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报告关键点： 
 在水泥熟料粉磨系统细分领域公司市场占有率达48%，未来需求较为平稳 
 2015年矿山领域用辊压机市场规模将近300亿元，市场开拓相对较晚 
 上市首日定价区间为31.24-39.20元 

报告摘要： 

 公司为国际领先的专业粉磨系统整体解决方案提供商。公司主营业务为向水泥

粉磨系统提供配套设备选粉机，2011年上半年，公司的水泥、矿山辊压机产品

销售占主营收入的比重达到95.95%。是公司主要业务来源。近年来，公司大力

开拓辊压机在水泥生料及矿山等领域的应用， 2010年，水泥生料及矿山用辊压

机业务收入同比增长177.3%、1555%。公司一直专注于高效、节能、环保的辊压

机及其配套设备的研发、制造和销售，致力于为水泥、矿山等生产领域提供粉

磨系统的最佳解决方案。 

 优于传统生产工艺，辊压机在节能降耗、提升效率等方面优势明显。与传统的

破碎机相比，辊压机可以节能20%-40%，节电效益明显；增加产量达50%-100%，

提高了整个系统的生产效率；可以节省土建投资，便于对原有粉磨系统进行改

造；易于向大型化发展。 

 矿山行业对辊压机的市场需求空间值得期待。在矿山领域，辊压机可以代替圆

锥破碎机或球磨机，主要应用于铁矿及有色金属选矿领域，随着行业产能逐步

提升，预计2011 -2015年，铁矿石及有色金属行业对辊压机的新增需求约有75

亿元-256亿元；同时，选矿行业技改带来需求规模约43亿元。截止2011年9月30

日，公司尚未执行的矿山行业订单约1.8亿元，约占2010年该业务收入的1.64倍。 

 水泥熟料粉磨领域保持平稳，生料粉磨系统具有潜力。目前我国水泥行业产能

严重过剩，业务增长主要来自已批项目建设及旧有项目的技改需求。水泥熟料

粉磨市场中辊压机的应用较为成熟。但在水泥生料粉磨系统应用较晚，2007年，，

辊压机终粉磨系统在新建水泥生料粉磨系统中占比仅为5.6%，到2011年上半年，

提高至28%。截止2011年9月30日，公司尚未执行的水泥辊压机合同金额为14.5

亿元。约占2010年该业务收入的1.2倍。 

 募投项目：突破产能发展瓶颈，聚焦高端产品市场开拓。此次公司募集资金主

要投向大型辊压机系统产业化基地建设、小型系统集成辊压机产业化建设项目

以及辊压机粉磨技术研发中心等项目，项目达产后将新增各类辊压机产能181台

套，新增销售收入15.5亿元，新增利润3.9亿元。 

 上市首日定价区间为31.24-39.20元。我们预计2011-2013年公司收入增长率为

10%、20%、25%，未来三年EPS分别为1.42、1.70、2.14元。我们选取天地科技、

山东矿机、太原重工、川润股份作为可比公司，参照可比公司估值水平，给予

公司2011年动态PE为20-24倍较为合理，上市首日定价区间为31.24-39.20元。 

 风险提示。水泥辊压机市场规模下降的风险；矿山辊压机市场开拓的风险；技

术外泄的风险。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  761.3  1,448.3  1,594.1  1,914.8  2,394.9 
Growth(%) 50.0% 90.2% 10.1% 20.1% 25.1% 

净利润  275.1  576.5  570.5  682.6  857.1 
Growth(%) 61.6% 109.6% -1.0% 19.7% 25.5% 

毛利率(%) 51.6% 53.7% 52.6% 51.7% 51.2% 

净利润率(%) 36.1% 39.8% 35.8% 35.7% 35.8% 

每股收益(元) 0.76 1.60 1.42 1.70 2.14 

每股净资产(元) 0.82 1.38 5.18 6.71 8.64 

净资产收益率(%) 92.8% 115.8% 27.5% 25.4% 24.7% 

ROIC(%) -194.0% -131.6% -286.2% 348.7% 178.8% 
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1. 国际领先的专业粉磨系统整体解决方案提供商 

1.1. 公司概况及股权结构 

 公司由成都市利君实业有限责任公司整体变更设立，注册资本 3.6 亿元，是一家

专业从事水泥、矿山行业粉磨工艺及核心设备研发、制造、销售和服务的高新技

术企业。主营业务为向水泥粉磨系统提供配套设备选粉机，公司在 2003 年自主

研发并成功生产出第一台辊压机。其后，公司一直专注于高效、节能、环保的辊

压机及其配套设备的研发、制造和销售，致力于为水泥、矿山等生产领域提供粉

磨系统的最佳解决方案。 

 公司主导产品——CLF 系列辊压机及配套的 V 型选粉机已广泛应用于水泥生料、

熟料粉磨、冶金矿山等领域。在水泥辊压机市场，公司 2008 年、2009 年来一直

稳居第一位，是世界最大水泥制造企业法国 Lafarge 公司、墨西哥 Cemex公司的

合格供应商。 

 公司一直致力于研究开发高效、节能、环保的辊压机及其配套设备。公司拥有 27

项核心技术获得了国家专利技术，其中，国家发明专利 5项。多项专利和技术成

果获四川省和成都市科技进步奖。技术处于国内领先、国际先进水平，强大的自

主研发能力使公司成为国内最大、创新能力最强的辊压机研发与生产基地。 

 公司控股股东、实际控制人为何亚民。何亚民先生持有公司 145.2 百万股，占发

行前总股份的 40.33%，作为公司实际控制人，何亚民直接持有、并联合其女何佳

共控制公司合计 79.33%的股份；此次股票发行后，何亚民、何佳父女合计持有公

司 71.22%的股份。 

图 1 公司此次发行前股权结构图 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

表 1 公司发行前后股东持股变动情况 

序号    股东名称   
 此次发行前持股    此次发行后持股   

 数量（百万股）    比例（%）    数量（百万股）    比例（%）  

1  何亚民   145 40.33% 145 36.21% 

2  何  佳   140 39.00% 140 35.01% 

3  魏  勇   72 20.00% 72 17.96% 

4  张乔龙   2 0.67% 2 0.60% 

5  社会公众股     - 41 10.22% 

合计    360 100% 401 100% 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

1.2. 公司主业快速增长，产品结构不断优化 

 2008-2010 年，公司营业收入分别为 507.5 百万元、761.3 百万元、1,448.3 百万

元，营业收入年复合增长率为 69.8%；净利润分别为 170.2 百万元、275.08 百万

元和 576.5 百万元，净利润年复合增长率为 84%。2011 年 1-6 月，公司营业收入
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为 765.9 百万元，净利润为 295.4 百万元，公司业务规模和盈利水平均保持高速

增长，经营状况稳定，体现了良好的成长性。 

图 2 近三年公司营业收入 CAGR 为 68.9%             图 3 近三年公司净利润 CAGR 为 84% 

 

 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心                  数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 公司收入主要来源于水泥、矿山辊压机产品的销售。近三年一期，二者占主营业

务收入的比例分别为 90.06%、85.34%、93.22%和 95.95%。近年来，公司大力开

拓辊压机在水泥生料及矿山等领域的应用，2009-2010 年，公司水泥生料用辊压

机业务收入同比增长 187.2%、177.3%。 

 公司 2009 年自主研发符合辊面材料，使得辊压机成功应用于矿山行业，由于基

数较低，公司 2010年矿山用辊压机收入增长 15.5 倍。近三年一期，公司各种类

型的辊压机业务毛利率均处于 45%以上的较高水平，主营业务毛利率分别达到

52%+1%，盈利能力十分突出。 

图 4 公司主营业务主要以水泥、矿山领域为主        图 5 各类产品毛利率均维持在 45%以上的较高水平 

 

 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心                  数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

2. 辊压机行业未来发展聚焦新领域的拓展 

 粉磨技术的应用起源于人类的食物粉碎装臵，随着蒸汽引擎的广泛应用，1790

年出现了第一套辊式磨，1858 年后又陆续出现了用于硬质原料破碎的鄂式破碎

机、锤式破碎机及球磨机。1977 年，德国人 Schonert 发明了辊压机，开启了高

效节能粉磨技术的新时代。 

 与传统的破碎机相比，辊压机由液压系统提供的挤压力使固定辊与活动辊之间的

压力达到几百吨甚至上千吨，物料在该封闭的空间内相互挤压形成高压料层粉

碎，从而达到高效节能。 

 根据辊压机在水泥行业多年实践应用，其具有以下特点： 

 降低电耗：用辊压机粉磨物料，可以使粉磨系统的总电耗显著降低，比传统

粉磨方式节能 20%-40%，节电效益明显。 

 提高产量：在粉磨系统中安装辊压机，可以使粉磨设备的潜在能力得以充分

发挥，增加产量达 50%-100%，提高了整个系统的生产效率。 
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 节省投资：对于同样生产能力要求的辊压机与传统的球磨机相比，辊压机占

用厂房空间小，可以节省土建投资，同时也便于对原有粉磨系统进行改造。 

 更环保：物料在挤压辊罩内，被连续稳定地挤压粉碎，有害粉尘不易扩散，

同时，由于近乎无冲击发生，故辊压机的噪音比管磨机小得多。 

 易于向大型化发展：传统球磨机受到加工、运输、热处理、装配等条件的限

制，其向大型化的发展受到很大的制约。配臵辊压机的粉磨系统很好地解决

了此类问题，使粉磨系统向大型化发展变成了现实。 

图 6 辊压机工作原理示意图                       图 7 2011 年 H 公司业务下游领域构成 

 

 

 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心                  数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 辊压机为目前最高效、最节能的粉碎设备之一，不仅适用于水泥行业，而且适用

于矿山、冶金、化工等行业脆性物料的粉磨，在这些行业均可达到节能降耗的效

果。 

2.1. 矿山用辊压机市场新增需求、技改需求潜力大 

2.1.1. 矿山领域，相较传统工艺，辊压机具备节能降耗、降本增效优势 

 在矿山行业，目前广泛采用“三段破碎加两段磨矿”、“自磨机”、“辊压机”等三

种生产工艺流程，辊压机工艺是最新、最高效、最节能的生产工艺，属于市场开

拓阶段。 

 我国选矿厂一般采用“三段破碎加两段磨矿”工艺，其中破碎环节的粗破多用颚

式破碎机，中破使用标准型圆锥式破碎机，细破采用短头型圆锥式破碎机。两段

磨矿环节一般采用球磨机或棒磨机。 

表 2 传统“三段破碎加两段磨矿”生产工艺流程性能指标 

工艺阶段名称    产品粒级（mm）    能效比（%）    特点   

 碎矿   

 粗破    200-300    30-36   

 该工艺流程能耗高，处理能力较小   

 中破    60-80     

 细破    30-40     

 磨矿   
 粗磨    1.0-0.3   20 

 细磨    更细     
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 对于矿石品位较低，处理能力要求更大的选矿企业，一般采用自磨机。即原矿经

颚式破碎机粗破后，进入自磨机，自磨机的产品粒级可达到 3mm，后续经球磨机

细磨后即为成品。选用自磨机的工艺流程具有处理量大的特点，比较适合品位低

的有色金属选矿，但自磨机能效比更低，属于高能耗的粉磨设备。 

表 3 自磨机生产工艺流程性能指标 

工艺阶段名称   产品粒级（mm）    能效比（%）    特点   

碎矿   粗破    300-400    30-36    该工艺流程能耗更高，但处理能力

非常大，适用于处理品位较低的有

色、稀贵金属矿石   
磨矿   

自磨机    小于 3   18 

球磨    更细   20 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 辊压机作为目前能效较高的粉磨设备，从传统工艺流程中细破的产品粒级来看，
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完全可取代圆锥破碎机或球磨机用于细破及部分磨矿工艺。辊压机的处理能力较

大，最大给料粒度可达 60mm -80mm，成品的粒度可达 1.0mm 以下。应用辊压机的

工艺流程，能够充分发挥辊压机的高生产能力、高能量转化率、高破碎比和充分

的选择性破碎等优势，简化磨矿作业，从而达到节能降耗、提高产量、简化工艺

流程、降低成本的目的。  

表 4 辊压机生产工艺流程性能指标 

工艺阶段名称    产品粒级（mm）    能效比（%）    特点   

 碎矿   

 粗破    200-300    30-36   

 节能降耗、处理量大、还提高矿

石解离度、缩短工艺流程、节省

投资   

 中破    60-80     

 辊压机    1.0 或更细    大于 55   

 磨矿   
 粗磨    0.1-0.075   20 

 细磨    更细     

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 金属矿石的破碎和粉磨在选矿工艺系统中占有重要地位，破磨工艺电耗占选矿工

艺总电耗的 50%-60%，其设备和基建费占总投资的一半以上。 

 

2.1.2. 铁矿石粉磨领域：未来五年新增需求总计 42 亿元-124 亿元 

 矿山开采中，非煤矿主要包括黑色金属及有色金属，其中黑色金属最主要的部分

是铁矿的开采。 

 未来中国经济持续较快的增长将对钢材产生旺盛的需求，但增速将稳步放缓。

2001 年，中国生铁产量为 1.56 亿吨，至 2010年达到 5.90 亿吨，10 年来复合增

长率 16%。预计到 2015 年，我国生铁产量将达到 7.67 亿吨。按 1 吨生铁需 1.6

吨铁精矿，铁矿石自给率 52%计算，则 2015 年铁精矿需求量将达 12.28 亿吨。 

 由于国内铁矿石储量不足，大多需要进口，2009 年铁矿石的自给率仅为 27%。随

着新建矿山的投产，未来 3至 5年国产铁矿自给率将逐步提升,预计 2015年铁矿

石自给率将提至 52%左右。 

 但我国铁矿石资源品位相对不高，据冶金矿山协会统计，我国现已查明的铁矿石

资源储量为 613 亿吨，其中富矿仅占 1.6%。2009 年铁矿石平均品位仅为 30.95%，

预计未来铁矿石的平均品位将持续下降，至 2015 年平均品位将下降到 28%左右。 

图 8 10 年来我国生铁产量 CAGR 达到 16%            图 9 未来五年新增铁矿石总量达 10.04 亿吨 

 

 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心                  数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 根据如上预测，未来 5年铁矿石共计新增产量将达到 10.04 亿吨。根据公司过往

合同业绩及经验，新建 200 万吨铁矿石生产线，辊压机的投资额约为 1,000 万元

-3,000 万元，因此，2011 年-2015 年铁矿石新增产量对辊压机的需求总计将达到

42 亿元-124 亿元。 

 

2.1.3. 有色金属矿选粉磨领域：未来五年新增需求总计 33亿元-132 亿元 

 2009 年，我国主要有色金属产量约为 3,113.05 万吨，根据各有色金属平均品位

测算的原矿产量约为 71,400 万吨。预计随国民经济的发展，我国对有色金属的
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需求量将保持平稳增长。2010 年主要有色金属原矿产量约为 79,204 万吨，预计

至 2015 年将达到 123,084 万吨。 

图 10 未来五年我国有色原矿产量年均增长 9.2%       图 11 未来五年新增有色金属原矿总量达 4.39亿吨 

 

 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心                  数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 根据以上预测，未来 5 年有色金属原生矿新增产量共计 43,880 万吨。根据公司

签订的合同订单及经验数据，新建一条年处理 100 万吨有色金属生产线，辊压机

的投资额约为 750 万元-3,000 万元，因此，2011 年-2015 年有色金属新增产量对

辊压机的需求总计将达到 33 亿元-132 亿元。 

 

2.1.4. 产业结构调整、节能降耗政策力推旧有设备的更新改造 

 矿山行业属于高能耗产业，选矿工艺中破磨流程的设备投资占整个选矿工艺设备

总投资的 70%，能耗占比高达 60-70%，在国家大力推进节能减排产业政策的背景

下，预计现有的选矿企业会逐步选择技改，大比例的采用辊压机替代传统粉磨设

备，截止 2008 年我国大中型选矿企业 3984 家，有色金属选矿企业 2539 家，假

设每家选矿企业拥有一条生产线，则市场规模估计有 6523 条生产线。 

 由于大中型矿山企业担负起矿山企业环保和节能减排示范效应，在国家产业结构

调整、节能降耗大背景下，保守估计，未来几年大型矿山企业落后粉磨设备更新

率以年均 5%的速度进行，则该细分市场每年的市场规模将达到 32亿元左右。 

 截止 2007 年，我国小矿山企业 11.5 万家，占全国矿山企业总数的 92.18%，保守

预计小型矿山设备更新率每年 1%，小型系统集成辊压机年需求量至少 1150 套，

每年的市场规模将达到 11 亿元左右。 

  

随着行业内企业产能的逐步提升，预计2011年-2015年，铁矿石及有色金属新增产

量对辊压机的需求总量将达到75亿元-256亿元；同时，预计铁矿石及有色金属选矿行

业技改对辊压机的需求将达到43亿元。可见，未来几年矿山行业对辊压机的市场需求

空间非常广阔。 

 

2.1.5. 高技术壁垒，国内行业竞争者寡 

 在矿山粉磨市场，我国辊压机在矿山领域的应用要晚于国外，2007年，我国引进

德国辊压机应用于马鞍山凹山矿，开启了国内矿山行业应用辊压机的历史，但其

后并未大规模推广，其原因在于进口设备价格高，辊压机在矿山应用的配套系统

及工艺设备未及时跟上。 

 由于金属矿石对辊压机的稳定性、耐磨性要求更高，多数企业在关键技术（如辊

面材料、液压、电控及传动系统等）方面尚未突破，成功进入矿山辊压机市场的

企业较少。公司经过多年的研发和试验，2009年在突破矿山矿石粉磨的关键技术

后，打开了国产辊压机应用于矿山的大门，也为矿山辊压机未来发展带来了巨大

的成长空间，当年销售 3 套，2010 年达到 16 套，截止 2011 年 9 月 30 日，公司

尚未执行的矿山行业订单约1.8亿元，由于其在节能降耗同时可提升产量与质量，

国内矿山企业开始迅速接受辊压机的粉磨方案，需求呈现高速增长势头，国内市
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场占有率已领先于国内与国际竞争对手。 

 目前国内主要有公司、合肥肥西和中信重工三家企业能够进入矿山辊压机粉磨设

备市场。国外企业如德国洪堡、伯利休斯、魁伯恩以及美卓、山特维克等规模也

较大，产品系列丰富，已成为知名的跨国企业，可提供部分粉磨设备，但基于成

本高、服务难等因素，在与国内企业竞争中处于劣势。 

 由于技术水平要求较高，使进入者数量较少，并且企业现有生产能力不足，预计

在未来一定时期内，矿山辊压机市场仍将呈现供不应求的状况。 

 

2.2. 水泥行业辊压机需求总量平稳，生料粉磨领域具开拓潜力 

 在水泥粉磨市场，辊压机已广泛应用于水泥生料、熟料的粉磨中。 

 水泥熟料粉磨市场，辊压机的应用较为成熟，目前应用的粉磨设备主要有球磨机、

立磨、辊压机： 

 由于球磨机能耗较高，目前已基本不会将其作为单独的粉磨设备，而是与辊

压机或立磨组成联合粉磨系统。 

 立磨终粉磨系统、辊压机终粉磨系统虽然电耗低，但由于其所生产的水泥产

品质量不达标而未得到广泛推广。 

 目前技术最为成熟、产品质量较高、系统产量较为稳定的是辊压机联合粉磨

系统，其电耗较单独使用球磨机降低约 30%，目前已广泛应用于水泥熟料粉

磨中。因此，在水泥熟料粉磨设备市场，目前主要为各辊压机制造企业之间

的竞争。 

 水泥生料粉磨市场未来应用潜力较大 

 水泥生料粉磨原有的方式为立磨终粉磨系统与球磨机系统。 

 但在节能减排政策的推动下，单独的球磨机系统逐步被淘汰，立磨终粉磨系

统逐步垄断该市场。2007 年，在新建水泥生料粉磨系统中，辊压机终粉磨系

统占比仅为 5.6%，到 2011 年上半年，辊压机在水泥生料粉磨市场的应用比

例提高到 28%。 

 据中国水泥协会统计数据显示，截止 2009 年底，已有近 1,000 套国产辊压机应

用在全国水泥生产线上，辊压机国产化比例达到 90%以上。随着我国辊压机技术

的不断成熟，凭借性价比优势和国家政策支持的大力推动，未来国产化比例将进

一步提高。 

 

2.2.1. 水泥行业产能过剩，需求源于已批项目新建进程 

 目前我国水泥行业产能严重过剩，属于国家限制发展的产业。根据发改委公布的

统计数据，2008 年我国水泥产能 18.7 亿吨，2009 年水泥新增产能 1.95 亿吨，

达到 20.65 亿吨，产能利用率分别为 74.28%和 78.83%。由于产能利用率低，发

国家将严格控制新建水泥生产线的审批。 

 依据国家工业和信息化部对水泥行业落后产能淘汰的要求，预计 2011 年新型干

法产能增长 15.8%，淘汰落后产能 13,000 亿吨，新增产能 2 亿吨；2012 年新型

干法产能增长 6.85%，淘汰落后产能 1 亿吨，新增产能 1 亿吨。同时，再动态考

虑水泥市场需求，预计“十二五”期间水泥产能以每年 1.5%的速度增长， 则 2013

年将淘汰落后产能 1,000 万吨，新增产能 4,000 万吨；2014 年将新增产能 3,000

万吨。按照每条生产线日产 2,500 吨，年产 100 万吨计算，预计 2011 年-2014

年新建水泥生产线分别为 160条、110条、40 条、30条。 

 新建水泥生产线中，水泥熟料粉磨将全部使用辊压机；水泥生料粉磨中辊压机的

应用比例将逐年提高，2007 年为 6%，2010 年上升到 20%，预计 2014 年将达到 50%

左右。则 2011 年-2014 年新建水泥生产线对辊压机的需求为 200套、143套、56

套、45 套。 
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表 5 水泥新建生产线新增需求 

项 目 2011 E   2012 E   2013 E   2014 E  

 新建生产线（条）   160 110 40 30 

 熟料粉磨对辊压机的需求（套）   160 110 40 30 

 辊压机在水泥生料粉磨系统的应用比例（%）   25 30 40 50 

 生料粉磨对辊压机的需求（套）   40 33 16 15 

 新建生产线对辊压机总需求（套）   200 143 56 45 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

2.2.2. 节能降耗政策驱动原有项目技改加快 

 辊压机联合粉磨系统为目前最成熟的水泥熟料粉磨工艺系统，其电耗较传统球磨

机系统降低约 30%，且所生产的水泥质量较好，已成为各水泥生产线的必选系统。

在国家大力推进水泥行业节能减排、淘汰落后产能的背景下，2004 年以前建成投

产的新型干法水泥生产线的生料粉磨系统和熟料粉磨系统基本上采用球磨机，能

耗较高，均会进行技术改造。 

 截止 2004 年末，全国共有新型干法水泥生产线 499 条，因此未来需要技改的生

产线为 499条。  

 在需要技改的水泥生产线中，水泥熟料粉磨将全部使用辊压机；水泥生料粉磨中，

辊压机的应用比例将逐年提高，预计 2014 年将达到 50%左右。则 2011 年-2014

年技改水泥生产线对辊压机的需求为 88套、143套、196 套、225套。 

表 6 水泥原有项目技改带来的需求 

项 目   2011E   2012E   2013E   2014E  

 技改生产线（条）   70 110 140 150 

 熟料粉磨对辊压机的需求（套）   70 110 140 150 

 辊压机在水泥生料粉磨系统的应用比例（%）   25 30 40 50 

 生料粉磨对辊压机的需求（套）   18 33 56 75 

 技改生产线对辊压机总需求（套）   88 143 196 225 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

 基于以上分析和预测，2011年-2014 年，我国水泥行业辊压机市场需求量分别为

288 套、286 套、252 套、270 套。目前年产 100 万吨的辊压机主流型号为 1.7m

和 1.8m，销售均价约为 820 万元，以此价格测算，2011 年-2014 年我国水泥行业

辊压机市场规模分别为 23.58 亿元、23.45 亿元、20.66 亿元、22.14 亿元。 

图 12 未来五年水泥行业辊压机市场规模             图 13 未来五年水泥行业辊压机使用量 

 

 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心                  数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 公司在水泥熟料粉磨系统领域已经占据了较大的市场份额，营业收入由 53%来自

于该领域，目前在该领域市场份额约 48%。 

 未来公司在水泥生料粉磨领域积极开拓市场，是其重大发展的领域之一。2007

年，公司研发的辊压机终粉磨系统开始应用于水泥生料的粉磨，其节能降耗效果

较立磨终粉磨系统更好、系统产量更高。自此，立磨终粉磨系统垄断水泥生料粉
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磨市场的局面被打破。2010 年公司水泥生料领域辊压机业务收入同比大幅增长

15.5 倍。截止 2011 年 9 月 30 日，公司尚未执行的水泥辊压机合同金额为 14.5

亿元。 

3. 募投项目：破局产能发展瓶颈，抢占高端市场领域 

 按照公司 1.7m×1.0m 的标准工时折算的折合台套数，公司辊压机现有产能为 80

套，只能满足水泥辊压机市场的需求，随着矿山辊压机市场快速发展，公司产能

呈现严重不足。 

 此次公司募集资金主要投向大型辊压机系统产业化基地建设、小型系统集成辊压

机产业化建设项目以及辊压机粉磨技术研发中心等项目，主要为了满足矿山辊压

机的市场需求，公司致力于为矿山粉磨系统方案提供最佳解决方案。 

表 7 募集资金项目情况 

单位：万元   

募集资金

投入  第一年   第二年   第三年   已投资额  

占比 

（%）   

大型辊压机系统产业

化基地建设项目   49,660 19,482 15,667 14,511 10,213.79 20.57 

小型系统集成辊压机

产业化基地建设项目   13,780 2,265 7,400 4,115 3,284.64 23.84 

辊压机粉磨技术中心   10,965 630 6,800 3,535 82.53 0.75 

合 计   74,405 22,377 29,867 22,161 13,580.96 18.25 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 大型辊压机系统产业化基地建设项目：募集资金投资项目达产后，大型辊压机生

产基地将新增产能 100 套（型号为 2.0m×1.2m 的折合台套），折算成型号为 1.7m

×1.0m 的辊压机约 125 套，项目建设期 2.5 年，达产期 2.5 年，建成达产后，项

目每年将新增销售收入 110,000 万元，新增净利润 30,355 万元，将很大程度满

足公司发展的需要，产品结构更加优化，公司的盈利能力将得到进一步提升。 

 小型辊压机(高压辊磨)系统产业化基地建设项目：项目主要生产小型系统集成辊

压机，其结构紧凑、体积较小、易于搬运，几乎无需额外的土建施工，可以根据

矿山的实际情况来配臵使用。项目建成后，主要生产辊径为 1.4m 以下的小型系

统集成辊压机，折算成型号为 1.7m×1.0m 的辊压机约 56 套。项目建设期 2年，

达产期 2 年，项目达产后，项目每年将新增销售收入 45,000 万元，新增净利润

8,701 万元。 

表 8 募集资金项目达产后新增业绩情况 

单位：万元、套 
现有产能 新增产能 达产期 

新增销售

收入 

新增净

利润 

大型辊压机系统产业化基地建设

项目   
80 125 2.5 年 

110,000 30,355 

小型系统集成辊压机产业化基地

建设项目   
  56 2 年 

45,000 8,701 

辊压机粉磨技术中心             

合 计   80 181 0 155,000 39,056 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 募投项目完成后，将有助于公司突破产能不足的瓶颈，利用市场空间广阔的机遇，

拓展业务范围，增强盈利能力。 

4. 风险提示 

公司主要风险主要有以下几点： 

 水泥辊压机市场规模下降的风险 

为应对 2008 年金融危机，我国推出 4 万亿投资计划，国内大规模投资新建水泥

生产线，对辊压机产生了较大的市场需求，2009 年公司新签订单总额约 18亿元，

较 2008 年增加 6 亿元。随着政策的逐步实施，辊压机的市场需求逐渐回到金融
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危机前的水平，2010 年公司新签订单总额约 12 亿元，较 2009 年减少 6亿元，截

止 2011 年 9 月 30 日公司已签订尚未执行完毕的订单金额约 16.3 亿元。因此，

2009 年新建水泥生产线大规模投资所带来的辊压机整体市场需求呈现爆发式增

长具有一定的特殊性。 

 技术外泄的风险 

作为一种粉磨方式，辊压机高效节能的特点是由辊压机本身的结构和粉磨工艺系

统所决定。公司在辊压机设备及粉磨系统工艺方面拥有多项技术，如粉磨工艺系

统的设计、液压系统和电控系统的集成、辊压机耐磨层的生产和装配等。由于受

生产场地及设备等因素制约，公司辊压机的轴芯、轴套、液压系统部件、电气控

制系统部件等均采取外协定制或外购等方式生产，因此，若部分外协加工企业将

公司零部件的设计图纸或加工诀窍等泄露给竞争对手，则公司存在技术外泄的风

险。 

 矿山辊压机市场开拓的风险 

由于辊压机近年来刚开始应用于矿山行业，目前还未得到广泛的应用，如果矿山

企业不愿意承担粉磨工艺变革的风险，仍然坚持使用传统的粉磨设备，如圆锥破

碎机或球磨机，则辊压机在矿山行业的推广情况将不及公司的预期。此外，国际、

国内竞争对手的有可能进入滚压辊压机市场，将导致公司在拓展矿山辊压机市场

时面临的竞争加剧。 

 

 

5. 盈利预测及估值分析 

 我们预计 2011-2013 年公司收入增长率为 10%、20%、25%，净利润分别增长-1.0%、

19.7%、25.5%，2011-2013 年 EPS 分别为 1.42、1.70、2.14 元。 

 公司是国内辊压机行业的龙头企业，下游服务于水泥与矿山领域，在 A股上市公

司中，我们选取重型装备的相关上市公司天地科技、山东矿机、太原重工、川润

股份作为可比公司，目前 A 股上述可比公司以目前股价对应于 2011 年平均市盈

率为 22 倍，给予公司 2011 年动态 PE 为 20-24 倍较为合理，对应 2012 年动态 PE

区间为 16.7-20.05 倍，上市首日定价区间为 31.24-39.20 元。 

表 9可比公司估值表 

公司代码 公司名称 股价 
EPS PE 

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

002272.SZ 川润股份 8.66  0.26  0.35 0.43 33  25  20  
002526.SZ 山东矿机 14.99  0.47  0.60 1.05 32  25  14  
600169.SH 太原重工 5.34  0.41  0.28 0.34 13  19  16  
600582.SH 天地科技 18.88  0.67  0.98 1.24 28  19  15  

均值 11.97  0.45  0.55 0.76 27  22  16  
数据来源：Wind,安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-12-19 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  761.3  1,448.3  1,594.1  1,914.8  2,394.9 成长性      

减:营业成本  368.2  669.9  754.8  924.7  1,169.3 营业收入增长率 50.0% 90.2% 10.1% 20.1% 25.1% 

   营业税费  9.1  15.8  15.9  21.0  25.4 营业利润增长率 61.9% 108.8% 0.2% 20.0% 25.3% 

   销售费用  31.4  48.7  64.3  77.0  91.2 净利润增长率 61.6% 109.6% -1.0% 19.7% 25.5% 

   管理费用  47.9  54.2  90.9  100.5  117.3 EBITDA 增长率 64.8% 113.3% 2.9% 20.8% 25.6% 

   财务费用  -15.7  -12.6  -6.6  -10.9  -13.6 EBIT 增长率 64.6% 115.4% 1.1% 19.5% 25.3% 

   资产减值损失  4.1  3.9  -  -  - NOPLAT 增长率 64.8% 117.4% 0.2% 19.2% 25.6% 

加:公允价值变动收益  3.9  -2.1  -6.4  -  - 投资资本增长率 220.5% -53.9% -197.8% 144.9% 11.2% 

   投资和汇兑收益  0.1  2.5  1.8  1.5  1.9 净资产增长率 -31.6% 68.0% 317.1% 29.6% 28.7% 

营业利润  320.3  668.8  670.2  804.1  1,007.3 利润率      

加:营业外净收支  5.2  7.2  1.0  -1.0  1.0 毛利率 51.6% 53.7% 52.6% 51.7% 51.2% 

利润总额  325.4  676.0  671.2  803.1  1,008.3 营业利润率 42.1% 46.2% 42.0% 42.0% 42.1% 

减:所得税  50.4  99.4  100.7  120.5  151.2 净利润率 36.1% 39.8% 35.8% 35.7% 35.8% 

净利润  275.1  576.5  570.5  682.6  857.1 EBITDA/营业收入 40.8% 45.7% 42.7% 43.0% 43.1% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 40.0% 45.3% 41.6% 41.4% 41.5% 

货币资金  716.6  646.7  1,997.8  2,353.4  3,103.8 运营效率      

交易性金融资产  8.5  6.4  -  -  - 固定资产周转天数 20 9 28 56 67 

应收帐款  92.2  160.9  185.1  217.5  275.0 流动营业资本周转天数 -169 -107 -80 -58 -40 

应收票据  53.7  73.4  96.6  106.6  139.3 流动资产周转天数 502 289 412 510 504 

预付帐款  36.1  14.6  -16.5  -50.5  -96.0 应收帐款周转天数 31 27 34 33 32 

存货  271.3  193.7  227.5  273.0  348.8 存货周转天数 105 58 48 47 47 

其他流动资产  5.4  45.6  15.5  17.7  19.1 总资产周转天数 540 319 492 631 619 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 -133 -78 0 63 75 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  -  -  - ROE 92.8% 115.8% 27.5% 25.4% 24.7% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 21.5% 44.8% 18.6% 18.8% 18.7% 

固定资产  35.2  33.7  214.4  381.3  509.4 ROIC -194.0% -131.6% -286.2% 348.7% 178.8% 

在建工程  7.9  59.1  299.4  289.1  246.5 费用率      

无形资产  47.0  46.0  43.0  40.2  37.6 销售费用率 4.1% 3.4% 4.0% 4.0% 3.8% 

其他非流动资产  3.5  6.5  10.1  10.8  11.4 管理费用率 6.3% 3.7% 5.7% 5.2% 4.9% 

资产总额  1,277.4  1,286.6  3,072.9  3,639.2  4,595.0 财务费用率 -2.1% -0.9% -0.4% -0.6% -0.6% 

短期债务  -  -  -  -  - 三费/营业收入 8.4% 6.2% 9.3% 8.7% 8.1% 

应付帐款  111.2  149.9  176.9  211.8  271.0 偿债能力      

应付票据  -  42.8  43.4  56.2  69.1 资产负债率 76.8% 61.3% 32.4% 26.1% 24.7% 

其他流动负债  868.5  592.1  780.2  691.8  823.5 负债权益比 330.8% 158.3% 48.0% 35.3% 32.9% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 1.21 1.45 2.52 3.09 3.35 

其他非流动负债  1.2  3.7  3.2  4.2  5.4 速动比率 0.93 1.21 2.29 2.80 3.04 

负债总额  980.8  788.5  996.9  949.5  1,137.7 利息保障倍数 19.45 51.93 100.37 72.92 72.83 

少数股东权益  -  -  -  -  - 分红指标      

股本  100.0  360.0  401.0  401.0  401.0 DPS(元) - 1.04 0.14 0.17 0.21 

留存收益  196.5  138.1  1,676.5  2,290.9  3,062.3 分红比率 0.0% 65.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益  296.5  498.1  2,077.5  2,691.9  3,463.3 股息收益率      

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润  275.1  576.5  570.5  682.6  857.1 EPS(元) 0.76 1.60 1.42 1.70 2.14 

加:折旧和摊销  5.7  5.7  17.3  29.4  39.7 BVPS(元) 0.82 1.38 5.18 6.71 8.64 

   资产减值准备  4.1  3.9  -  -  - PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   公允价值变动损失  -3.9  2.1  -6.4  -  - PB(X)  -  -  -  -  - 

   财务费用  0.1  0.1  -6.6  -10.9  -13.6 P/FCF  -  -  -  -  - 

   投资收益  -0.1  -2.5  -1.8  -1.5  -1.9 P/S  -  -  -  -  - 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  -  -  -  -  - 

   营运资金的变动  325.1  -266.3  162.2  -99.2  72.2 CAGR(%) 35.4% 14.1% 23.3% 25.1% 24.6% 

经营活动产生现金流量  625.8  314.4  735.3  600.5  953.4 PEG  -  -  -  -  - 

投资活动产生现金流量  -34.8  -74.2  -404.6  -186.8  -127.1 ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量  -444.5  -347.5  1,015.6  -57.4  -72.1 REP      

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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