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濮耐股份（002225）：耐材龙头市
占率提升进行中 

   2021 年 03月 24 日 

 强烈推荐/维持  

 濮耐股份 公司报告 

 

公司发布 2020 年年报，公司全年实现营业收入和归母净利分别为 41.74 亿元

和 3.00 亿元，分别同比增长 0.82%和增长 18.89%，实现每股收益 0.29 元。 

第四季度毛利率下降不影响长期增长趋势。公司第四季度毛利率水平仅为

15.89%，同比下降 13.31 个百分点。主要原因是运输费用从原先的销售费用

科目调整至营业成本项科目，大幅增加了营业成本项，会计科目的调整和阶

段性的变化，不影响公司的经营和长期增长。 

疫情改善后龙头公司规模增长改善，2021 年增长提速。公司第 4 季度提高到

同比增长 8.62%，较第 3 季度基本同比增速提高 8.01 个百分点，营业收入增

速探底向上。公司作为耐火材料的龙头，具备很强的综合竞争力和优势，一

旦疫情影响影响变小，行业环境改善，营业收入增长具备一定的弹性。特别

是公司占比为 46.37%的非钢和出口耐火材料业务，不受整包合同定价的影

响，随市场变化波动大。公司 2021 年营业收入计划为 52.25 亿元，同比增

25.18%，计划增速仅低于 2012 年以来的 9 年中 2018 年的增速，这种依据

订单情况的计划，显现出公司对营业收入增速提升的信心。 

全产业链和企业生态圈建设助力公司市占率提升。公司 2020 年青海原材料

生产线，3 万吨高密高纯氧化镁、6 万吨大结晶电熔氧化镁项目稳定运行，产

业链更加完善，自产高纯度原料生产的产品在出口钢产品应用，产品寿命提

升 2-3 倍。公司稀有的西藏高纯度菱镁矿以及新疆和辽宁的矿山，打造出公

司具备竞争力的产品，不但能降低成本，同时也可以平滑原材料价格大幅波

动的风险，提升公司的市场竞争力。 

公司推进企业生态圈建设，生态圈能够把自身的技术和服务等综合优势和小

企业的单品低成本优势相结合，打造出共赢发展的生态圈，技术+成本综合优

势有利于公司能够发展更多的客户群，加快公司市场占有率的提升。 

财务指标预测 
 

指标 2019A  2020A 2021E 2022E 2023E  

营业收入（百万元） 4,140.12 4,174.18 5,303.14 6,062.02 7,155.94 

增长率（%） 7.17% 0.82% 27.05% 14.31% 18.05% 

归母净利润（百万元） 252.27 300.14 458.63 583.27 746.04 

增长率（%） 11.93% 18.98% 52.80% 27.18% 27.91% 

净资产收益率（%） 9% 10% 13% 15% 16% 

每股收益(元) 0.27 0.29 0.45 0.58 0.74 

PE 18 17 11 8 7 

PB 1.77 1.66 1.43 1.22 1.03 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司是耐火材料的龙头公司，成立于 2002

年，2008 年上市，技术和综合服务优势明显，
为世界百强钢铁企业中的大多数提供产品

和完善服务。公司有原材料、制品全产业链
服务体系，是国家认定的高新技术企业、创

新型企业。 

资料来源：公司公告 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

- 

发债及交叉持股介绍: 
- 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 5.39-3.8 

总市值（亿元） 51.73 

流通市值（亿元） 41.56 

总股本/流通 A股（万股） 101,032/81,178 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.32 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
分析师：赵军胜 

010-66554088 zhaojs@dxzq.net.cn 
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研究助理：韩宇 
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2020 年全行业产量为 2477.99 万吨，同比增长 1.94%，而公司产量为 57.51 万吨，占比仅为 2.23%，但同比增长 4.01%，公

司正以快于行业的速度增长。公司全产业链和企业生态圈建设正在推动公司规模加快市场占有率的提升。 

盈利预测与投资评级：我们考虑到公司在行业集中度提升市占率是主要方向，预计公司 2021-2023 年公司归属于母公司的净

利润为 4.49 亿元、5.73 亿元和 7.35 亿元，对应的 EPS 分别为 0.44 元、0.57 元和 0.73 元，对应的动态 PE 分别为 11 倍、9

倍和 7 倍，公司作为耐火材料龙头在行业集中度极低的情况下，提升市占率提升是关键。考虑到公司矿山原材料产能进入释放

期，产业链完善，抗原材料波动风险和降低成本，技术和综合服务优势突出，正在进入市占率较快提升的阶段，我们维持公司

为“强烈推荐”的投资评级 

风险提示：新模式转变速度低于预期，集中度提升过程中市场竞争激烈程度超出预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附表：公司盈利预测表  
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资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 3880.11  4048.2

0  

4245.31  4813.18  5643.41  营业收入 4140.12  4174.18  5303.14  6062.02  7155.94  

货币资金 413.18  400.55  530.31  606.20  715.59  营业成本 2918.96  3082.73  3867.97  4350.82  5077.26  

应收账款 1434.20  1383.6

9  

1743.50  1992.99  2352.64  营业税金

及附加 
35.19  33.57  42.43  48.50  57.25  

其他应收款 39.44  52.02  66.09  75.54  89.18  营业费用 403.55  205.88  261.44  298.86  352.79  

预付款项 54.36  85.84  85.84  85.84  85.84  管理费用 233.78  246.01  535.62  612.26  722.75  

存货 1226.71  1189.3

9  

1483.61  1668.81  1947.44  财务费用 29.48  77.40  56.70  66.58  70.20  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值

损失 
(0.65) 1.45  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合

计 
1843.82  2214.7

3  

2660.41  3191.25  3775.65  公允价值

变动收益 
1.73  (0.45) 0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 8.88  5.88  6.00  6.00  6.00  投资净收

益 
2.36  (0.04) 0.00  0.00  0.00  

固定资产 720.42  1003.7

5  

1691.70  2228.53  2833.93  营业利润 298.50  351.31  538.98  685.01  875.69  

无形资产 325.86  359.96  323.97  287.97  251.97  营业外收

入 
4.55  6.26  6.30  6.30  6.30  

其他非流动资

产 
153.97  176.36  176.00  176.00  176.00  营业外支

出 
10.32  7.92  8.00  8.00  8.00  

资产总计 5723.93  6262.9

3  

6905.72  8004.43  9419.06  利润总额 292.73  349.64  537.28  683.31  873.99  

流动负债合计 2645.41  2833.2

1  

3638.33  4099.73  4709.26  所得税 30.94  40.30  64.47  82.00  104.88  

短期借款 592.02  520.07  808.38  899.82  968.47  净利润 261.80  309.34  472.81  601.31  769.11  

应付账款 1050.45  1127.6

6  

1420.02  1597.29  1863.98  少数股东

损益 
9.53  9.20  14.18  18.04  23.07  

预收款项 76.74  0.00  42.43  90.92  148.17  归属母公

司净利润 
252.27  300.14  458.63  583.27  746.04  

一年内到期的

非流动负债 
0.52  9.81  9.81  9.81  9.81  EBITDA 419.63  531.12  746.22  937.99  1172.08  

非流动负债合

计 
91.44  247.65  190.63  190.63  190.63  EPS（元） 0.27  0.29  0.45  0.58  0.74  

长期借款 28.65  178.42  178.42  178.42  178.42  主要财

务比率 

       

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2736.85  3080.8

6  

3828.96  4290.36  4899.89  成长能力      

少数股东权益 155.29  218.12  232.30  250.34  273.42  营业收入

增长 
7.17% 0.82% 27.05% 14.31% 18.05% 

实收资本（或股

本） 
1033.76  1010.3

2  

1010.32  1010.32  1010.32  营业利润

增长 
5.69% 17.69% 53.42% 27.09% 27.84% 

资本公积 907.51  825.08  825.08  825.08  825.08  归属于母

公司净利

润增长 

11.93% 18.98% 52.80% 27.18% 27.91% 

未分配利润 778.50  985.33  1414.01  1959.19  2656.51  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 
2831.79  2963.9

5  

3433.52  4016.79  4762.83  毛利率

(%) 
29.50% 26.15% 27.06% 28.23% 29.05% 

负债和所有者

权益 
5723.93  6262.9

3  

6905.72  8004.43  9419.06  净利率

(%) 
6.09% 7.19% 8.65% 9.62% 10.43% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净

利润（%） 
 4.57% 4.94% 6.31% 7.03% 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 8.91% 10.13% 13.36% 14.52% 15.66% 

经营活动现金

流 
978.44  622.92  508.45  722.19  875.15  偿债能力           

净利润 261.80  309.34  463.03  590.82  757.93  资产负债

率(%) 
47.81% 49.19% 51.09% 50.14% 49.31% 

折旧摊销 91.65  102.42  1.77  186.29  226.01  流动比率 1.47  1.43  1.17  1.17  1.20  

财务费用 (29.48) (77.40) (56.77) (66.99) (71.18) 速动比率 1.00  1.01  0.76  0.77  0.78  

应付帐款的变

化 
117.14  77.21  292.36  177.26  266.69  营运能力           

预收帐款的变

化 
(7.27) (76.74) 42.32  48.39  57.14  总资产周

转率 
0.76  0.70  0.81  0.81  0.82  

投资活动现金

流 
(394.48) (366.7

6) 

(613.75) (680.08) (773.40) 应收账款

周转率 
2.85  2.96  3.39  3.24  3.29  

公允价值变动

收益 
1.73  (0.45) 0.00  0.00  0.00  应付账款

周转率 
2.94  2.83  3.04  2.88  2.93  

长期股权投资

减少 
4.03  (2.99) 0.12  0.00  0.00  每股指标

（元） 
          

投资收益 2.36  (0.04) 0.00  0.00  0.00  每股收益

(最新摊

薄) 

0.27  0.29  0.45  0.58  0.74  

筹资活动现金

流 
52.34  (268.7

9) 

233.75  33.73  7.62  每股净现

金流(最

新摊薄) 

0.15  (0.03) 0.13  0.08  0.11  

应付债券增加 (1.05) 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资

产(最新

摊薄) 

2.74  2.93  3.40  3.98  4.71  

长期借款增加 28.65  149.77  0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增加 145.58  (23.44) 0.00  0.00  0.00  P/E 18.00  16.76  10.71  8.42  6.58  

资本公积增加 (82.41) (82.43) 0.00  0.00  0.00  P/B 1.77  1.66  1.43  1.22  1.03  

现金净增加额 636.30  (12.63) 128.45  75.83  109.36  EV/EBITD

A 
12.47  9.82  7.20  5.75  4.57  

   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 濮耐股份（002225）：产业一体化、技术和新模式保利润率提升和成长 2020-10-22 

行业深度报告 玻纤行业深度报告：周期与成长的协奏，龙头将持续跑赢 2020-11-12 

行业普通报告 建材行业：水泥整合酝酿新变局-天山股份资产注入点评 2020-08-13 

行业深度报告 建材行业深度报告：集中度提升孕育老建材核心资产 2020-08-07 

行业深度报告 混凝土减水剂行业深度报告：产业链地位提升下的行业价值重估 2020-08-05 

行业深度报告 瓷砖行业深度报告：好生意集中度提升，翘楚机遇期逐鹿 2020-06-18 

行业深度报告 混凝土减水剂行业深度报告：潮起双强立，风正一帆悬 2020-04-13 

行业深度报告 建筑防水材料产业报告:行业集中度加速提升 2020-04-10 

行业深度报告 后疫情时代系列报告之二：业绩估值双升力，内需水泥看今朝 2020-03-28 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

赵军胜 

中央财经大学硕士，首席分析师，2011 年加盟东兴证券，从事建材、建筑等行业研究。金融界慧眼识

券商行业最佳分析师 2014 和 2015 年第 4 和第 3 名。东方财富中国最佳分析师2015 年、2016 年和 2017

年上半年建材第 3 名、建材第 1 名和建材第 3 名和建筑装饰第 1 名。卖方分析师水晶球奖 2016 和 2017

年公募基金榜连续入围。2018 年今日投资“天眼”唯一 3 年五星级分析师，2014、2016、2017 和 2018

年获最佳分析师，选股第 3 和第 1 名、盈利预测最准确分析师等。2019 年“金翼奖”第 1 名。2020 年

WIND 金牌分析师第 3 名、东方财富最佳行业分析师第 3 名。 

研究助理简介 

韩宇 

应用经济学硕士，四川大学金属材料工程学士，2019 年 7 月加入东兴证券研究所，从事建材行业研究。

2020wind 金牌分析师第 3 名团队和 2020 东方财富最佳建材行业分析师第 3 名团队核心成员。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
 



P6 
东兴证券公司报告 
濮耐股份（002225）：耐材龙头市占率提升进行中  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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