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基础数据 
总股本（百万股） 116
流通 A 股（百万股） 116
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 1,779
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水泥窑用耐材业务快速成长 
—公司 2011 年中报点评 

 公司发布半年报，上半年实现营业收入 6.41 亿元，同比增长 80.72%，实

现归属上市公司股东的净利润 2.94 亿元，同比增长 54.21%，EPS 0.25
元，符合市场预期。收入的大幅增长主要源自玻璃窑用的熔铸氧化铝、水

泥窑用的碱性及铝硅质耐火材料和水泥窑总包业务拉动的耐火材料成套的

大幅增长。营业外收入的大幅增长是收到 599.2 万元政府补助所致。 

 传统的玻璃窑用耐材方面，由于超白、光伏玻璃生产线及全氧燃烧比例的

提升，熔铸氧化铝的需求得以超预期，上半年公司将湖南两条熔铸锆刚玉

线技改为毛利率较高的熔铸氧化铝，熔铸氧化铝产能翻倍由 2500 吨/年提

升至 5100 吨/年，熔铸锆刚玉产能由 26000 吨/年减少至 19000 吨/年。 

 主要产品熔铸锆刚玉（上半年收入占比 31.5%）的原材料澳洲进口锆英砂

的价格从去年底至今迅速上涨（去年均价约 8000 余元/吨，今年 4 月份达

到 2.1 万元/吨）。我们判断产品的售价的提升难以完全消化，上半年由于

年初锆英砂库存较大，原材料上涨对当期利润的影响尚未充分体现。 

 09 年公司开始进军水泥窑用耐材市场，上半年水泥窑用耐材收入占比近

半，在平凡的行业实现了不平凡的转型。报告期合资新设郑州瑞泰（权益

比例 55%，产能 3 万吨碱性耐火砖，不定型耐材 2 万吨），与现有的河南

瑞泰（权益比例 67.99%，产能 4 万吨环境友好型碱性耐火砖）并列为水

泥窑耐材业务重心。由于水泥窑耐材子公司权益比例低于玻璃窑业务子公

司，因此利润占比不到一半，我们判断，未来公司会逐步提升权益比例。

 由于原材料锆英砂价格上升带来的负面影响和毛利率较高的熔铸氧化铝耐

火材料需求超预期的正面影响可能相抵，我们维持公司 2011—12 年归属

于母公司净利润 0.74 和 1.15 亿元的预测，EPS 分别为 0.64 和 1.00 元，

目前股价对应 2011－12 年 PE 分别为 24 和 15.4 倍。考虑到公司切入水

泥窑用耐火材料领域而带来的业绩高速成长，对比可比上市公司估值，我

们认为目前估值仍偏低，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场拓展低于预期，原材料价格超预期上涨。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 844.9 1210.0 1732.0 2190.0

(+/-%) 71.4 43.2 43.1 26.4

归属母公司净利润(百万元) 48.3 74.0 115.0 160.0

(+/-%)  31.2 53.1 55.4 39.1

EPS(元) 0.42 0.64 1.00 1.38

P/E(倍) 36.8 23.4 15.0 10.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 988 1519 2105 2696 营业收入 845 1210 1732 2190
现金 267 415 600 778 营业成本 616 864 1215 1524
应收账款 294 452 590 794 营业税金及附加 4 7 9 11
其他应收款 9 12 17 22 营业费用 45 64 90 110
预付账款 63 73 107 140 管理费用 81 116 165 197
存货 279 501 677 808 财务费用 23 29 43 52
其他流动资产 0 67 114 154 资产减值损失 8 8 8 8
非流动资产 653 774 876 931 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 473 599 693 748 营业利润 68 122 202 289
无形资产 101 117 130 141 营业外收入 0 10 10 10
其他非流动资 0 58 54 42 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1641 2293 2982 3626 利润总额 77 131 212 298
流动负债 822 1376 1891 2290 所得税 13 23 37 52
短期借款 437 824 1113 1321 净利润 64 108 175 246
应付账款 162 208 294 373 少数股东损益 16 34 59 87
其他流动负债 0 345 484 596 归属母公司净利 48 74 115 160
非流动负债 69 58 58 57 EBITDA 91 185 288 390
长期借款 55 55 55 55 EPS（元） 0.42 0.64 1.00 1.38
其他非流动负 14 3 3 2  
负债合计 891 1434 1948 2347 主要财务比率  
少数股东权益 183 217 276 363 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 116 116 116 116 成长能力  
资本公积 284 284 284 284 营业收入 71.4% 43.2% 43.2% 26.5%
留存收益 168 242 358 517 营业利润 101.9 78.6% 66.1% 42.8%
归属母公司股 567 641 757 916 归属母公司净利 31.2% 53.5% 55.5% 38.3%
负债和股东权 1641 2293 2982 3626 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 28.5% 29.9% 30.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.7% 6.1% 6.7% 7.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.5% 11.6% 15.2% 17.4%
经营活动现金 -17 -56 83 126 ROIC(%) 7.3% 9.4% 12.6% 14.9%
净利润 64 108 175 246 偿债能力  
折旧摊销 0 34 42 49 资产负债率(%) 54.3% 62.5% 65.3% 64.7%
财务费用 24 29 43 52 净负债比率(%) 147.47 61.58 60.21 58.84
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.20 1.10 1.11 1.18
营运资金变动 0 -251 -179 -221 速动比率 0.86 0.74 0.76 0.82
其他经营现金 -41 23 2 -1 营运能力  
投资活动现金 -177 -158 -145 -104 总资产周转率 0.60 0.62 0.66 0.66
资本支出 186 140 130 90 应收账款周转率 4 3 3 3
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.27 4.68 4.84 4.57
其他投资现金 0 -18 -15 -14 每股指标（元）  
筹资活动现金 171 362 247 156 每股收益 (最新 0.42 0.64 1.00 1.38
短期借款 205 387 289 208 每股经营现金流 -0.15 -0.49 0.72 1.09
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 6.50 5.55 6.55 7.93
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 36.80 23.35 15.02 10.86
其他筹资现金 -34 -25 -43 -52 P/B 2.37 2.70 2.29 1.89
现金净增加额 0 147 185 178 EV/EBITDA 27 12 7 5
数据来源：华泰联合证券研究所 
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