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耐火材料龙头迎来行业整合 

提速期 
耐火材料生产制造服务商。公司主要为钢铁工业提供耐火材料的

生产和销售，承担高温窑炉和装备的耐火材料研发设计、配置配

套、生产制造、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。主要应用于钢铁、有色、石化、建

材、电力、机械、环保等行业，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。 

钢铁用耐火材料是消耗品，未来五年市场容量保持 10%以上增

速。根据我们对未来五年钢铁产业的增速及吨钢耗耐材单价的假

定，未来几年耐火材料行业仍然可以保持年均 10%以上的较快增

长。尽管单位钢产量耗耐火材料的量会逐年下降，但是在优质耐

火材料对普通耐火材料逐渐取代的过程中，单价金额提高会对冲

量下降的不利因素。 

行业集中度低，兼并整合是大势所趋，优质耐材企业将脱颖而出。

下游钢铁企业集中度的提高，大型钢铁企业市场份额的进一步扩

张会推动耐火材料整体承包模式的推广，因此耐火材料行业中具

备整体配套生产安装服务的优质耐火材料公司会获得发展的良

机，行业进入到一轮收购兼并的高潮期，集中度将进一步提高。 

公司以整体承包业务模式为主导，主要服务大型钢企。公司整体

承包业务占比达到 68%，毛利率相对高于直销模式。服务客户包

括首钢、宝钢、包钢等大型钢铁企业（大钢企对耐材企业整体配

套能力要求较高）。主要是订单式生产，在订单协定单价相对确

定的情况下，整体承包模式下的销售收入就主要与产品使用结果

如钢产量或使用炉次直接相关。目前钢铁厂用耐材各自占山头的

情况并不明显，耐材企业还处于开疆扩土的状态，一些优质耐火

材料企业具备成长空间，整体承包的市场也是在慢慢推广，公司

计划未来整体承包模式占到 90%以上。 

产能扩张提速，产品附加值提升。截至 09 年末，若不考虑募投

项目（前期利用自有资金）已投产的产能的话，公司有 14.1 万吨

耐火材料产品的生产能力，募投资金计划投入三个项目，所有项

目完成后，公司产能将达到 20.6 万吨，比原有产能增长 46.1%。

预计明年下半年投产，2012 年全年贡献产能。此次募投项目包括

10000 吨连铸功能耐火材料，45000 吨炉外精炼优质耐火材料（属

机压定型耐火材料）和 10000 吨高档陶瓷纤维制品，这些产品的

售价和附加值明显高于公司现有产品，投产后公司产品的盈利能

力将会有明显提高。 

在手资金充裕，收购兼并是未来看点。公司今年 IPO 共募集资金

净额 13.33 亿元，扣除掉募投项目所需资金 3.98 亿元和计划增资

洛阳利尔的 2.42 亿元，超募资金接近 7 亿元。从公司半年报来看，

目前货币资金有 13 个亿，占流动资产的 70%以上，在手现金充

裕，未来收购兼并空间较大。从公司产品成本构成来看，原材料
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占比达到了 85%，其次为人工，能耗较少。原材料价格（主要是镁砂矿和铝矾土）的波动对产品盈利能力影响

较大。公司未来计划在完善北京、上海和洛阳三大生产基地的同时，还将向耐火原料镁砂、铝矾土上游产业发

展，逐步建设优质铝矾土和镁砂两大原料生产基地，改善受制于原材料的短板。此外还将向煤化工、有色建材

领域拓展，规避单一行业景气波动。 

盈利预测。我们预计公司 2010-2012 这三年营业收入分别为 7.4 亿元，10.73 亿元和 15.56 亿元，对应增速分别

为 35.9%，45%和 45%。毛利率假定分别为 38.13%，38.30%和 38.3%，则对应净利润分别为 1.35 亿元，2 亿元

和 2.92 亿元，同比增速分别为 39.3%，47.8%和 46.2%，对应每股收益分别为 1.00 元，1.48 元和 2.16 元。 

估值与投资建议。以 2010-2012 年公司产值计算对应的市场份额仅为 1.69%，2.12%和 2.80%，仍有广阔的市场

空间待开拓，而从行业的整合趋势来看，作为行业中的优势龙头配套厂商，市场份额还将会进一步提高。预计

到 2015 年能达到 5%的市场占有率，产值能将是 2010 年的 5 倍，成长空间广阔。公司从事耐火材料的生产制造，

目前 A 股可比公司主要为濮耐股份和瑞泰科技。从估值水平上看，目前公司股价基本在合理水平。但从成长性

来看，我们认为从事钢铁用耐火材料生产的濮耐股份和北京利尔的市场空间相对更优于从事水泥玻璃耐火材料

领域的瑞泰科技，而从管理水平和盈利能力来看我们则更看好北京利尔，且公司目前在手现金较多，资金压力

小，存在收购兼并其他同类公司超预期的因素（盈利预测中未包含对收购兼并的考虑），因此给予公司“增持”

评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 544.90 740.26 1,073.38 1,556.40 

主营收入增长率 30.27% 35.85% 45.00% 45.00% 

EBITDA（百万） 129.88 180.35 266.92 384.59 

EBITDA 增长率 46.32% 38.86% 48.00% 44.08% 

净利润（百万） 97.12 135.28 199.89 292.15 

净利润增长率 48.10% 39.29% 47.76% 46.15% 

ROE 25.27% 15.39% 19.62% 25.72% 

EPS（元） 0.959 1.002 1.481 2.164 

P/E 41.15 39.39 26.66 18.24 

P/B 10.40 6.06 5.23 4.69 

EV/EBITDA 30.37 10.94 18.63 13.15 
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耐火材料生产制造服务商 

公司主要为钢铁工业提供耐火材料的生产和销售，承担高温窑炉和装备的耐火材料研发设计、配置配套、

生产制造、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。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，共计 200 多个品种。

主要应用于钢铁、有色、石化、建材、电力、机械、环保等行业，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。 

公司目前除北京总部以外，还下属两个子公司，洛阳利尔和上海利尔，员工总数在 1100 人左右。现拥有北

京利尔、上海利尔和洛阳利尔三大耐火材料制品生产基地，并计划向耐火原料镁砂、铝矾土上游产业发展，逐

步建设优质铝矾土和镁砂两大原料生产基地。 

图 1：公司股权结构图 

 

资料来源：中信建投证券研发部 

图 2：公司产品收入结构图（2009） 图 3：公司产品收入地区结构图（1h2010） 

44%

12%

21%

21%

2%

不定型耐火材料

耐火预制件

机压定性耐火制品

功能耐火材料

陶瓷纤维制品

73.56%

12.74%

8.46%
4.25%

0.05%
0.93%

华北地区

华东地区

东北地区

中南地区

西北地区

国外地区

资料来源：中信建投证券研发部 

 

实际控制人：赵继增 

上海利尔 洛阳利尔 

北京利尔高温材料股份有限公司 

张广智 牛俊高 李苗春 北京天图兴业创业有限公司 其余 

6.69% 5.18%6.78% 5.18% 41.72%34.45%

95.03% 98.38% 
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耐火材料行业：市场总容量稳定增长，整合兼并是未来主题 

耐火材料概述 

主要应用于钢铁领域 

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 

主要应用在钢铁、有色、石化、建材、机械、电力、环保乃至国防等高温工业，是其重要的基础材料，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。其中，钢铁行业是耐火材料的最大消耗行业，占到其消耗量的 70%，其次是建材。 

图 4：耐火材料应用领域消耗 

钢铁
70%

水泥
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化工
4%

玻璃
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资料来源：中国耐火材料行业协会、中信建投证券研发部 

图 5：钢铁工艺流程 

 

资料来源：中国耐火材料行业协会、中信建投证券研发部 
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耐火材料分类 

耐火材料按照制造工艺和外观分：有定形耐火材料（具有一定形状的制品，简称耐火砖）、不定形耐火材

料（简称散状料）和陶瓷纤维材料。 

按照用途分：有钢铁行业用、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。按照化学特性分：有酸性耐火材料、中性耐火材料和碱性耐火材料。 

表 1：耐火材料分类  

高炉用 散料类(出铁沟浇注料、出铁口炮泥) 

热风炉用 散料类(喷涂料、浇注料) 

炼铁用 

铁水罐、鱼雷罐用 镁碳/铝镁碳类(铝碳化硅砖) 

转炉用 镁碳/铝镁碳类、散料类 

电炉用 电炉顶类、镁碳/铝镁碳类、散料类 

钢包用 镁碳/铝镁碳类、滑板水口类、透气砖类、座砖类、散料类 

炼钢用 

中间包用 三大件类、散料类、冲击板/挡渣板类 

 

 

钢 

铁 

工 

业 

轧钢用 加热炉用 散料类、蓄热类 

有色金属工业 氮化硅结合碳化硅类、散料类 

电力工业 散料类 

铸造工业 散料类、透气砖类、座砖类 

化学工业 散料类 

 

 

 

 

 

 

应用领域/行

业 

建材工业（水泥、玻璃、陶瓷） 散料类、熔铸类耐火材料 

一般定型 铝镁碳/镁碳类、氮化硅结合碳化硅类 定型耐火材料 

功能定型 滑板水口类、三大件类 

一般不定形 散料类、电炉顶类 不定型耐火材料 

功能不定形 透气砖类、座砖类、冲击板/挡渣板类、蓄热类 

 

使用特点与

制造工艺 

陶瓷纤维材料 散料类 

资料来源：中信建投证券研发部 

钢铁用耐火材料是消耗品，稳定增长 

消耗性材料，主要与钢产量相关 

钢铁用耐火材料不同于水泥和玻璃窑用耐材，其消耗快，更换周期短，有些耐材甚至每个小时都需要更换，

是一种消耗材料，而非耐久材料。因此钢铁用耐火材料的消耗量与出钢量关系紧密，而与钢铁固定资产投资关

系并不明显。 

表 2：部分钢铁用耐火材料使用寿命  

产品 功能 更换频率 

透气砖 
在钢包内通过透气砖吹氩气使钢水中非金属夹杂物上 

浮，对钢水进行脱气净化处理，均化钢水成分 
4-12 天 

连铸三大件 
包括塞棒、浸入式水口、长水口等，在连铸过程中控 

制钢流和保护浇铸，直接影响钢水质量 
10-30 个小时 



 

  

5

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

北京利尔

上市公司调研动态报告

滑板水口 钢包和中间包的钢水流量控制系统 3-5 次/天 

中间包涂料 
钢包与结晶器之间的过渡设备，有分流、储运、净化 

钢水的作用 
20~30 小时 

氮化硅结合碳化硅砖 电解铝，电解槽用 6 个月 

冲击板/挡渣板 中间包用 10 个小时 

蓄热类 加热炉用 1 年 

资料来源：中信建投证券研发部 

图 6：耐火材料历年产量增速与粗钢产量增速 图 7：耐火材料月度累计产量增速与粗钢产量增速 
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资料来源：中经网，中信建投证券研发部 

市场容量测算，未来行业年均增长 10% 

根据我们对未来五年钢铁产业的增速及吨钢耗耐材单价的假定，未来几年耐火材料行业仍然可以保持年均

10%以上的较快增长。尽管单位钢产量耗耐火材料的量会逐年下降，但是在优质耐火材料对普通耐火材料逐渐

取代的过程中，单价金额提高会对冲量下降的不利因素。 

表 3：耐火材料市场容量预测  

 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

粗钢产量 

（亿吨） 
5.68 6.25 6.75 7.22 7.66 8.04 8.36 

增速 13.40% 10% 8% 7% 6% 5% 4% 

吨钢耗耐材单价 68 70 75 77 80 85 90 

耐火材料市场容量 

（亿元） 
386 438 506 556 613 683 752 

增速 - 13.47% 15.53% 9.88% 10.25% 11.14% 11.01% 

资料来源：中信建投证券研发部 
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钢铁用耐火材料盈利能力较强 
通过与建材行业中各细分子行业龙头公司的毛利率水平比较可以发现，钢铁用耐火材料公司的毛利率水平

比较高。一方面在于行业龙头公司具备一定的技术优势和整体配套能力，另一方面现钢铁用耐火材料的主要原

料铝钒土和菱镁矿的主要蕴藏在中国，具备资源优势。 

图 8：耐火材料公司与其它建材类龙头公司的毛利率水平横向比较 

销售毛利率
 2009年度
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资料来源：中信建投证券研发部 

行业集中度低，兼并整合是大势所趋，优质耐材企业将脱颖而出 

行业集中度低，产能分散 

以吨钢耗耐材约价值约70元的标准计算，目前我国有6亿多吨钢产量，对应当前钢铁用耐火材料的市场容量

在450亿元左右。而截至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2000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1500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小型耐火材料企业，这些企业数量较大、生产能力高度分散。 

与国外知名耐火材料企业相比，我国耐火材料企业多，规模较小，年销售收入达到 2 亿元以上的企业约 20
家，有较强技术实力和自主品牌优势的企业更少。国内耐火材料企业基本可以分为三种类型：资源型、技术先

导型和大型钢厂附属企业，公司和濮耐股份均属于以技术为先导，以高技术含量和高附加值产品深加工为主的

企业，这类企业近年来成长迅速，是耐火材料行业发展的中坚力量，技术实力雄厚，产品品种多样化，市场覆

盖面广，成长性良好。 

表 4：部分钢铁用耐火材料使用寿命  

类型 特征 企业 产品种类 

资源型 以原料为基础，逐步扩大为原料
营口青花集团有 镁砖、镁铬砖、镁尖晶石砖、镁碳砖、镁钙碳砖 
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限公司 

海城后英集团有

限公司 
 

及耐火材料制品生产企业。由于

拥有巨大的矿山资源，规模相对

较大，国内销售收入最高的耐火

材料企业均为辽宁省开采菱镁矿

并生产耐火材料制品的企业。 

山西西小坪耐火

材料有限公司 
 

中钢耐火 
硅砖、镁铬砖、镁砖及非氧化物复合陶瓷耐火材料，高档碱性制品，

铝碳、铝镁碳制品，陶瓷窑具制品，不定形耐火材料等 

北京利尔 

炼铁、炼钢及其它高温工业用各种不定形耐火材料；挡渣墙、稳流

器、冲击板、电炉顶、喷枪等各种预制件；镁碳砖、低碳镁碳砖、

尖晶石砖、铝镁碳砖等制品；透气砖及座砖、连铸三大件等功能耐

火材料；陶瓷纤维制品及轻质隔热耐火材料 

濮耐股份 
透气砖类、座砖类、散料类、滑板水口类、三大件类、镁碳/铝镁碳

砖类、冲击板 /挡渣板类、蓄热类、电炉顶类耐火材料等 

瑞泰科技 熔铸锆刚玉系列、熔铸氧化铝系列耐火材料 

技术先导

型 

以技术为先导，以高技术含量和

高附加值产品深加工为主的企

业。这类企业近年来成长迅速，

是耐火材料行业发展的中坚力

量，技术实力雄厚，产品品种多

样化，市场覆盖面广，成长性良

好。 

鲁阳股份 
硅酸铝耐火纤维材料、珍珠岩保温材料、玻璃钢产品、高温粘结剂、

浇注料的制造、销售 

大型钢厂

附属企业 

原大型国有钢铁企业大多拥有自

己的耐火材料厂，这些企业基本

上附属于其母公司。近几年，随

着国有企业体制改革的不断深

入，目前这些耐火材料厂大部分

已经与其母公司分离，成为独立

的耐火材料制品生产企业 

  

资料来源：中信建投证券研发部 

产品基本国产化 

我国钢铁产业多年发展壮大已经促使推动国内耐火材料从各方面性能指标达到国际先进水平，基本上 99%
以上种类的耐火材料都可以国产化。 

国际上主要的耐火材料生产商有：奥地利奥镁公司、比利时维苏威公司、日本黑崎播磨公司、日本品川白

炼瓦株式会社、德国 LWB 公司、日本东京窑业株式会社、英国摩根坩埚公司、法国圣戈班工业陶瓷公司等，

其中奥镁公司（RHI）和维苏威公司（VESUVIUS）为世界超大规模耐火材料企业，年销售收入折合人民币超过

100 亿元，其他企业的销售收入折合人民币约 20 亿～50 亿元。部分企业已在我国开始投资建厂，中国作为世

界镁矿储量最丰富的国家，在原料供应方面也对国际耐材巨头具有很强的吸引力。 

优势耐火材料企业推动兼并重组，未来几年迎来行业整合浪潮 

吨钢耗耐材金额提高抵消耗量下降的不利因素 

由于钢铁工业的技术进步、工艺和设备改变（如电炉炼钢增加）以及耐火材料自身的改进，耐火材料消耗

量逐年下降；过去 20 年间，平均每年吨钢耐火材料的单耗下降约 5 公斤。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。 
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虽然吨钢单耗量有所下降，但是值得注意的是钢铁行业工艺技术升级过程中对优质、长寿、高效、功能性

耐火材料的需求量将相应增加（以保证实现耐火材料的高寿命，满足钢铁等高温行业降低耐火材料消耗的需要），

而对普通耐火材料的需求大幅降低。普通的耐火材料大约每吨钢用 50 元耐火材料，新型的耐火材料平均单价将

会提高到 80 元，单价提高会对冲吨钢耗耐材的量的下降。 

行业集中度进一步提高 

《钢铁行业调整和振兴规划》中提出，力争到 2011 年，全国形成宝钢集团、鞍本集团、武钢集团等几个产

能在 5000 万吨以上、具有较强国际竞争力的特大型钢铁企业；形成若干个产能在 1000～3000 万吨级的大型钢

铁企业。工信部将加快钢铁行业重组，钢铁产业要“鼓励发展 3 至 5 家大钢企”。 

下游钢铁企业集中度的提高，大型钢铁企业市场份额的进一步扩张会推动耐火材料整体承包模式的推广，

因此耐火材料行业中具备整体配套生产安装服务的优质耐火材料公司会获得发展的良机，行业进入到一轮收购

兼并的高潮期，集中度将进一步提高。 

公司投资主要看点 

一、整体承包模式为主，符合行业发展趋势 

以整体承包业务为主导 

公司销售模式有两种，一是直接销售产品，二是整体承包销售模式。经营模式上，公司主要以整体承包为

主。结算方式上一般每月结算一次。直销也是每月结算一次。 

公司2001年首先向首钢公司提出中间包耐火材料整体承包供货及服务的建议并得到公司认可，开创了国内

耐火材料整体承包的先例，目前占到首钢耐材业务量的70%。之后，相继与首钢公司、首钢迁安钢铁公司、包

头钢铁公司、天津荣程钢铁公司、本溪钢铁公司、唐山钢铁公司、安阳钢铁公司、邯郸钢铁公司等20 多家钢铁

企业建立了钢包、中间包、铁水包或加热炉等耐火材料整体承包供货业务关系，整体承包业务的运营和管理工

作得到不断完善和成熟。2009年整体承包业务占比达到68%。 

从收入计算方式上看，直接销售产品直接以件计价，而整体承包是按照单台设备每套耐火材料的费用进行

结算，或者按照在一个生产周期内客户吨钢耐火材料消耗费用进行结算。 

即：钢包整体承包结算货款=钢产量×吨钢耐材消耗单价，其中吨钢耐材销耗单价的确定方式是根据吨钢耐

火材料的预计消耗数量、各种耐火材料的成本和直销市场价格、吨钢耐材的历史价格等因素综合考虑，由供需

双方协商确定。公司主要是订单式生产，一年或者半年签一次合同，但订单并不是指一个销售收入的总量，而

是指协定一个吨钢耗材的单价，一般在签订合同的时候约定。 

一般订单协定的单价波动并不大，因此在单价相对确定的情况下，整体承包模式下的销售收入就主要与产

品使用结果如钢产量或使用炉次直接相关，与耐火材料产品的消耗数量不直接成比例关系。合同价格年初和上

年底订（开口合同），原材料价格涨到 10%就重新议价，提价幅度主要看与钢厂之间的议价能力，不同钢厂差

别较大。 
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图 9：公司整体承包和直销的历年比重 
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资料来源：中信建投证券研发部 

 

整体承包盈利能力较强 

从历年公司两种销售模式毛利率水平比较来看，整体承包模式的毛利率高于直销模式的毛利率，这是由于

整体承包模式下一般根据钢铁企业客户相关设备的出钢量或出铁量，按合同约定的单价计算收入，而不是按材

料的使用量作为收入结算的依据。因此在确保钢厂安全生产、吨钢费用和使用寿命的前提下，企业可以充分发

挥自己技术优势和产品优势，根据客户的实际情况灵活决定耐火材料的用料、用量和砌筑方法，提高了耐火材

料在钢包、中间包中的使用寿命，降低材料耗用成本，因此毛利率较高。 

图 10：整体承包和直接销售的毛利率水平 
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资料来源：中信建投证券研发部 

从耐火材料行业发展方向上来看，整体承包是趋势，一方面钢厂可以通过将整条线的各种耐火材料包给一

家或两家优质耐火材料综合配套商来降低消耗成本，减少施工维护成本，保证钢品质量的稳定连续，另一方面

耐火材料产业自身要想发展壮大，急需改变现在小、散、乱的局面，提高行业集中度，培育起具备整体承包配

套能力的龙头公司。此外，下游钢铁产业兼并重组的展开，也会使得行业中大型钢铁企业的市场份额快速扩张，

间接带动总承包模式的推广。 

但需要注意的是推广整体承包模式仍是一个逐渐递进的过程，因为这个过程会威胁到许多小耐火材料企业

的生存，甚至不排除有些小企业故意破坏市场。此外，部分耐火材料企业与钢铁厂之间有着千丝万缕的关系，
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目前钢铁厂用耐材各自占山头的情况并不明显，各家企业还处于开疆扩土的状态，一些优质耐火材料企业具备

成长空间，整体承包的市场也是在慢慢推广，公司计划未来整体承包模式占到 90%以上。 

二、大型钢企客户为主，期间费用有效控制 
因为公司以整体承包模式为主的销售方式，也就先天决定了公司的客户主要集中在大型钢铁企业上。客户

群以首钢、宝钢、鞍钢等国内大中型钢铁企业为主。 

北京利尔与濮耐股份相比较两者都是做不定型耐火材料出身的，从产品质量上来说差别不大，各有千秋。

而发展历程上，濮耐股份起步早，发展速度比公司快，规模比公司大，客户总量比公司多，但客户还主要以中

小钢铁企业为主。而北京利尔则主要以大型钢铁企业客户为主，客户集中度高，且主要客户聚集在华北地区。

其中就占据了首钢 70%左右耐火材料的业务。 

这种客户数量和区域的集中带来几点优势，一是利润率上大钢厂相对略高，因为大型钢厂对产品、对服务

的要求高，要求集成化配套设施，附加值相对高一些。二是区域上的集中降低了运输成本，节约了销售费用。           
公司与濮耐相比毛利率差别不大，但净利率相差很多，在于两者的期间费用率相差较大，尤以销售费用率相差

最多，归结原因的话运费的差别是重要原因之一。此外，管理费用率和财务费用率上公司也均优于濮耐股份。 

图 11：濮耐股份和北京利尔的毛利率与净利率水平 图 12：濮耐股份和北京利尔的销售费用率水平 
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资料来源：中信建投证券研发部 

图 13：濮耐股份和北京利尔财务费用率水平 图 14：濮耐股份和北京利尔的管理费用率水平 
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三、产能扩张提速，产品附加值提升 

截至 09 年末，若不考虑募投项目（前期利用自有资金）已投产的产能的话，公司有 14.1 万吨耐火材料产

品的生产能力，募投资金计划投入三个项目，新增产能 6.5 万吨。这部分新增产能中已经有 6000 万吨在 09 年

投产。所有项目完成后，公司产能将达到 20.6 万吨，比原有产能增长 46.1%。 

资料来源：中信建投证券研发部 

表 6：公司产能扩张情况  

产品名称 目前产能（09 年末） 募投项目待投产产能 总产能 募投项目达产后增幅 

连铸功能耐火材料 5500+2000 8000 15500 181.8% 

不定型耐火材料 95000 0 95000 0 

耐火预制件 16000 0 16000 0 

机压定型耐火制品 24000+4000 41000 69000 187.5% 

陶瓷纤维制品 500 10000 10500 2000% 

合计 147000 59000 206000 46.1% 

注明：目前年产能中 2,000 吨连铸功能耐火材料、4,000 吨优质尖晶石砖为公司提前投资于本次募投项目形成的产能。 

资料来源：中信建投证券研发部 

以建设周期计算，公司募投项目基本在明年下半年投产，2012 年全年贡献产能。 

图 15：北京利尔各产品毛利率水平 
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资料来源：中信建投证券研发部 

表 5：募集资金投向      单位：万元 

项目 投资金额 建设周期 销售收入 利润总额 

10,000 吨/年连铸功能耐火材料项目 15,623.93 12 23,306.85 7,736.71 

45,000 吨/年炉外精炼用优质耐火材料项目 55,000 吨/ 年优质耐火 

材料项目 10,000 吨/年高档陶瓷纤维及制品项目 
24,171.34 14 37,853.64 10,798.36 

合计 39,795.27 - 61,160.49 18,535.07 
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此次募投项目包括 10000 吨连铸功能耐火材料，45000 吨炉外精炼优质耐火材料（属机压定型耐火材料）

和 10000 吨高档陶瓷纤维制品，这些产品的售价和附加值明显高于公司现有产品，09 年公司连铸功能耐火材料

和陶瓷纤维制品毛利率高达 52.71%和 63.70%，远高于普通耐火材料的毛利率。根据招股书的披露，2009 年公

司产品平均售价为 3,751.54 元/吨，而募投项目达产后，预计募投项目产品平均售价将达到 9,409.31 元/吨，是

2009 年产品平均售价的 2.51 倍；预计新增年收入 61,160.49 万元，是公司 2009 年收入的 1.12 倍；年新增利润

总额 18,535.07 万元，是公司 2009 年利润总额的 1.57 倍；募投项目每吨产品的利润总额 2,851.55 元，是 2009 年
的 3.51 倍。 

四、在手现金充裕，收购兼并空间大 

流动资金充裕，收购同类企业空间大 

公司今年 IPO 共募集资金净额 13.33 亿元，扣除掉募投项目所需资金 3.98 亿元和计划增资洛阳利尔的 2.42
亿元，超募资金接近 7 亿元。从公司半年报来看，目前货币资金有 13 个亿，占流动资产的 70%以上，在手现金

充裕，未来收购兼并空间较大。反观行业内的同行濮耐股份，上市以后其通过收购昆钢耐材完善了地理布局，

辐射东南亚市场，后通过增发收购上海宝明打入宝钢市场，两次收购兼并有效推动了公司的业务发展。从国际

经验来看，大型的国际耐火材料 RHI 企业的快速发展也主要是得益于上世纪 90 年代前后期的收购兼并。 

图 16：国际耐火材料巨头 RHI 历年营业收入及其增速                            单位：百万欧元 
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资料来源：BLOOMBERG，中信建投证券研发部 
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表 7：RHI 耐火材料巨头收购兼并事件  

时间 事件 

1834 Didier-Werke, RHI 的前身在欧洲成立 

1990 RHI 购买了 50% National Refractories of Oakland, California 的股份，进入美国市场 

1991 RHI 收购 Veitscher Magnesitwerke AG，主营收入由 4 亿美元上升到 7 亿美元。 

1993 RHI 增加了子公司 Dolomite Franchi，该公司原来在意大利负责原材料的进口 

1994 RHI 兼并德国的 Vedag Dachsysteme GmbH，回归欧洲，继续开拓市场 

1995 收购了 Didier-Werke 57%的股份，转攻德国市场，公司主营收入达到 12 亿美元 

2000 收购美国 Harbison-Walker，全球市场份额达到 15% 

2000.3.1 采用白色骑士的方法收购美国 Global Industrial Technologies100%股权 

2004.12.21 收购 EUROVEK DOO 50%股权 

2007.2.1 收购 Monotrax Inc 100%股权 

2008.4.16 收购 Carbon Bonded Ceramics Business100%股权 

2010.08.19 收购 Didier-Werke AG 25%股权 

资料来源：BLOOMBERG，中信建投证券研发部 

计划收购上游原材料基地，改善受制原材料短板 

从公司产品成本构成来看，原材料占比达到了 85%，其次为人工，能耗较少。原材料价格（主要是镁砂矿

和铝矾土）的波动对产品盈利能力影响较大。公司未来计划在完善北京、上海和洛阳三大生产基地的同时，还

将向耐火原料镁砂、铝矾土上游产业发展，逐步建设优质铝矾土和镁砂两大原料生产基地。 

图 17：北京利尔产品成本构成 图 18：主要原材料价格走势               单位：元/吨 
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资料来源：招股书，中信建投证券研发部 

向有色、煤化工、建材领域拓展，扩大出口业务 

公司目前主要业务仍然在国内，未来要加大力度开拓外贸市场，计划拓展东南亚、独联体、欧洲市场，主

要通过合资建厂的形式，今年有 100-200 万欧元订单。煤化工方面目前有 1500 万的合同额，公司最终目标要拿

将业务拓展到 1 亿 5 千万以上。此外，有色用耐火材料的利润额比钢铁要高，也是公司要进入的领域。水泥耐

火材料市场则主要针对 5000t/d 以上生产线的整体承包。 
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盈利预测与估值 

盈利预测 
我们预计公司 2010-2012 这三年营业收入分别为 7.4 亿元，10.73 亿元和 15.56 亿元，对应增速分别为 35.9%，

45%和 45%。毛利率假定分别为 38.13%，38.30%和 38.30%，则对应净利润分别为 1.35 亿元，2 亿元和 2.92 亿

元，同比增速分别为 39.3%，47.8%和 46.2%，对应每股收益分别为 1.00 元，1.48 元和 2.16 元。 

表 8：利润表预测  

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 544.90 740.26 1,073.38 1,556.40 

 增速 30.3% 35.9% 45.0% 45.0% 

减：业务成本 323.08 457.97 662.28 960.30 

    营业税费营业

税金及附加 
2.84 3.86 5.59 8.11 

 毛利率 40.71% 38.13% 38.30% 38.30% 

    营业费用 46.88 60.70 86.26 122.57 

    管理费用 52.16 53.30 76.96 110.97 

    财务费用 2.58 -0.10 0.18 0.59 

    资产减值损失 0.89 1.00 1.00 1.00 

加：公允价值变动收

益 
    

    投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 116.48 163.54 241.11 352.86 

加：营业外收入 1.85 2.00 2.45 2.82 

减：营业外支出 0.19 1.00 1.23 1.50 

利润总额 118.13 164.54 242.33 354.18 

减：所得税 18.91 26.33 38.77 56.67 

净利润 99.22 138.21 203.56 297.51 

    归属于母公司

所有者的净利润(元) 
97.12 135.28 199.89 292.15 

    少数股东损益 2.11 2.93 3.67 5.37 

基本每股收益 0.959 1.002 1.481 2.164 

资料来源：中信建投证券研发部 

估值 
以 2010-2012 年公司产值计算对应的市场份额仅为 1.69%，2.12%和 2.80%，仍有广阔的市场空间待开拓，

而从行业的整合趋势来看，作为行业中的优势龙头配套厂商，市场份额还将会进一步提高。预计到 2015 年能达

到 5%的市场占有率，产值能将是 2010 年的 5 倍，成长空间广阔。 

公司从事耐火材料的生产制造，目前 A 股可比公司主要为濮耐股份和瑞泰科技。从估值水平上看，目前公
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司股价基本在合理水平。但从成长性来看，我们认为从事钢铁用耐火材料生产的濮耐股份和北京利尔的市场空

间相对更优于从事水泥玻璃耐火材料领域的瑞泰科技，而从管理水平和盈利能力来看我们则更看好北京利尔，

且公司目前在手现金较多，资金压力小，存在收购兼并其他同类公司超预期的因素（盈利预测中未包含对收购

兼并的考虑），因此给予公司“增持”评级。 

表 9：公司 PE 估值比较  

公司代码 公司名称 2010PE 2011PE 2012PE 

002392 北京利尔 39 27 18 

002225 濮耐股份 36 24 18 

002066 瑞泰科技 36 22 16 

资料来源：中信建投证券研发部，收盘价为 9 月 10 日。 

 

 

 

 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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