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[table_main] 方正新股研究类模板 
投资要点 

※专注于利废减排、节能环保领域液压成型设备，引领行业未来发展 

公司是国内领先的液压成型设备专业制造商，提供利废减排、节能环

保技术解决方案和核心装备。目前，投向市场的主营产品有 HF 墙材压机、

HP 陶瓷压机、HC 耐火材料压机，国内行业排名分别为第一位、第三位和

第一位。公司通过 20 余年的技术积累，能敏锐捕捉国家的行业导向，墙

材压机市场占有率超过 80%，引领“绿色”液压成型设备的未来发展。 

※节能环保政策大力支持，主营产品替代空间广阔 

受益国内固废减排、“禁实限粘”政策，市场占比 54%的实心粘土砖

将逐渐被新型墙材替代，而公司墙材压机相比其他同类机械具有明显的技

术、工艺、品牌、规模优势，替代空间广阔。另外，耐火材料压机生产效

率是摩擦压机的 6 倍，成品率提高 15 个百分点，制品性能、生产安全等

方面优势明显，随着钢铁、水泥等行业节能减排政策的推进，替代摩擦压

机将成为必然，2012 年市场容量有望达到 2500 台，并保持快速增长态势。 

※创新能力卓越、原材料配方优势凸显 

公司秉持持续就市场需求热点装备进行前瞻性技术研发的核心战略，

依托强大的技术创新平台，首创的高掺量墙材压机被列为国家重点鼓励发

展的环保设备，研制的耐火材料压机、复合材料压机等多项产品填补国内

空白。液压压机的核心壁垒在于配方、工艺和设备稳定性。而公司通过数

十年对国内大部分地区原材料环境的研究，积累了广泛的第一手数据，培

养了一批原料配方专业技术人才，业内大部分企业短期内无法模仿。 

※储备项目丰富，复合材料压机、型煤型焦压机成未来新增长点 

公司积极拓展液压成型技术的应用领域，已研制成功或正在开发的新

产品有 15 种。其中，复合材料压机受益复合材料对钢材替代的加速，未

来几年年均需求量将超过 200 台；型煤是国家大力推行的清洁煤技术之

一、型焦有利于废物利用和节能减排，未来型煤型焦压机市场容量将超过

11000 台，空间非常广阔。公司产品填补国内空白、定位高端，增长可期。 

※募投项目突破产能瓶颈、助力二次腾飞，合理价值区间 19.5-21.96 元 

募集资金主要用于扩大 HF 压机、大吨位 HP 压机、HC 压机的产能，

达产后将分别新增产能 8 倍、2 倍、7 倍，预计 2013 年建成达产，届时将

新增年收入 10.18 亿元、毛利 4.78 亿元。预计公司 2010-2012 年营业收

入分别为 4.15、5.61、7.33 亿元，摊薄后 EPS 分别为 0.45、0.61 和 0.86

元。相近上市公司 2011 年 PE 为 35 倍左右，考虑到公司的增长潜力，给

予公司 2011 年 32-36 倍 PE，合理价值区间为 19.5-21.96 元。 

※风险提示 

宏观经济周期波动风险；行业竞争加剧风险；原材料价格波动风险； 
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一、专注于利废减排、节能环保领域液压成型设备 

公司专注于利废减排、节能环保领域的液压成型设备，竞争优势明显。

公司是国内领先的液压成型设备专业制造商，提供利废减排、节能环保技

术解决方案和核心装备。目前，投向市场的主营产品有 HF 系列墙体材料

全自动液压压砖机、HP 系列陶瓷砖全自动液压压砖机、HC 系列耐火材料

全自动液压压砖机，国内行业排名分别为第一位、第三位和第一位，其中

墙材压机市场占有率超过 80%。 

图表 1  主营产品特性及竞争地位 

产品名称 特征 竞争地位 

HF 压机 

墙体材料全自动液压压砖机呈现了

对落后工艺的明显和加速的替代。

政策环境大力支持，市场前景良好，

未来将有持续的增长； 

技术国际先进，领先

国内厂商至少 3 年； 

HP 压机 

陶瓷压机已经完全替代了摩擦压

机。经过充分的竞争，市场集中度

较高，已形成 3 大厂商占领市场份

额 80%以上的市场格局； 

国内市场份额第3位，

是最早打破国外产品

垄断的企业之一； 

HC 压机 

耐火材料全自动液压压砖机刚进入

市场，预计将加速对手动双盘摩擦

压机的替代。该市场目前基本被公

司和国外厂商占据； 

公司是第一家也是目

前唯一一家进入该行

业的国内企业； 

数据来源: 公司招股说明书 方正证券研究所 

敏锐捕捉国家的行业导向，引领“绿色”液压成型设备未来发展。公

司通过 20 余年的技术和经验积累，能敏锐捕捉国家的行业导向，领先竞

争对手持续开发出国内空白的创新性产品，以满足市场设备升级的需要。

目前，公司即将推向市场的新产品包括透水广场砖压机、复合材料压机、

型煤压机、脱硫石膏生产线、脱硫灰制砖生产线等。 

二、节能环保政策大力支持，主营产品替代空间广阔 

受益国内固废减排、“禁实限粘”政策，新型墙材替代实心粘土砖已

成必然趋势，公司的 HF 系列墙体材料全自动液压压砖机性能价格优势突

出、替代空间广阔。国内市场占比 54%的实心粘土砖是一种要耗费大量耕

地资源和能源、污染大、低效益的落后产品，近几年国家陆续颁布了一系

列“禁实限粘”政策，实心粘土砖逐渐被新型墙材替代。近几年，新型墙

材的普及速度不断加快，市场占有率已从 1986 年的 4.32%，提高至 46%

左右。 
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图表 2  新型墙材市场占比情况 

 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

而公司 HF 墙材压机生产的粉煤灰及灰沙蒸压砖在节能、利废等方面

竞争优势突出，符合国家政策鼓励发展的方向，且价格和性能最接近于实

心粘土砖。公司的 HF 墙材压机被列为国家鼓励发展的环保设备，相比其

他同类机械具有明显的技术、工艺、品牌、规模优势，将充分受益于新型

墙材对实心粘土砖的替代，市场空间广阔。 

图表 3  各种墙材比较分析 

墙材品种 
生产能耗 

（吨标煤/万块） 
节能率 节土率 利废率 

 实心粘土砖    1.32   0% 0% 0% 

 粉煤灰蒸压砖    0.42   68.18% 70% 70% 

 灰砂蒸压砖    0.42   68.18% 0% 0% 

 粘土空心砖    0.69-0.96    27-48%  35% 0% 

 煤矸石空心砖    0.60   54.55% 90% 90% 

 粉煤灰烧结砖    0.60   54.55% 40% 40% 

 混凝土砌块    0.40   69.70% 100% 0% 

 加气混凝土    0.90   31.82% 100% 30% 

数据来源: 公司招股说明书 方正证券研究所 

随着钢铁、水泥等行业节能减排政策的推进，HC 耐火材料压机替代

摩擦压机将成为必然，2012 年市场容量有望达到 2500 台，并保持快速增

长态势，HC 耐火材料压机将成为公司未来几年最主要的增长驱动力。公

司生产的 HC 耐火材料压机其生产效率是摩擦压机的6 倍，成品率提高 15

个百分点，制品性能、生产安全等方面优势明显，随着钢铁、水泥等行业

节能减排政策的推进，替代摩擦压机将成为必然，2012 年市场容量有望

达到 2500 台，并保持快速增长态势。HC 耐火材料压机是公司未来几年最

大的亮点，经过 3 年的市场导入期，各项性能达到国外同类机型的水平，
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而价格便宜 50%左右，随着生产工艺改进的完成和产能的提升，HC 耐火材

料压机将进入爆发式增长阶段。 

图表 4  HC 耐火材料压机与传统摩擦压机比较分析 

项目   全自动液压压砖机成型   摩擦压机成型  

生产效率   全自动液压压砖机的效率为摩擦压机的 6 倍；  

成品率   约为 95%；   约为 80%；   

安全性   安全性好；   
安全性差，生产中经常发生

安全事故造成工人伤亡；   

人工投入   

  

全自动液压机为 1-2 人/台；摩擦压机至少3 人/台；考虑

单机生产效率，同等生产能力的人工配备为 1-2 人:18 人；   

工人仅需自动化操作技术培

训即可上岗； 

工人必须熟练掌握压制技

巧，具备丰富的经验； 

维修费用   年维修费用相对较低；   
使用时会对主要部件产生巨

大的消耗，年维修费用高； 

数据来源: 公司招股说明书 方正证券研究所 

另外，国内淘汰落后产能政策、大吨位化的产业升级以及建筑陶瓷产

业区域转移将带来大量 HP 陶瓷压机设备的更新需求，随着公司募投项目

大吨位HP陶瓷压机的投产，HP陶瓷压机业务将重新进入较快的增长阶段。 

三、创新能力卓越、原材料配方优势凸显 

创新能力卓越，多项产品填补国内空白。公司秉持持续就市场需求热

点装备进行前瞻性技术研发的核心战略，依托强大的技术创新平台，首创

的高掺量墙材压机被列为国家重点鼓励发展的环保设备，研制的耐火材料

压机、复合材料压机等多项产品填补国内空白。 

液压压机的核心壁垒在于配方、工艺和设备稳定性，公司通过数十年

的沉淀，积累了广泛的第一手数据，培养了一批原料配方专业技术人才，

业内大部分企业短期内无法模仿。公司的主营产品 HF 墙材压机在生产制

品时，采用的主要原材料是粉煤灰。粉煤灰生产墙材的技术难点在于合理

的原料配比、重点混合碾练、控制好成型含水率。由于我国各个地区的煤

炭构成不完全一致，各大地区的电厂、甚至是同一电厂不同时期产生的粉

煤灰构成也不一致，厂商需要根据当地的粉煤灰构成和其他原料资源进行

合理搭配，从而保证制品质量。公司从 2003 年开始，即对全国绝大多数

地区的原料环境进行了配方研究，同时通过已实现销售的客户获得第一手

数据资料，在解决原料配方、原料含水率、原料含碳率等方面取得了独有

的市场数据和经验，并培养了一批原料配方方面的专有技术人才，业内大

部分企业短期内无法模仿。 

四、储备项目丰富，复合材料及型煤型焦压机成新增长点 

积极拓展液压成型技术应用领域，储备项目达 15 种。公司充分利用

现有的技术优势，依托强大的技术创新平台，在全自动液压成型设备下游

应用领域持续深入研究，不断地研发新产品延伸产品链，拓宽全自动液压
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成型设备的应用领域，培育新的利润增长点。目前，已研制成功或正在开

发的新产品有加气混凝土制品生产线、脱硫石膏新型墙材生产线、磷石膏

制砖生产线、脱硫灰制砖生产线、陶瓷透水广场砖全自动液压压砖机、型

煤全自动液压压机、复合材料全自动液压压机等 15 种。其中，脱硫石膏

生产线、加气混凝土制品生产线、透水广场砖压机、复合材料压机、型煤

压机等新产品已研发成功；加气混凝土制品生产线、复合材料压机等新产

品已开始进行市场推广。公司未来的增长有保障。 

复合材料压机、型煤型焦压机成新增长点。复合材料压机受益复合材

料对钢材替代的加速，未来几年年均需求量将超过 200 台。型煤是国家大

力推行的清洁煤技术之一，预计型煤压机的市场容量将超过 10000 台。而

型焦有利于废物利用和节能减排，未来型焦压机的市场容量预计将在

800-1200 台。公司的复合材料压机、型煤型焦压机产品填补国内空白、

定位高端，随着下游需求的逐渐释放，将成为公司未来长期的增长点。 

五、募投项目突破产能瓶颈、助力二次腾飞 

本次募集资金主要用于扩大 HF 压机、大吨位 HP 压机、HC 压机的产

能，项目建成后将新增年产 HF 压机 320 台（套）、HP 压机 50 台（套）

（3,000 吨以上的大吨位机型）、HC 压机 50 台（套）的生产能力，新增

产能分别为现有产能的 8 倍、2 倍、7 倍。预计募投项目 2013 年建成达产，

届时将新增年收入 10.18 亿元、毛利 4.78 亿元。 

图表 5  募投项目分析 

募投项目 
现有产能 

（台/套） 

新增产能 

（台/套） 

HF 墙材压机项目 39 320 

HP 陶瓷压机项目 25 50 

HC 耐火材料压机项目 7 50 

数据来源: 公司招股说明书 方正证券研究所 

六、盈利预测与估值，合理价值区间 19.5-21.96 元 

预计公司 2010-2012 年营业收入分别为 4.15、5.61、7.33 亿元，摊

薄后 EPS 分别为 0.45、0.61 和 0.86 元。相近上市公司 2011 年 PE 为 35

倍左右，考虑到公司的增长潜力，给予公司 2011年 32-36 倍 PE，合理价

值区间为 19.5-21.96 元。 

七、风险提示 

宏观经济周期波动风险；行业竞争加剧风险；原材料价格波动风险； 
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图表 6  可比上市公司估值情况 

代码 简称 股价 

PE 

PB 09A 10E 11E 

600499.SH 科达机电 13.5 69.5 51.45 34.39 5.60  

002272.SZ 川润股份 29.3 49 48.32 35.55 5.05  

 

 平均   59.25  49.89  34.97  5.33  

数据来源:方正证券研究所 

图表 7  2010-2012 年分项业务预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

HF 墙材压机 172.84  170.38  176.52  185.35  213.15  245.12  

增长率   -1.42% 3.60% 5.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 62.55% 55.63% 51.84% 50.00% 50.00% 50.00% 

HP 陶瓷压机 57.75  27.70  34.94  66.39  112.86  169.28  

增长率   -52.03% 26.14% 90.00% 70.00% 50.00% 

毛利率 24.23% 22.71% 16.94% 17.00% 17.50% 18.00% 

HC 耐火材料压机 2.62  16.89  15.58  112.18  168.26  235.57  

增长率   544.66% -7.76% 620.00% 50.00% 40.00% 

毛利率 16.79% 41.80% 28.95% 29.00% 30.00% 31.00% 

配件及其他 18.10  17.58  36.40  50.96  66.25  82.81  

增长率   -2.87% 107.05% 40.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 26.08% -0.23% 31.07% 30.00% 35.00% 35.00% 

营业收入合计 251.31  232.55  263.44  414.87  560.52  732.78  

增长率   -7.46% 13.28% 57.48% 35.11% 30.73% 

综合毛利率 50.64% 46.48% 42.99% 36.58% 35.68% 34.80% 

数据来源:方正证券研究所 
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 附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E  现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 312.51 1193.45 1295.25 1478.48 经营活动现金流 81.21 2.98 145.05 79.69 

现金 91.81 735.55 843.57 864.31 净利润 60.14 72.41 96.83 137.12 

应收账款 66.78 133.64 133.27 110.99 折旧摊销 11.76 16.50 19.20 21.95 

其它应收款 3.31 5.76 7.23 9.25 财务费用 6.32 3.37 2.07 1.58 

预付账款 45.72 72.82 67.31 95.53 投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 100.29 241.77 237.20 390.65 营运资金变动 3.70 -89.92 27.12 -80.87 

其他 4.61 3.92 6.68 7.76 其它 -0.72 0.61 -0.17 -0.09 

非流动资产 252.98 313.65 351.29 398.19 投资活动现金流 -25.26 -77.79 -56.67 -68.76 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 13.50 65.49 37.47 46.81 

固定资产 219.82 239.45 260.13 278.64 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 31.37 49.52 66.77 86.52 其他 -11.76 -12.30 -19.20 -21.95 

其他 1.78 24.69 24.38 33.02 筹资活动现金流 13.12 718.56 19.64 9.81 

资产总计 565.48 1507.10 1646.54 1876.67 短期借款 60.00 0.00 40.00 30.00 

流动负债 183.61 352.94 415.09 528.27 长期借款 20.00 -15.91 -19.54 -20.17 

短期借款 80.00 80.00 120.00 150.00 其他 -66.88 734.47 -0.82 -0.02 

应付账款 41.90 63.33 80.88 110.22 现金净增加额 69.08 643.74 108.02 20.74 

其他 61.71 209.61 214.21 268.05      

非流动负债 64.20 44.09 24.54 4.37 主要财务比率 2009 2010E 2011E 2012E 

长期借款 60.00 44.09 24.54 4.37 成长能力     

其他 4.20 0.00 0.00 0.00 营业收入 13.28% 57.48% 35.11% 30.73% 

负债合计 247.81 397.03 439.63 532.64 营业利润 2.77% 20.02% 34.02% 42.51% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 归属母公司净利润 1.78% 20.39% 33.74% 41.61% 

归属母公司股东权益 317.67 1110.08 1206.91 1344.03 获利能力     

负债和股东权益 565.48 1507.10 1646.54 1876.67 毛利率 42.99% 36.58% 35.68% 34.80% 

     净利率 22.83% 17.45% 17.28% 18.71% 

利润表 2009 2010E 2011E 2012E ROE 18.93% 6.52% 8.02% 10.20% 

营业收入 263.44 414.86 560.51 732.77 ROIC 14.45% 6.17% 7.34% 9.30% 

营业成本 150.19 263.09 360.52 477.74 偿债能力     

营业税金及附加 0.17 0.26 0.33 0.45 资产负债率 43.82% 26.34% 26.70% 28.38% 

营业费用 16.44 31.03 41.25 47.63 净负债比率 56.49% 36.81% 38.18% 33.65% 

管理费用 18.69 29.91 39.24 44.70 流动比率 1.70 3.38 3.12 2.80 

财务费用 6.32 3.37 2.07 1.58 速动比率 1.16 2.70 2.55 2.06 

资产减值损失 4.09 6.14 8.46 5.86 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.52 0.40 0.36 0.42 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 4.14 4.14 4.20 6.00 

营业利润 67.54 81.06 108.64 154.82 应付帐款周转率 3.13 5.00 5.00 5.00 

营业外收入 0.65 1.82 1.87 1.45 每股指标(元)     

营业外支出 0.11 0.45 0.58 0.38 每股收益 0.38 0.45 0.61 0.86 

利润总额 68.08 82.43 109.92 155.88 每股经营现金 0.68 0.02 0.91 0.50 

所得税 7.94 10.03 13.09 18.76 每股净资产 2.65 6.94 7.54 8.40 

净利润 60.14 72.41 96.83 137.12 估值比率     

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 60.14 72.41 96.83 137.12 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 87.32 104.81 133.76 183.08 EV/EBITDA     

EPS（元）  0.38 0.45 0.61 0.86      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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