 95 5 溶液纺丝法 多晶纤维 连续长丝 

数据来源：《耐火材料》，广发证券发展研究中心 

根据使用温度的不同，陶瓷纤维分为高、中、低端。一般来说，使用

温度越高，价格越贵。除了多晶纤维，陶瓷纤维产品大多数为硅酸铝产品。 

表2：陶瓷纤维产品分类温度及长期安全使用温度对照表 

分类温度（℃） 长期安全使用温度（℃） 对应产品种类 

1050 950 普通型陶瓷纤维 

1140 1000 标准型陶瓷纤维 

1260 1100 高纯型陶瓷纤维 

1350 1200 高铝型陶瓷纤维 

1430 1350 含锆型陶瓷纤维 

1600 1450 多晶莫来石纤维 

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 

据了解，全国共400家陶瓷纤维硅酸铝产品生产厂商，它们80%的产

能均生产较为低端的普通型陶瓷纤维产品，即1050型。这种产品技术壁

垒较低，市场上产品良莠不齐，竞争较为激烈。 
2009年一季度以来，行业内中小厂商经营愈发艰难，价格较年初下

滑1000元/吨左右。公司该系列产品毛利率下降至不到20%，这也是公司

毛利率09年一季度以来不断下降的重要原因。 
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图 1：公司销售毛利率和净利率有所下降（单季度） 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

公司新研制的硅酸镁系列产品可以完全替换这种普铝1050型产品，

事实上，硅酸镁产品的缺点在于难以提升至高温环境使用，但1000℃左

右的使用环境则是游刃有余。 

国内能够大规模生产硅酸镁系类产品仅有公司一家。进入壁垒非常

高，集中为设备门槛，包括原材料的熔融提炼（如去除Fe元素等）、甩丝

设备（公司每分钟可高达13000转，是市场设备的2倍左右；甩丝成纤率

高才能保证性能）等。目前竞争对手硅酸镁生产线普遍为机械+手工完成，

不能大规模生产，从而成本较高，对普铝系列产品替代能力非常有限。 
公司硅酸镁系列产品毛利率较高。参照目前普铝产品价格，该系列毛

利率可以提升至35%左右（相当于上升了20%），优势非常明显。由于在

1000℃以下的保温领域，硅酸镁产品在性能上完全不逊于硅酸铝产品，

并且颜色等外形条件更好。硅酸镁系列产品的成功投产保证了公司未来几

年的既有市场和新开发市场的毛利率空间。 
我们预计，该产品的推出将对用于保温领域陶瓷纤维市场产生革命性

的影响，甚至可能导致行业重新洗牌。公司多年来整体毛利率在35%-40%
左右，而公司利用先进的设备和技术能力坚持生产毛利率较低的普铝产

品，且产量占比高达40%左右，与众多低端生产者混迹于白热化竞争市场，

如此“苦肉计”背后的支持战略正是为了占领市场空间，同时遏制竞争对

手发展。既为硅酸镁系列产品提供了现成的市场空间，较低毛利率也限制

了竞争对手的资本积累，保证高端产品竞争弱化，起到“围魏救赵”的效

果。硅酸镁系列产品推出后，公司将凭借成本优势占据更大市场份额，同

时将其推广至民用领域等。 
预计2010年公司硅酸镁系类产品产量可达到4万吨，替换硅酸铝产品

可提升公司毛利3200万元以上；若有需要，普铝生产线改装为硅酸镁生

产线仅需2-3个月的改装调试。 
防火门门芯板已获得公安部认可 

新防火门标准的特点：2009年1月，我国新版防火门标准生效。相比

以前的防火门标准，新标准从国际、国外标准中引入了部分隔热防火门和

非隔热防火门的概念和要求，对防火门的分类由原来仅按隔热防火门分

类，改为按隔热防火门(A类)、部分隔热防火门(B类)和非隔热防火门(C类)
进行分类；同时，将原来的甲、乙、丙级防火门的耐火极限调整为1.5h、
1.0h和0.5h。新版标准还规定门扇内若填充材料，应采用对人体无毒无害
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的防火隔热材料，减少对人身健康的影响。同时，新版标准还增加了钢木

质防火门和其他材质防火门的内容和要求，为新材料、新技术应用和新型

防火门的生产、检验提供了技术依据，拓展了防火门生产企业的发展空间。 
现行的国家标准《建筑设计防火规范》、《高层民用建筑设计防火规

范》、《人民防空工程设计防火规范》等规定的甲、乙、丙级防火门、窗

将分别对应于新标准的A1.50(甲级)、A1.00(乙级)、A0.50(丙级)。 
鲁阳于去年开始开发新的应用领域——防火材料市场，防火材料市场

主要包括以下4个细分市场： 
1、防火门市场：主要用于钢质防火门及木质防火门内芯充填； 
2、钢结构防火市场：主要用于钢结构住宅钢梁、钢柱的防火包覆，

取代钢结构防火涂料及传统的氧化镁、硅酸钙材质防火板材；（已在苏州

雷达试验基地、莱钢行政中心大楼应用，预计市场空间8000万元/年）。 
3、隧道防火市场：主要用于水底隧道（一类）及市政隧道（二类）

顶部防火装修，取代传统的氧化镁、硅酸钙材质无机防火板材；（预计市

场空间6000万元/年） 
4、地下防火市场：主要用于地下车库、人防工程的防火喷涂工程。 
2008年6月开始，公司可溶性纤维产品作为防火门门芯板材料接受公

安部新防火门标准的检测认证，09年10月底已经获得公安部认可，据了

解，这是唯一的陶瓷纤维企业获得认可。未来几年，防火门门芯板能够给

公司带来多少的盈利贡献，取决于可溶性纤维（硅酸镁系列）作为门芯材

料具有什么性能优势、价格优势和防火门厂商的意愿。 
图 2：钢制防火门简介 图 3：玻璃防火门 图 4：木制防火门结构 

 

图 5：鲁阳陶瓷纤维门芯 图 6：珍珠岩门芯板 图 7：蛭石板门芯板 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 



 

 
 

PAGE 5      2009-11-03 
 

公司调研简报

可溶性纤维性能不逊于替代产品。目前符合新标准而被大量使用的防

火门芯材料—珍珠岩、蛭石相比，可溶性纤维具有耐火性能好、可靠性高、

柔韧性强、生命周期强等明显优势，生产的防火门重量轻、花色多、质量

稳定、耐火性能高等特点。一般来说，陶瓷纤维（硅酸铝产品）的缺点是

生产过程有粉尘污染，具有可吸入性，因此曾被列入污染产品，但公司开

发的可溶性纤维可溶解于人体，符合环保标准；并且硅酸镁产品比硅酸铝

产品对人体的危害程度进一步减轻。 
表3、不同防火门芯材料性能对比 
 耐火性能 容重 柔韧性 生命周期 可靠性 工艺性能 

可溶性纤维 72 分钟升温

80 度 
180 —
200kg/m3

适用于压花

造型，性能

无影响 

吸湿性造成

钢制防火门

锈蚀，影响

寿命 

有韧性，不

易破碎 

可采用热转

印工艺，形成

多色产品 

珍珠岩、蛭

石 
72 分钟升温

>80 度 
350 —
400kg/m3

压花造型易

破碎，影响

防火性能 

吸湿性弱，

不宜锈蚀 
硬性材料，

易破碎 色彩单一 

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

可溶性纤维门芯板价格有吸引力。目前低档次门芯板价格为30元/平
方米左右，相对高端的珍珠岩、蛭石门芯板价格为60元/平方米左右，公

司可溶性纤维（硅酸镁产品）价格为80元/平方米左右。由于具有公安部

认可等因素，该防火门可以更容易通过消防验收，尤其在高端市场具有吸

引力，虽然价格比珍珠岩、蛭石高30%左右，但实际价格仅高20元，相比

主流防火门500-800元/m
2
，成本上升非常小，但其性能和容重轻等优点却

可以作为很好的卖点，目前接洽情况来看，防火门生产商较为欢迎。 
根据行业研究，可溶性纤维防火门芯板成长空间巨大—国内目前生产

销售防火门的企业在1000家左右，估计年产防火门约5500万樘，按照每

樘门用可溶性纤维0.1m3计算，年市场容量约550万m3，合100万吨左右，

相当于公司目前陶瓷纤维总产能的10倍！如果该产品通过最终认证鉴定并

得以大规模推广销售，将成为公司又一重要利润增长点。 
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传统市场：改造需求、易耗品需求增加 

传统市场方面，由于开拓时间不长，而产品使用寿命较长，公司产品

主要用于新建生产线。下游石化、冶金、电力等行业固定资产投资增长在

触底后并未见到快速反弹，考虑到钢铁行业产能限制、火电行业经营业绩

疲弱等因素，2010年这两个行业新增需求很难有爆发性增长。 
图8：陶瓷纤维下游主要行业固定资产投资不温不火 
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数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

值得欣喜的是，从目前订单来看，钢铁行业等高能耗行业出现了设备

维修、更新设备等需求，这可能使得下游行业对陶瓷纤维的需求比固定资

产投资增长率弹性更大。其次，公司在化工、船舶、水泥行业、有色金属

行业等新行业的开发进入收获阶段，并且公司进一步加大对隧道、地下室、

钢结构建筑等方面的市场开拓。最后，公司近三年订单较多，随着耐火、

保温材料的不断使用，作为易耗品性质的更新需求将逐渐体现。 
随着节能减排政策的不断深化贯彻，企业更优动力使用节能效果更好

的陶瓷纤维是可以预见的，而这个速度会加快。从陶瓷纤维使用的规律来

看，2009年是下游需求最萎靡的年份，公司尚且保持了2008年的需求水

平，保守预计2010年下游行业（石化、钢铁、电力等）固定资产投资平

均增长率为15%，那么，结合新产品和新领域需求，公司销售收入增长30%
是可以期待的。 

盈利预测与投资评级 

预计2009-2011年销量分别同比增长约5％、30%、30%，毛利率方

面主要考虑以下几个因素：硅酸镁系列产品对硅酸铝产品替代、成本改造、

内蒙古生产线替代带来原材料和电力价格降低。 
2009年产品平均价格下降带来毛利率下降2%左右，2010年产能利用

率逐渐释放，放大了折旧占成本比例；2009年开始进行的生产流程改造、

装置改造提升、生产模式改造带来的成本降低效应，2010-2011年内蒙古

生产线投产带来较低成本的摊薄作用（节约3000万左右）、硅酸镁产品

替换硅酸铝产品带来成本下降（影响3200万元以上）；考虑多个新产品

投放市场需要加大产品开拓力度，增加销售费用和管理费用，但募集资金

导致财务费用降低。 
测算结果为：2009-2011年归属母公司所有者净利润增长0.23%、

67.02%和29.50%，摊薄后EPS分别为0.63元、1.05元、1.36元。目前股
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价为23.19元，对应09年和10年市盈率为36.8倍和22.09倍；考虑到公司的

行业地位、竞争力、管理水平和新产品的广阔的发展前景，以及2010-2015
年平均30%的能增长率，我们给2010年30倍市盈率，公司价值中枢为

31.50元，给予“买入”评级。 
表 4：财务和估值数据摘要                            单位:百万元 
 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 809.87 850.37  1105.48  1437.12 
    增长率(%) 20.01% 5.00% 30.00% 30.00%
归属母公司股东净利润 147.02 147.35  246.10  318.70 
    增长率(%) 10.87% 0.23% 67.02% 29.50%
每股收益(EPS) 0.628 0.630  1.052  1.362 
每股股利(DPS) 0.038 0.068  0.113  0.146 
销售毛利率 38.53% 37.36% 43.21% 42.51%
销售净利率 18.20% 17.38% 22.33% 22.24%
净资产收益率(ROE) #DIV/0! 112.04% 70.08% 50.14%
投入资本回报率(ROIC) 23.55% 90.86% 43.44% 41.98%
市盈率(P/E) 36.91 36.82  22.05  17.03 
股息率(分红/股价) 0.002 0.003  0.005  0.006 
数据来源：广发证券发展研究中心 

风险提示 

1、实体经济景气回升可能反复，下游需求复苏时间与程度具有不确

定性，产能利用率的提升存在变数。 
2、生产改造带来的成本下降效应可能被高估。 
3、产品销售价格和原材料成本变动可能缩小剪刀差，或者竞争进一

步加剧，而压缩利润空间。 
4、陶瓷纤维技术创新很快，存在技术更新的风险。 

 

重点跟踪公司估值与评级 

表 5：重点跟踪公司估值与评级                                       单位：元     2009-11-3  
EPS PE 

简称 价格 09E 10E 11E 09E 10E 11E 
市净率

PB 评级 目标价

天山股份 15.640 0.82  0.96  0.75 19.07 16.29 20.85 5.56  买入 18.00 
青松建化 11.720 0.60  0.81  0.80 19.53 14.47 14.65 2.97  买入 15.00 
塔牌集团 14.750 0.64  1.00  1.29 23.05 14.75 11.43 3.32  买入 18.00 
南玻 A 17.510 0.51  0.69  0.79 34.33 25.38 22.16 4.31  持有 17.73 

海鸥卫浴 10.780 0.14  0.19  0.39 77.00 56.74 27.64 3.36  持有 11.00 
成霖股份 7.300 0.330 0.31  0.46 22.12 23.55 15.87 2.53  买入 9.30 
鲁阳股份 23.190 0.63  1.05  1.36 36.81 22.09 17.05 5.69  买入 31.50 
宜华木业 7.220 0.33  0.41  0.55 21.88 17.61 13.13 2.54  买入 10.25 
数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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附表： 
表 6：利润表预测                                 单位：百万元 

利润表 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 809.87 850.37  1105.48  1437.12 

减: 营业成本 497.86 532.71  627.85  826.21 
营业税金及附加 8.22 8.63  11.22  14.58 

营业费用 72.11 75.71  98.43  127.95 
管理费用 49.99 52.49  68.24  88.71 
财务费用 19.01 16.36  18.77  13.05 

资产减值损失 7.85 5.11  5.11  5.11 
加: 投资收益 0.02 0.00  0.00  0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00  0.00  0.00 
其他经营损益 0.00 0.00  0.00  0.00 
营业利润 154.86 159.36  275.87  361.51 

加: 其他非经营损益 14.49 14.49  14.49  14.49 
利润总额 169.35 173.84  290.35  376.00 
减: 所得税 21.92 26.08  43.55  56.40 
净利润 147.43 147.77  246.80  319.60 

减: 少数股东损益 0.42 0.42  0.70  0.90 
归属于母公司所有者净利润 147.02 147.35  246.10  318.70 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
 

表 7：资产负债表预测                             单位：百万元 
资产负债表 2008A 2009E 2010E 2011E 

货币资金 113.15 255.11  331.64  431.14 
应收和预付款项 355.54 403.28  498.03  556.67 

存货 169.80 200.00  180.00  210.00 
其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  
长期股权投资 0.31  0.31  0.31  0.31  
投资性房地产 0.96  0.91  20.19  29.15  

固定资产和在建工程 425.15 535.95  551.75  547.56 
无形资产和开发支出 87.65  105.12  119.59  131.06 
其他非流动资产 0.51  0.26  0.00  0.00  

资产总计 1153.07 1500.94  1701.53  1905.88 
短期借款 161.00 360.03  319.60  186.79 

应付和预收款项 93.37  110.27  130.94  182.75 
长期借款 77.60  77.60  77.60  77.60  
其他负债 28.20  28.20  28.20  28.20  
负债合计 360.17 576.11  556.34  475.35 
股本 214.77 214.77  214.77  214.77 

资本公积 217.63 217.63  217.63  217.63 
留存收益 -432.40 -300.89  -81.23  203.21 

归属于母公司所有者权益 0.00  131.51  351.17  635.62 
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少数股东权益 1.32  1.74  2.43  3.33  
所有者权益合计 792.91 133.25  353.60  638.95 

负债和所有者权益合计 1153.07 709.36  909.94  1114.30 
数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 
 

表 8：现金流量表预测                         单位：百万元 
现金流量表 2008A 2009E 2010E 2011E

经营性现金净流量 55.97 160.61  287.02  383.57 
投资性现金净流量 -168.64 -187.69  -127.69  -107.69 
筹资性现金净流量 100.09 169.04  -82.80  -176.39 

现金及现金等价物增加净额 -13.35 141.97  76.53  99.49 
期末现金及现金等价物余额 113.15 255.11  331.64  431.14 
数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
   
 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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