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定价区间 

32.00—35.00 元    

原材料 / 耐火材料 发布时间：2010 年 4 月 22 日 

投资要点： 

 耐火材料在钢铁、有色、建材、石化和电力等领域均具有重要应

用。在当前各行业各业都在提倡节能减排的大背景下，发展优质、

长寿、绿色环保的耐火材料已经是大势所趋。而耐火材料行业也

将走向有序和整合，行业内极有可能产生出实力超群的大公司。

 公司技术实力雄厚，产品偏向中高档，盈利能力很强，是国内耐

火材料行业的最具发展潜力和竞争力的企业之一。 

 本次公司准备发行 3375 万股，占发行后总股本的 25%，发行后

公司的总股本为 13500 万股。本次发行的募集资金将投资于

10000 吨/年连铸功能耐火材料项目和 55000 吨/年优质耐火材料

项目。 

 募集资金项目投产后，公司生产能力将提升 42%。但值得注意的

是：募投项目主要偏向高档耐火材料，按目前的市场价估算均价

将达到 9000 元/吨，比公司目前的产品均价 3800 元/吨要高出一

倍还多。因此项目达产后，公司的盈利能力将大幅增强。 

 目前，A 股份市场上与公司有可比性的公司有濮耐股份、鲁阳股

份和瑞泰科技等三家上市公司。上述三家可比公司的 2009 年的

静态市盈率平均值为 51.32 倍，2010 年的动态市盈率平均值为

32.45 倍。 

 公司 2009 年摊薄后的 EPS 为 0.72 元，预计公司 2010 年的 EPS
为 0.95 元，我们认为公司的合理定价区间为 32.00-35.00 元。对

应 2010 年的动态市盈率水平在 33.7-36.8 倍之间。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 54,490 30.27 9,712 48.09 0.72
2010E 68,455 25.63 12,872 32.54 0.95
2011E 88,694 29.57 17,758 37.95 1.32
2012E 110,804 24.93 23,277 31.08 1.72 

 

发行数据  2009 年

发行前股本（万股） 10,125 

发行数量（万股） 3,375 

发行价格（元） 42.00 

发行前 EPS（元） 0.96 

发行后 EPS（元） 0.72 

发行前每股净资产（元） 3.80 

发行日期 2010-4-13 

上市日期 2010-4-23 
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一、北京利尔：国内高档耐火材料的龙头 

公司技术实力雄厚，产品偏向中高档，盈利能力很强，是国内耐火材料行业的最具发

展潜力和竞争力的企业之一。公司还是国内产品品种最全、整体承包范围最广的大型耐火

材料制造商之一。公司主要产品包括不定形耐火材料、机压定型耐火制品、耐火预制件、

功能耐火材料和陶瓷纤维制品等五大系列耐火材料产品，共计 200 多个品种，其中钢铁

工业用耐火材料产品收入占公司总收入的 95%以上。 

根据2008年经营资料统计和测算, 公司生产的中间包干式料及永久衬和包盖浇注料、环

形加热炉用系列耐火材料以及直接还原铁用耐火材料等不定形耐火材料市场占有率位居全

国第一，透气砖市场占有率排名第二，钢包镁碳砖、铝镁碳砖、优质尖晶石砖等机压定型

耐火制品和预制件等产品也位居全国前列。 

 

二、发行情况 

本次公司准备发行3375 万股，占发行后总股本的25%，发行后公司的总股本为13500万

股。本次发行前赵继增先生持有公司股份4651万股，占公司总股本的45.94%，是公司的实际

控制人。本次发行后，赵先生持有公司34.45%股份，仍是公司的实际控制人。 

 
 图2.1 发行人的股权结构 

 

        
 资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所整理 

 

三、耐火材料行业的基本情况 

3.1 耐火材料简介 

耐火材料一般是指耐火度在1580℃以上的无机非金属材料，包括天然矿石（耐火原料）

及根据一定的目的和要求，按照一定的工艺流程加工制成的各种产品（耐火制品），具有

一定的高温力学性能和良好的体积稳定性。 

3.2 耐火材料需求结构 

耐火材料是钢铁、有色、石化、建材、机械、电力、环保乃至国防等涉及高温工业的
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重要基础材料，也是各种高温工业热工窑炉和装备不可或缺的重要支撑材料。耐火材料的

技术进步对高温工业的发展起着不可替代的关键作用。目前，钢铁行业仍是耐火材料的最

大下游，占总需求的70%左右。钢铁行业的发展状况对耐火材料行业有举足轻重的影响。 

 
 图3.1 耐火材料的需求结构 

 

        
 资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所整理 

 

3.3 我国耐火材料行业的发展特点 

（1）行业发展迅速，经济效益持续增长 

根据中国耐火材料行业协会统计数据，从2003 年至今，在钢铁、有色、石化、建材等

高温工业高速发展的强力拉动下，耐火材料行业连年保持良好的增长态势。耐火材料的生

产和销售快速增长，产销量稳居世界耐火材料第一，2007年全国耐火材料产量即已超过世

界耐火材料总产量50%，年销售收入突破1000亿元大关，利润总额超过80 亿元。 

 

 
图3.2  耐火材料的产量逐年增长                     单位：万

吨 
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 资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所整理 

 

 

 
图3.3  国内耐火材料的均价变化                       单位：

元 
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 资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所整理 

 

（2）行业发展区域化 

受原材料、市场、技术和人才等因素影响，我国耐火材料行业发展明显呈区域化高度

集中状态，河南、辽宁、山东、山西、河北、江苏、浙江、上海、北京等省市耐火材料产

量占全国产量的90%以上。 

（3）生产能力分散，市场竞争激烈 

我国丰富的耐火原料资源优势也造成了耐火材料生产能力的严重分散。截至2008 年

底，我国耐火材料行业主营业务收入500 万元以上的规模企业约2,000家（包括耐火材料制

品企业和原材料企业），平均年产量不足2.5 万吨，其中耐火材料制品企业约1,500 家，平

均年产量约1.6 万吨。除此之外，尚存在大量未进入统计口径的国内中小型耐火材料企业，

这些企业数量巨大、生产能力高度分散，使得我国耐火材料行业处于完全竞争状态，市场

竞争较为激烈。 

（4）耐火材料市场国际化 

近年来，随着全球经济一体化程度的不断提高，一些国际耐火材料生产企业陆续进驻

中国，参与中国耐火材料市场竞争，使得中国国内的耐火材料市场竞争趋于国际化。另一

方面，作为世界第一耐火材料生产大国，随着我国钢铁等高温工业的发展和工艺技术的进

步，我国耐火材料近几年也得到了快速发展，工艺技术不断进步，产品质量不断提高，产

品结构不断优化，优质、节能、长寿、环保型产品比例大幅提高。绝大多数耐火材料品种

不但能够满足国内耐火材料市场的需要，同时也能够满足国际钢铁用户的要求，我国耐火

材料产品的国际市场竞争能力不断提高。耐火材料市场国际化使我国耐火材料行业机遇与

发展并存，同时也促进了我国耐火材料企业快速和良性发展。 

 

3.4 耐火材料行业的发展趋势 

（1）耐火材料产品品种结构调整加快，对产品质量的要求更高 

根据中国耐火材料行业协会拟订的《耐火材料产业发展政策》，2005 年我国钢铁工业

耐火材料的消耗量约为25 公斤/吨钢，到2010 年力争达到20 公斤/吨钢以下，到2020 年降

低到15 公斤/吨钢以下。因此耐火材料企业需要不断提高综合实力，特别是要提高研发创新

能力，不断开发出高寿命耐火材料产品，以满足用户的需求。 

（2）产业整合、兼并重组是大势所趋 

提高产业集中度、优化生产力布局、提升我国耐火材料工业的整体竞争力是我国耐火

材料行业发展的总体要求和发展方向。因此，在不久的将来，行业内收购兼并、产业整合、
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强强联合、战略重组将形成趋势，并可能逐步形成若干家有名优特色产品、完整的自我研

发能力、灵活的经营机制、强大的综合竞争实力的科技型大型企业集团，这些企业将成为

我国耐火材料产业的支柱力量。 

（3）耐火材料全球化理念增强 

随着我国耐火材料工业的技术进步和发展，我国的耐火材料产品品质得到了很大提高，

具备技术创新能力的企业提供的大部分产品能够满足国际用户要求，国际企业出于自身利

益的考虑，逐步加大向具有技术优势和成本优势的中国企业-的采购规模。 

 

四、公司发展稳健，盈利能力较强 

    2009 年，公司实现营收 5.45 亿元，同比增长 30.27%，实现归属母公司股东净利润

9712 亿元，同比增长 48.09%。近几年，公司的营收一直稳步增长，发展态势比较稳健。 

 

 
图4.1 公司的营收稳定增长                          单位：亿

元 

 
0

1
2

3

4
5

6

2006 2007 2008 2009

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

营业收入 增长率
           

 资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所整理 

 

公司的产品主要由不定形耐火材料、耐火预制件、机压定型耐火制品、功能耐火材料、

陶瓷纤维制品五大类构成，其中不定形耐火材料在收入所占比重最大，近三年均保持在44%

以上；机压定型耐火制品和耐火预制件作为另外两大类产品，近三年在收入结构中所占比

重也基本保持稳定；功能耐火材料属高技术含量、高附加值产品，近年来增长较快，在最

近一年所占比重已经达到20.66%，将成为公司未来新的利润增长点。 
 图4.2  公司营收结构 
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 资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所整理 

 
 图4.3 公司毛利结构 
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 资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所整理 

 

   作为钢铁行业的上游，公司的盈利能力远胜于钢铁行业。近几年，公司的综合毛利率一

直不低于35%，净利润率一直不低于17%。即使和行业内的公司相比，公司的盈利能力也是

首屈一指的。公司的高端产品陶瓷纤维制品的毛利率高达63.7%，功能耐火材料的毛利率也

高达52.71%，盈利能力很强。 

 
 图4.4 公司盈利能力十分稳定                        单位：% 
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 资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所整理 

 

 
图4.5 公司产品的毛利率变化                          单位：

% 
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 资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所整理 

 

五、募投项目将推动公司加速发展 

本次发行募集资金将投资于10000 吨/年连铸功能耐火材料项目和55000吨/年优质耐火

材料项目，项目建成后形成连铸功能耐火材料生产能力10,000吨，炉外精炼用优质耐火材料

45000 吨，高档陶瓷纤维及制品10,000 吨。截至2009 年末公司的年生产能力为14.1 万吨，

预计募集资金项目投产后生产能力将提升42%。但值得注意的是募投项目主要偏向高档耐火

材料，按目前的市场价估算均价将达到9000元/吨左右，比现在的3800元/吨左右要高出一倍

还多。募投项目达产后，公司的盈利能力将大幅增强。 

 
 表5.1  募投项目 

 

 
 资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所整理 

 

六、估值和定价 

公司主营业务为中高档耐火的材料的生产、研发和销售。目前，A 股份市场上与公司

有可比性的公司有濮耐股份、鲁阳股份和瑞泰科技等三家上市公司。由于公司产品主要面

向钢铁行业，这一特点与濮耐股份最为相似。因此两家公司也最有可比性。上述三个可比

公司的 2009 年的静态市盈率平均值为 51.32 倍，2010 年的动态市盈率平均值为 32.45 倍。 

公司 2009 年摊薄后的 EPS 为 0.72 元，预计公司 2010 年的 EPS 为 0.95 元，我们认为

公司的合理定价区间为 32.00-35.00 元。对应 2010 年的动态市盈率水平在 33.7-36.8 倍之

间。 
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表 6.1 可比公司估值数据 

代码 名称 4/6 收盘价格 2009 年 EPS(元) 2009 PE 2010 年 EPS(元) 2010 PE 

002225 濮耐股份 13.37 0.25 53.48   0.43 31.09 

002066 瑞泰科技 19.40 0.35 55.42    0.50 38.8 

002088 鲁阳股份 23.89 0.53 45.08   0.87 27.46 

PE 平均    51.32  32.45 

资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所                                                        

 
 表 6.2   公司利润预测表（万元） 

（单位：万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

一、主营业务收入 54,490 68,455 88,694 110,804  

    减：主营业务成本 32,308 39,702 50,942 62,267  

    减：主营业务税金及附加 284 356 461 576  

        营业费用 4,688 5,887 7,628 9,529  

        管理费用 5,216 6,845 8,045 9,972  

        财务费用 258 137 177 332  

        资产减值损失 89 0 0 0  

     加：公允价值变动收益 0 0 0  

          投资收益 0 0 0 0  

二.营业利润 11,648 15,527 21,442 28,127  

     加：营业外收入 185 160 180 200  

     减：营业外支出 19 50 50 50  

三.利润总额 11,813 15,637 21,572 28,277  

     减：所得税费用 1,890 2,502 3,451 4,524  

四.净利润 9,922 13,135 18,120 23,753  

     归属于母公司所有者的净利润 9,712 12,872 17,758 23,277  

     少数股东损益 210 263 362 475  

 六.每股收益（元） 0.72 0.95 1.32 1.72  

 资料来源：东北证券金融与产业研究所 
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