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恒大高新(002591)新股定价 
防腐抗蚀喷涂材料行业的先行者 

定价区间 
21.75—24.26 元 

  

投资品 / 设备制造 发布时间：2011 年 6 月 20 日  

投资要点： 

 磨损和腐蚀是工程材料功能失效的主要形式，它的危害遍及几乎

所有的行业。目前我国工程材料的防腐抗磨技术的推广不尽如人

意，处在起步阶段各，仍有很大发展潜力。 

 公司是国内最大，综合实力最强的工业设备防磨抗蚀新材料研

发、生产、销售及技术工程服务的企业。公司的营销网络也已由

国内延伸到东南亚等海外市场。作为国内防磨抗蚀行业的先行

者，公司先发优势明显。 

 由于喷涂材料多为合金和陶瓷等硬质粉末，应用时需要特殊作业

方式和设备，需要专业的操作技巧和施工经验，因此材料的需求

方不仅需要供方提供材料，同时也需要提供施工服务。公司的材

料销售加配套施工这一模式使公司的综合毛利率高达 40%。这一

毛利率是其他一般金属新材料生产企业难以相比的。 

 本次发行后，公司的募集资金将分别投向“金属系列防磨抗蚀材

料生产及防护、再造建设项目”、“非金属系列防磨抗蚀材料生产

及防护、再造建设项目”、“技术研发中心技改扩建工程项目”、“营
销网络及物流配送中心扩建项目”等项目。募投项目预计在 2012
年投产，在 2013 年达产。届时公司的总产能将从现在的 20 万平

米增长到 50 万平米，产能增长 150%，幅度巨大。 

 目前整个中小板和创业板的 2011 年预测市盈率分别为 24.5 倍和

28.69 倍。虽然金属新材料板块的估值偏高，我们认为公司 A 股

的合理价格在 21.75-24.26 元之间，对应 2011 年的动态市盈率在

25-28 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(%)

2010 25,597 13.40 5,941 21.13 0.74

2011E 32,535 27.10 6,979 17.47 0.87

2012E 49,198 51.21 10,907 56.28 1.36

2013E 62,930 27.91 13,434 23.17 1.68 

 

发行数据  2011 年 

发行前股本（万股） 6,000 

发行数量（万股） 2,000 

发行价格（元） 20.00 

发行前 EPS（元） 0.99 

发行后 EPS（元） 0.74 

发行前每股净资产（元） 4.68 

发行日期 2011-6-10 

上市日期 2011-6-21 

主承销商 国信证券  
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一、喷涂防腐抗蚀业务在国内属于朝阳产业 

磨损和腐蚀是工程材料功能失效的主要形式，它的危害遍及几乎所有的行业，包括电

力、钢铁、水泥、石油、化工、矿业、交通、机械、航空航天、信息、农业、海洋开发和

基础设施等。由此造成巨大的资源、能源浪费和经济损失。根据2007年10月结束的中国工

程院咨询项目《摩擦学科学及工程应用现状与发展战略研究》的调研结果表明：2006年我

国因摩擦、磨损而导致的损失约高达9,500亿元，约占当年我国国民生产总值的5%。应用摩

擦学的知识和研究成果至少可节约3,270亿元。如果把磨损和腐蚀所造成的停工、停产和引

起的各种事故等损失统计在内，其数字会更加惊人。因此，设备防护近年来一直是各国工

业领域倍受关注的课题。 

喷涂防腐抗蚀行业是在近些年才在国内兴起的新兴行业。行业所处的产业链上游涉及

金属及非金属原材料、喷涂设备制造等相关领域，下游涉及电力、钢铁、水泥、石油、化

工、矿业、交通、机械、航空航天、信息、农业、海洋开发和基础设施等众多行业和领域。

随着国内对防腐抗蚀的日益重视，喷涂防腐抗蚀行业的发展前景很好。 

 
 图 1  公司所处产业链示意图 

 

 

 资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

以电力为例：电力企业中特别是火电企业，以及化工企业自备的火力发电厂，从锅炉、

汽轮机、电机的主机系统到制粉、输灰等辅助部分，常常由于系统中的某一零件的局部磨

损或高温腐蚀而失效，不但影响电厂的安全运行，而且为修复和更换已损坏的部件、恢复

运行，不仅需要投入大量人力、物力、财力，而且在修理和更换期间，必定影响发电，造

成巨大的经济损失。根据市场调研，目前我国65%火电企业中对锅炉“四管”仍使用传统方法

进行防护（即采用厚重的金属护瓦、防护罩等措施）或处于未防护状态，而采用喷涂涂层

进行防磨抗蚀的比例仅有35%。喷涂（包括热喷涂和冷喷涂）防护具有施工周期短、防护性

能好且成本较低等特点，正逐步成为火电企业的“四管”防护首选。除四管外，火电锅炉制粉

系统、输灰系统、循环流化床锅炉等领域也均是喷涂防护的潜在市场。 
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 表 1  火电企业需要进行防磨抗蚀的部位及适用的主要产品如下表 

 

防磨抗蚀部位 主要适用产品 
火电锅炉“四管”表层管 金属热喷涂防护 

火电锅炉“四管”深层管排 高温抗蚀耐磨涂料防护 

火电锅炉制粉系统、输灰系统 高温抗蚀耐磨衬里材料防护 

循环流化床锅炉 高温抗蚀耐磨衬里材料防护 

                                                                          
 资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

钢铁工业生产环节的主体设备大多处于高磨损、高负荷和腐蚀等极其恶劣的工况下，

上述因素导致钢铁工业每年耗用大量的备品备件，成为国民经济的耗材耗能大户。随着热

喷涂防磨防护、再造技术和非金属防磨抗蚀材料在其他行业成功地解决了磨损和腐蚀问题，

钢铁企业也逐步开始采用这种技术进行防护和再造。根据市场调研，2009年钢铁企业仅有

35%的设备使用新材料进行防磨抗蚀防护，因此防腐抗蚀行业在钢铁领域的增长潜力仍然较

大。 

 
 表 3 钢铁企业需用防磨抗蚀材料防护的主要设备及适用产品如下表 

 

防磨抗蚀部位 主要适用产品 
烧结机大烟道、风箱 高温抗蚀耐磨衬里材料防护 
球团除尘管道 高温抗蚀耐磨衬里材料防护、陶瓷片防护 
高炉煤气管道 高温抗蚀耐磨衬里材料防护、陶瓷片防护 
辊类 高耐磨合金衬板防护、金属热喷涂、堆焊防护 
板、溜槽 高耐磨合金衬板防护、堆焊防护 

                                                                          
 资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

水泥生产过程和余热发电过程中伴随着物料及余热气体粉尘的流转，每一个过程都有

设备的磨损和腐蚀。水泥企业因磨损、腐蚀而引起的停机时间占总停机时间的一半以上，

设备磨损已严重影响水泥行业的正常生产并因此导致生产成本和维护费用的增加。因此，

找到一种经济可行的设备防磨方法，大幅度地延长耐磨件的使用寿命，显得非常有必要。

这些措施对提高设备生产效率、降低生产成本、节约资源方面具有重大意义。水泥企业防

磨抗蚀防护在新型干法生产线的余热发电系统有着广泛的应用。从篦冷机开口部位到沉降

室，沉降室到余热锅炉之间的管道以及余热锅炉炉体都要用到高温抗蚀耐磨衬里材料防护。 

随着防磨抗蚀新材料在电力、钢铁、水泥等行业的运用，其产生的经济效益逐渐显现

并逐步受到其他行业的关注。目前，在化工、造纸、矿业、交通、机械、航空航天、信息、

农业、海洋开发和基础设施等行业中已逐步开始使用防磨抗蚀新材料对设备进行防护处理。

如在化工行业化工反应罐、储罐、搅拌装置和管道、蒸馏塔以及各种化工容器等设备进行

防磨抗蚀防护；在造纸行业对造纸机械上的烘缸和辊类零部件的防磨；此外，桥梁钢构防

腐、机械设备零部件防腐等各个领域也有着广阔的市场发展空间。 
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二、公司国内防腐抗蚀喷涂材料行业的绝对龙头 

公司是国内综合性工业设备防磨抗蚀新材料研发、生产、销售及技术工程服务的企业，

在行业内处于领先地位。公司拥有企业技术研发中心，并设立了国内首家“防磨抗蚀博士后

科研工作站”，产品研发水平在行业内处于领先地位，拥有防磨抗蚀新材料生产和技术工程

服务相关的多项核心技术。公司拥有金属热喷涂行业企业从业一级资质，防腐保温工程专

业承包二级资质，具有承装（修、试）电力设施许可资质。公司技术工程服务涉足于电力、

钢铁、水泥、石油、化工、造纸等领域，营销网络已由国内延伸到东南亚等海外市场。作

为国内防腐抗蚀行业的先行者，公司已经有了一定的先发优势。上市后，公司的实力将进

一步增强，行业龙头地位更加巩固。    

 
 表 2 公司主营业务情况简表 

 

主营业务 内   容 在线技术工程服务 

HDS防护 运用自主研发生产的HDS金属喷涂丝（粉）

系列材料，采用热喷涂防护技术。 

 

KM防护 运用自主研发生产的KM高温抗蚀耐磨涂

料，采用特定的施工工艺。  

MC防护 运用自主研发生产的MC高温抗蚀耐磨衬里

材料，采用特定的施工工艺。 

 

MT防护 运用自主研发生产的MT耐磨抗蚀陶瓷片材

料，采用特定的施工工艺。 

 

MHC防护 运用自主研发生产的MHU高耐磨合金衬板

等堆焊材料，采用特定的施工工艺。  

 

JHU防护 运用自主研发生产的JHU高温远红外节能

涂料，采用特定的施工工艺。 

 
                                                                          

 资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

 

三、营收稳步增长 

    但是从近五年的增长情况看，公司的经营仍算稳健，在5年时间内实现营收翻番。

2010年，公司实现营收2.56亿元， 同比增长13.40%。从单年度看，公司的增速不尽如人意。

但是考虑到公司受限于产能和场地搬迁造成的影响，一旦募投资金到位后，公司有望重回

快速增长通道。 
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 图 2 公司营收增长情况                                         单位：万元  
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 资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

 

四、材料销售加施工的模式提升公司的盈利能力 

    由于喷涂材料多为合金和陶瓷等硬质粉末，应用时需要热喷涂、火焰喷涂、电弧

喷涂和等离子体喷涂等特殊方式和设备，需要专业的操作技巧和施工经验，因此材料的需

求方不仅仅需要供方提供材料，同时也需要供方提供施工服务，即一条龙服务。这是喷涂

材料行业与其他新材料行业的最大不同。这一服务模式使公司在和客户议价的时候话语权

增加，增加了盈利空间，同时也增加了与客户的粘性。因此公司的材料销售加配套施工这

一模式使公司的综合毛利率高达40%左右。这一毛利率是其他金属新材料公司难以相比的。 

  
 图 3  公司毛利率和净利润率变化情况                               单位：% 
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 资料来源：公司招股说明书、东北证券 
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 图 4  公司分产品毛利率情况                                       单位：% 
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 资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

五、公司的综合竞争实力超群 

1、技术和人才优势 

公司依靠技术创新起家，长期致力于新材料和技术工程服务设备及手段的研究与开发，

取得多项国内领先的技术成果。目前公司拥有十余项专有技术，已获得7项发明专利，11项

实用新型专利，正在申请的发明专利有5项。公司于 2006 年经国家人事部批准设立博士后

科研工作站，成为本行业国内第一家设有博士后科研工作站的企业。目前公司组建了一支

国内领先、具有国际先进水平的防磨抗蚀研发团队，有研发人员49人，其中教授2人，博士

4名，硕士以上人员占40.82%；公司的市场营销团队占公司总人数的26.77%，均具有丰富实

践经验和客户基础；技术应用团队具备根据工程现场特殊状况提供面向客户的解决方案的

能力。上述技术和人才的优势是公司核心竞争力的重要保证。 

 
 表 3  公司自主研发的新材料产品表 

 

                                                                                         

防磨抗蚀新材料 类型 主要特点 
HDS防磨抗蚀喷

涂丝 
金属 具有极高的硬度和耐磨性，高温稳定性，结合强度高，涂层结合强度大，孔隙率低，

硬度高，涂层厚度薄，导热性好，对腐蚀介质有着极好的屏蔽作用。 
KM高温抗蚀耐

磨涂料 
非金属 在常温下可快速固化，高温下可形成坚硬的金属陶瓷体，具有高温耐磨性好，导热

系数大，抗蚀性强，与金属表面粘结具有极强的吸附性和热震稳定性，不易脱落和

出现裂纹。 
MC高温抗蚀耐

磨衬里材料 
非金属 采用多种强硬金属与非金属合理配合，以复合高温胶结剂作胶联材料，骨架材料由

龟甲网或钢丝网组成。在常温下以化学固化，加温下形成坚硬的陶瓷体。因此，具

有耐高温（最高可达1790℃）、耐强冲刷、不易脱落，不发生裂纹，并可耐各种介

质腐蚀等热点。 
MT耐磨抗蚀陶

瓷片 
非金属 以三氧化二铝为主要原料，辅以稀有金属氧化物等溶剂，经高压成型，高温烧结而

成的刚玉质陶瓷。既能耐酸碱腐蚀，又具有非常高强的硬度。 
MHC高耐磨合金

衬板 
金属 基板采用普通碳钢，耐磨层采用高级耐磨合金，堆焊层具有独特的一致性和规则的

外观，具有高耐磨、抗冲击、易于加工的特点，是一种性能优良，性价比高的复合

材料。 
JHU高温远红外

节能涂料 
非金属 具有节约能源、提高炉温、改善燃烧、防止结焦、延长炉体寿命、提高工效、降低

炉渣含碳量、高温防腐等特点。 

 资料来源：公司招股说明书、东北证券 
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2、综合防护解决方案优势 

公司具有现场评估、材料的选择和供应、施工工艺的确定、现场施工方案及后续技术

服务支持等综合防护方案的解决能力。公司依托于为数千家企业提供专业防磨抗蚀服务的

经验和技术积累，逐步建立了完善的针对不同客户、不同防护类型的技术工程服务数据库；

营销人员在承揽业务和设计投标书、现场技术工程人员在设计防护方案和施工过程中，均

能得到公司数据库的强有力支持。 

由于客户需要进行防磨抗蚀的工业设备条件差别较大，公司外购设备多数属于通用类

型，在有些工况条件下并不适用，为此公司组织专业技术力量，有针对性地对外购设备尤

其是超音速火焰喷涂设备进行了几十项技术改进，形成了自身在设备技改方面的专有技术，

使得公司的综合防护能力大大增强，从表面处理、涂层设计及材料选型、施工装备、喷后

处理和操作技能体现出公司优势。 

 

3、服务网络优势 

公司目前已建立较为完善的覆盖全国范围的服务网络，目前网络的覆盖面、服务的响

应时间、服务技术水准与行业内其他企业相比，具有非常明显的优势。公司拥有90余人的

营销团队，把全国销售区域划分为十四大片区，并在北京、上海、西安等12个大中城市设

立了办事处，分别负责各自区域的服务工作。公司通过采取直销为主的策略，对终端市场

有较强的掌控能力。  

公司服务网络布局还综合考虑了物流管理因素，先后在北京、西安、郑州、淄博、贵

阳、包头等地建立了6个仓储中心，配备了专业的物流管理人员，配合工程技术部共同完成

项目物资的调运和储存工作，将服务网络的优势提升为公司整体项目运营能力的优势。 

由于公司拥有本行业相对齐全的服务网络体系，使得公司面对客户的不同需求，具备

快速响应能力，可以就近调动工程技术人员、现场服务设备、防护材料等赶到施工现场，

缩短人流、物流和设备在途调动时间，能大量节约物流运输成本，在客户遇到突发情况停

机检修，迫切需要快速做防护处理时，公司的网络务快速响应优势尤为突出。 

 

4、规模优势 

防磨抗蚀新材料制品种类较多，行业内的大多数企业专营某一种防磨抗蚀制品的生产，

且规模较小。公司作为行业内的龙头企业，能从事多种防护材料的生产，提供各种防护服

务，具备面向终端用户提供全方位服务的能力，具有一定的规模优势。2010年公司提供防

磨抗蚀服务的防护面积接近20万平方米，销售收入和利润逐年稳步增长，在国内同行业中

无论规模还是整体竞争优势都位居第一。规模上的优势提高了公司在原材料采购中的谈判

地位，有利于控制和降低生产成本；从销售环节分析，较大的规模使公司具备建立营销和

服务网络的经济基础和承接大型项目的能力，而营销和服务网络的建设缩短了公司对客户

需求快速反应的时间，进一步增强了公司的竞争力，公司的自主定价能力明显增强。 
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 图 4  公司主要产品的市场长有率情况 

 

    
 资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

六、募投项目大幅提升产能 

本次发行后，公司的募集资金将按照轻重缓急顺序投入“金属系列防磨抗蚀材料生产及

防护、再造建设项目”、“非金属系列防磨抗蚀材料生产及防护、再造建设项目”、“技术研发

中心技改扩建工程项目”、“营销网络及物流配送中心扩建项目”。募投项目预计在2012年投

产，在2013年达产。届时公司的总产能将从现在的20万平米增长到50万平米，产能增长幅

度巨大。 

 
 表 5  募投项目产能增长表 

 

    
 资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

项目实施后，2013年公司总产能能够巩固HDS防护市场占有率，并扩大KM、MC防护

业务市场占有率。作为目前国内提供综合性工业设备防磨抗蚀业务的龙头企业，随着国家

节约、环保、低碳政策的推进及企业防护意识的不断增强，防磨抗蚀产业市场需求将持续

快速增长，公司完全能够消化新增产能。 

 
 表 6  募投项目但产后的预测市场占有率 

 
    

 资料来源：公司招股说明书、东北证券 
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七、盈利预测和定价 

根据我们的预测，公司2011、2012和2013年的每股收益分别为0.87、1.36和1.68元。目

前整个中小板和创业板的2011年预测市盈率分别为24.5倍和28.69倍。我们认为公司A股的合

理价格在21.75-24.26元之间，对应2011年的动态市盈率在25-28倍之间。 

 
 表 7  公司利润预测表（万元） 

（单位：万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

一、主营业务收入 25,597 32,535 49,198 62,930 

    减：主营业务成本 15,311 19,639 29,822 38,378 

    减：主营业务税金及附加 415 521 787 1,007 

        营业费用 1,329 1,627 2,460 3,147 

        管理费用 2,082 2,603 3,690 4,405 

        财务费用 132 -65 -394 189 

        资产减值损失 149 0 0 0 

     加：公允价值变动收益 0 0 0 

          投资收益 0 0 0 

二.营业利润 6,179 8,211 12,832 15,804 

     加：营业外收入 1,388 0 0 0 

     减：营业外支出 619 0 0 0 

三.利润总额 6,948 8,211 12,832 15,804 

     减：所得税费用 1,007 1,232 1,925 2,371 

四.净利润 5,941 6,979 10,907 13,434 

     归属于母公司所有者的净利润 5,941 6,979 10,907 13,434 

     少数股东损益 0 0 0 0 
 六.每股收益（元） 0.74 0.87 1.36 1.68 

 资料来源：东北证券 
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