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 制造业 

 其他专用设备 
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新股研究简报 保荐人: 广发证券
 

日 

财报点评 

粉磨辊压机制造龙头 

 股票数据 
发行价（元） 25 元 

发行后总股本 (万股) 40,100 

发行股数(万股) 4100 

发行前基本每股收益（2010） 1.58/股 

发行前每股净资产（2010） 1.38 元/股 

发行前每股现金流（2010） -0.3 元/股 

财务数据 
净资产收益率（加权平均） 166.93% 

流动比率（倍） 1.45 

速动比率（倍） 1.21 

资产负债率 61.08% 

  

相关研究报告： 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 
  

  

 
  

  

分析师：王君 

电话: 020-38855095 

E-mail: bamboo900@126.com 

 
 
 
独立性声明： 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

  

 
 公司简介 

辊压机是水泥与矿山等行业粉磨系统的核心设备，具有降低电耗、

提高产量、节省投资、更环保、易于向大型化发展、操作和维修简便等

特点；在矿山粉磨领域，辊压机的应用才刚刚起步；在国家大力支持和

鼓励发展的节能减排新产品的背景下，公司有望凭借先发优势稳健增

长。 

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，并已在材料的耐磨性方面取得了突破性进展，是国内首家

将辊压机成功应用于水泥生料、并率先应用于矿山粉磨的企业；在市场

方面，根据中国水泥协会数据测算，公司2009年、2010年在水泥熟料辊

压机市场占有率分别为33%和48%，处于行业主导地位。 

 
 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。
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主要产品 

辊面材料的耐磨性是决定辊压机应用的关键因素，随着辊面材料耐磨

性的不断突破，辊压机正逐步从水泥粉磨领域向各种金属矿石粉磨领域拓

展；在水泥熟料粉磨领域、辊压机已应用广泛，在水泥生料粉磨领域、应用

比例接近 20%，在矿山粉磨领域、应用才刚刚起步；国内近万家的金属矿山

企业数量是长期需求的有效保证。 

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。 

 
行业分析 
水泥行业辊压机需求总量平稳，生料粉磨领域具开拓潜力 

我国2004 年前的新型干法水泥生产线499 条，全部采用球磨机作为粉

磨设备。由于球磨机能耗高与国家节能减排的政策相违背，加上辊压机比球

磨机电耗与原料消耗量分别下降37%和25%，所以每年能为企业节省成本约

2000 万元。根据公司预计在国家政策和节省成本的双重驱动下，球磨机将

逐步被辊压机所取代。预计未来新型干法水泥生产线技改辊压机需求约为

652套，市场空间约为53.46 亿元。 

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%。 

现阶段水泥熟料粉磨全部使用辊压机、水泥生料粉磨中辊压机的利用率

约20%，根据行业协会估计未来辊压机的利用率将以每年10%的速度增长，

预计到2014年将达50% 

矿山用辊压机市场新增需求、技改需求潜力 

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：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。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，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。 

产业结构调整、节能降耗政策力推旧有设备的更新改造：随着行业内企
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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。 

高技术壁垒，国内行业竞争者寡：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 年在矿山矿石粉磨的关键技术取得突破，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，公司目前国内市场占

有率已领先于国内与国际竞争对手。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 

 
公司优势： 

在国内，辊压机系统设备生产企业主要有10多家，市场集中度较高，其

中本公司、合肥肥西、中信重工竞争实力较强，其余企业的辊压机研发、生

产实力相对较弱。国外的生产企业主要集中在欧洲地区，特别是德国。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

募资投向 

现阶段公司产能限制了公司接单能力，2008、2009、2010 年产能利用率

均在100%以上。公司此次募投项目包括大/小型辊压机(高压辊磨)系统产业

化基地建设和辊压机粉磨技术中心建设；项目的实施将助公司扩大产品线、

提高产品配套能力、满足矿山辊压机市场高速发展的需求，从而巩固和提升

公司的行业领先地位。 

 

业绩预测：   
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 估值 

   我们预计公司11、12、13年摊薄后EPS 为1.48元、1.76元和2.18元，根

据对比同类公司郑煤机、中材科技、杰瑞股份、林州重机和神开股份、10、

11、12年EPS，给予11 年22-28倍PE 估值，合理价格为32.6-41元。 

表 : 相关公司估值比较 

 

 
主要风险 
公司辊压机核心技术有外泄风险；国内基建投资增速下滑影响水泥设备行业

需求；原材料价格上行影响盈利水平；行业竞争或将加剧。 

 

 参考资料 
利君股份招股说明书 

申银万国，《利君股份——辊压机行业的领军者》 

海通证券，《利君股份——专业粉磨辊压机制造龙头》 

安信证券，《利君股份——国内辊压机行业龙头，期待新领域突破》 

 

免责声明及风险提示                                               

上述内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。本产品

全部参与人员与本产品所评价或推荐的投资品种无任何利害关系。本产品版权归

国信证券所有，未经书面许可机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

郑重提醒：股市有风险，投资需谨慎！ 

 

国信证券广州分公司 财富管理中心 

地址：广州市天河北路28号时代广场东座701 

电话：95536（交易委托、7×12小时业务咨询热线）、020-38908540（质量监控） 
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国信证券鑫网：www.guosen.com.cn 

金太阳手机网址：wap.guosen.cn 

http://www.guosen.com.cn/

