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资料来源：Wind 

 宝武集团拟控股，成长有望提速 
瑞泰科技(002066) 
股东有优势，钢铁、水泥耐材业务成长值得期待，给予“增持”评级 

公司是国内玻璃/水泥耐材制品龙头，钢铁耐材 19 年收入行业前五。公司
现实控人为中建材，近期公司公告拟资产重组，宝武集团拟成为公司控股
股东，中建材预计为二股东。公司在宝武集团及中建材内部钢铁及水泥耐
材供应份额有较大提升空间。此外，耐材行业整包渗透率继续提升、政策
推进行业改革力度有望加大，龙头市占率提升节奏或加快。暂不考虑资产
重组，我们预计公司 20-22 年 EPS 分别为 0.12、0.22、0.36 元，归母净
利 Cagr 47.8%，成长性优于可比公司（Cagr 均值 23.3%），给予 21 年 1.0x 

PEG（可比公司均值 0.4），目标价 10.52 元，给予“增持”评级。 

 

控股股东拟变更为宝武集团，钢铁耐材业务发展有望提速 

20 年 8 月，公司发布资产重组及配套募资预案，方案若成功实施，公司控
股股东将由中建材科学研究总院变更为宝武集团。宝武集团内部钢铁耐材
制品需求规模庞大，且预计宝武集团将继续推进兼并重组有望带动粗钢产
量继续增加，预计 20 年耐材需求规模超 60 亿（考虑武汉耐材，公司 19

年供应宝武集团的钢铁耐材制品收入 24.2 亿）。后续宝武内部钢铁业务整
合，公司在其内部耐材制品份额有较大提升空间，同时依托央企背景进行
外部整合亦值得期待，公司钢铁耐材业务发展有望提速。前期经验证的湘
钢瑞泰收购模式及瑞泰马钢新建模式具有较强可复制性，后续或可借鉴。 

 

重组后中建材预计为公司二股东，水泥耐材仍有成长空间 

公司是国内水泥窑用耐材制品龙头，测算 19 年国内市占率约 14.5%。现
阶段公司实控人为中建材，控股权转让后预计仍为公司二股东。中建材是
国内水泥行业供给侧改革排头兵，19 年水泥熟料销量 3.9 亿吨，较 06 年
增幅超 30 倍，测算在全国市占率超 15%。19 年中建材耐材制品支出约 11.7

亿，其中公司供应不超过 30%（公司 19 年水泥窑用耐材制品收入 10.1 亿）。
未来具备提升空间。随着中建材内部水泥资产深度整合及外部继续整合带
动水泥产量有望继续提升，公司水泥窑用耐材制品业务仍有较大成长空间。 

 

耐材行业变革，行业龙头市占率提升节奏有望加快 

耐材行业变革体现在：1）整体承包模式接受度较高，为行业趋势，渗透率
仍有较大提升空间；2）前期行业集中度提升节奏低于政策预期（19 年 CR10

预计不超 17%，vs《工信部关于促进耐火材料产业健康可持续发展的若干
意见》希望 20 年 CR10 市占率达 45%），后续供给侧改革力度有望加大；
3）17 年前后耐材原料价格大幅波动致部分中小企业履约能力受损，客户
加速向行业龙头靠拢。公司作为国内玻璃、水泥耐材龙头，钢铁耐材国内
前五，受益行业变革，公司市场份额提升节奏或加快。 

 

风险提示：钢铁行业景气度下行，原材料价格大幅波动、资产重组及控股
股东变更事项失败风险。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 231.00 

流通 A 股 (百万股) 231.00 

52 周内股价区间 (元) 6.39-12.23 

总市值 (百万元) 2,033 

总资产 (百万元) 4,046 

每股净资产 (元) 2.00  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 3,786 3,900 4,215 4,958 5,824 

+/-%  73.96 3.01 8.08 17.62 17.47 

归属母公司净利润 (百万元) 17.29 25.64 27.72 51.26 82.72 

+/-%  13.91 48.32 8.13 84.90 61.38 

EPS (元，最新摊薄) 0.07 0.11 0.12 0.22 0.36 

PE (倍) 114.66 77.31 71.49 38.67 23.96  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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报告核心要点 
核心推荐逻辑 

宝武集团拟控股公司，“湘钢模式”、“马钢模式”有望驱动公司钢铁耐材业务高成长。公

司近期正在推进的资产重组事项，完成后宝武集团将成为公司控股股东。宝武集团是国家

推进钢铁行业供给侧改革的先锋官，我们预计后续重组并购有望继续推进，带动其粗钢产

量进一步增加。公司供应宝武集团钢铁耐材制品量占其总需求比例仍不足 50%（考虑武汉

耐材并表）。同时注意到，公司前期布局钢铁耐材业务的湘钢瑞泰并购模式及瑞泰马钢新

建模式均取得不俗成效，可供后续整合宝武集团内部耐材资产及外延拓展借鉴，公司钢铁

耐材业务后续发展有望提速。 

 

依托中建材股东优势，水泥耐材业务仍有成长空间。中建材是公司现实控人，资产重组完

成后预计持股比例仍超 20%，仍为公司二股东，我们预计其对公司水泥耐材业务支持力度

不会减弱。公司 19 年水泥窑用耐材收入 10.1 亿，国内市占率约 14.5%，其中供应中建材

内部不超过 3.5 亿（vs 中建材 19 年水泥窑用耐材支出约 11.7 亿）。中建材作为国内水泥

行业供给侧改革排头兵，重组整合仍有望推进，水泥销量仍有望继续增长，同时中建材水

泥窑耐材制品需求中公司供应比例有望提升，公司水泥窑用耐材制品业务仍有成长空间。 

 

耐材行业变革，行业龙头市占率提升节奏有望加快。耐材行业变革主要聚焦于：1）整体

承包模式接受度较高，为行业趋势，其渗透率仍有较大提升空间；2）前期行业集中度提

升节奏低于政策预期（19 年 CR10 预计不超 17%，vs《工信部关于促进耐火材料产业健

康可持续发展的若干意见》希望 20 年 CR10 市占率达 45%），后续供给侧改革力度有望

加大，中小企业淘汰节奏有望加快；3）17 年前后耐材原料价格大幅波动致部分中小企业

履约能力受损，客户加速向行业龙头靠拢。耐材行业变革，我们认为龙头将明显受益，市

占率提升节奏有望加快。 

 

区别于市场的观点 

市场对公司成长性认识不足。依托中建材（现控股股东，资产重组后预计为二股东）及宝

武集团（资产重组完成后公司控股股东），我们认为公司钢铁耐材业务发展有望提速，且

水泥窑用耐材业务仍有较大成长空间，公司未来或具有较高成长性。市场对此预期不足。 

 

市场对公司股东优势认识不足。中建材及宝武集团均为央企，依托央企背景，公司对其内

部资产整合及外部并购（国资资产）较行业内其他企业（民营为主）具有明显优势。主要

下游钢铁、水泥等供给侧改革进入深水区，预计后续仍将推进；耐材行业供给侧改革力度

有望加大，公司股东背景有望更好介入该类整合并带动其规模扩张。市场对此预期不足。 

 

市场对耐材行业变革影响认识不足。我们认为整包模式已较广泛被接受（尤其是钢铁领域），

同时整包模式渗透率仍有较大提升空间，市场对此认识较弱。同时我们认为后续耐材行业

供给侧改革力度有望加大、中小企业履约能力受损带来下游客户加速向行业龙头靠拢，市

场对此认识不足。 
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宝武拟控股，成长有望提速 
玻璃/水泥耐材龙头，钢铁耐材业务实力稳步增强 

国内玻璃窑/水泥窑耐材制品龙头，近年钢铁耐材业务发展较快。瑞泰科技由中建材研究

总院联合四家股东成立于 2001 年，06 年公司在深交所上市，公司前期聚焦玻璃窑领域耐

火材料，后逐步将业务领域拓宽至水泥窑、钢铁冶炼用耐火材料及耐磨耐热材料等。公司

是国内玻璃窑耐材制品龙头（国内唯一拥有熔铸氧化铝产品专利及自主知识产权，且可规

模化生产，已建成中国最大的熔铸耐火材料生产基地）及水泥窑用耐材制品龙头（依托中

建材水泥领域优势快速扩张，19 年测算市占率约 14.5%）。12 年公司控股湘钢瑞泰，切入

钢铁冶炼耐材制品领域，17 年与马钢集团（未上市）合资成立瑞泰马钢并新建钢铁耐材

制品智能化制造基地，钢铁耐材实力稳步增强。19 年玻璃窑用、水泥窑用、钢铁冶炼用

耐材制品收入占总收入比例分别为 8.7%、26.0%、59.1%，分别较 18 年变动-1.5、+0.3、

+2.1pct。 

 

耐材制品整体收入承压，钢铁耐材制品业务效益向好。受钢铁行业景气度下行、水泥/玻

璃等新增需求减少，叠加 20 年新冠疫情对海外需求影响较大，19/20 年公司收入承压，

但钢铁耐材业务精耕细作带动整体盈利能力继续改善。19 年及 20Q1-Q3 公司收入分别为

39.9、30.1 亿，分别同增 3.0%、5.2%；19 年及 20Q1-Q3 公司归母净利分别为 2,564、

1,159 万，分别同增 48.3%、12.4%，归母净利率分别为 0.7%、0.4%。分业务来看，钢

铁耐材制品业务收入占比延续提升趋势，19 年同比提升 2.1pcts 至 59.1%，随着瑞泰马钢

迈入正轨，钢铁耐材制品业务效益向好，19 年、20H1 毛利率分别为 13.9%、14.1%，分

别同比提升 0.4、1.8pct。 

 

图表69： 瑞泰科技收入及同比增速（季度累计）  图表70： 瑞泰科技归母净利及同比增速（季度累计） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表71： 瑞泰科技收入产品结构  图表72： 瑞泰科技分产品及整体毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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控股股东拟变更为宝武集团，钢铁耐材业务有望高成长 

发布重组交易方案，公司控股股东拟由中建材科学研究总院变更为宝武集团。20 年 8 月

公司公告《瑞科科技有限公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易（预案）》，同

时提示公司实际控制人拟将由中建材科学研究总院变更为宝武集团。交易方案包括中建材

科学研究总院转让 5%（现有股本总额占比）瑞泰科技股权至宝武集团，发行股份购买宝

武集团子公司持有的武汉耐材 100%股权及瑞泰马钢 40%股权（均将成为瑞泰科技全资子

公司），同时非公开发行股份募集配套资金（主要用于武汉耐材、瑞泰马钢在建项目建设）。

交易方案现阶段仍在推进（需国资委批准及标的资产价值评估完成），完成后公司控股股

东将变更为宝武集团，同时公司钢铁耐材业务实力进一步提升。 

 

图表73： 瑞泰科技现阶段及资产重组后股权结构变化 

 

注：现股权结构截止时间为 20Q3 末，重组事项仍在推进中 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表74： 资产重组事项及股权转让事项要点 

事项 备注 

中建材科学研究总院（公司现控股股东）与宝武集团签署《股份转让协议》，

约定中建材科学研究总院想中国宝武转让公司 11,550,000 股，占公司现

股本总额 5% 

实施前提条件为公司非公开发行股份募资及资产重组事项或证监会核准；核

准后，优先实施该股权转让事项 

瑞泰科技拟发行股份购买武钢集团持有的武汉耐材 100%股权及马钢集团

持有的瑞泰马钢 40%股权 

非公开发行价格尚未确定；购买资产事项完成后武汉耐材及瑞泰马钢均将成

为瑞泰科技全资子公司；标的资产价格仍在评估中。发行股份价格暂确定为

9.59 元/股，发行数量未确定。 

瑞泰科技拟非以非公开发行股份的方式募集配套资金，非公开发行对象为

武钢集团和马钢集团 

募集配套资金总额不超过本次拟购买资产交易价格 100%，募集配套资金拟

用于支付中介机构等相关交易费用、投入标的公司在建项目建设及补流。发

行股份价格暂确定为 9.59 元/股，发行数量未确定。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

宝武集团内部钢铁耐材制品需求大，瑞泰科技钢铁耐材制品业务发展有望提速。宝武集团

近年动作频频，是钢铁行业兼并重组的排头兵，近年重大案例包括 16 年宝武重组、19 年

控股马钢集团、20 年控股太钢集团（未上市）等，据冶金规划研究院预计，20 年宝武集

团粗钢产量有望达到 1.05 亿吨以上，较 08 年产量增长 200%+。宝武集团内部钢铁耐材

制品规模需求庞大。简单测算，假设吨钢耐材制品价值 60 元，1.05 亿吨粗钢产量对应耐

材制品销售收入约 63 亿。钢铁行业供给侧结构性改革进入深水区，宝武集团钢铁冶炼环

节后续有望继续扩张，其内部耐材制品需求或仍有增长空间。瑞泰科技在宝武集团内部收

入主要来源于瑞泰马钢（供应马钢集团内部大部分耐材制品需求），资产重组事项后，武

汉耐材（供应宝武旗下武钢集团内部大部分耐材制品需求）并入公司，19 年瑞泰马钢和

武汉耐材收入合计 24.2 亿。宝武集团成为公司控股股东后，瑞泰科技钢铁耐材业务有望

逐步向宝武集团其他钢铁冶炼厂渗透，其钢铁耐材业务发展有望提速。 
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图表75： 宝钢、武钢、马钢合计粗钢产量变化  图表76： 武汉耐材、瑞泰马钢及瑞泰科技 18/19 年收入 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中钢协，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表77： 瑞泰科技近三年前五大客户收入情况 

年度 客户名称 销售金额

（亿） 

对应粗钢/水泥

产量（万吨） 

占客户份额

（%） 

占公司总收入

比例（%） 

备注 

2019 马钢股份(600808 CH) 11.84  1,974  99.5  30.4  瑞泰马钢内部客户 

 华菱湘钢 4.52  754  n/a 11.6  湘钢瑞泰内部客户,为

华菱钢铁/000932 CH

全资子公司 

 中国联合水泥 1.80  6,015  94.6  4.6  中建材股份（3323 HK）

全资子公司 

 南方水泥 0.80  2,669  23.4  2.1  中建材股份控股子公司 

 阳春新钢铁 0.78  129  n/a 2.0  华菱钢铁控股孙公司 

2018 马钢股份 11.17  1,862  94.8  29.5  瑞泰马钢内部客户 

 华菱湘钢 4.26  710  n/a 11.3  湘钢瑞泰内部客户，为

华菱钢铁全资子公司 

 中国联合水泥 1.06  3,524  60.9  2.8  中建材股份全资子公司 

 南方水泥 0.78  2,612  25.3  2.1  中建材股份控股子公司 

 阳春新钢铁 0.71  119  n/a 1.9  华菱钢铁控股孙公司 

2017 南方水泥 0.61  2,034  20.9  2.8  中建材股份控股子公司 

 中国联合水泥 0.54  1,811  31.3  2.5  中建材股份控股子公司 

 海螺集团（未上市） 0.52  1,725  5.9  2.4  - 

 中建材国际工程 0.42  n/a n/a 1.9  中建材股份控股子公司 

 中建材进出口 0.37  n/a n/a 1.7  中建材集团（未上市）

全资子公司 

注 1：测算假设吨钢耐材制品支出为 60 元，吨水泥耐材制品支出为 3 元。 

注 2：华菱湘钢及阳春新钢铁无单独粗钢产量披露数据，故未计算瑞泰科技占其内部钢铁耐材份额。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司前期通过“湘钢模式”、“马钢模式”拓展钢铁耐材业务效果较好。公司 12 年通过收

购股权+增资的方式控股湘钢瑞泰，切入钢铁冶炼耐材制品领域，树立“湘钢模式”范例

（收购模式）；湘钢瑞泰通过生产线改造、扩建等方式规模逐步做大，19 年湘钢瑞泰收入

及净利润分别为 7.7 亿、3,778 万，分别同比 17.8%、40.6%，12-19 年湘钢瑞泰收入及

净利润 Cagr 分别为 28.2%、27.5%。17 年与马钢集团共同以现金出资方式合资成立瑞泰

马钢，新公司用自有资金及匹配贷款投建节能环保型高温材料智能化制造基地及高温材料

创新中心，逐步承接马钢集团钢铁耐材，树立“马钢模式”范例（新建模式）；19 年瑞泰

马钢收入及净利润分别为 12.5 亿、5,282 万，分别同比 4.0%、87.8%，净利率为 4.2%，

较 18 年提升 1.9pcts，效益稳步改善。“湘钢模式”和“马钢模式”作为公司拓展钢铁耐

材业务的两种模式，湘钢瑞泰及瑞泰马钢发效果较好。 
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图表78： “湘钢模式”及“马钢模式” 

模式 由来 特点 

湘钢模式 12 年 4 月，公司公告收购湖南湘钢宜兴耐火材料有限公司部

分股权并增资，交易事项完成后公司持股占比 42.99%（其他

股东为湘钢集团 40.96%、湘钢集团工会 16.05%） 

收购模式，公司以收购股权+增资的方

式进行投资，在原有基础上开展生产

经营活动，通过技术创新，进而提高

产品附加值和盈利能力 

马钢模式 17 年 5 月，公司和马钢集团共同出资设立瑞泰马钢（均为现

金出资，公司股权占比 60%）。 

瑞泰马钢设立后，在安徽马鞍山雨山区投资建设节能环保型高

温材料智能化制造基地及高温材料创新中心 

新建模式，公司和客户共同出资新设

公司，新建生产基地及设施。注重数

字化/智能化/绿色化/高端化 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表79： 湘钢瑞泰收入及净利润变化  图表80： 瑞泰马钢净利润及净利率变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

内部整合+外延并购，收购模式+新建模式，公司钢铁耐材业务成长性值得期待。2017 年

11 月宝武集团发布《中国宝武战略规划（2016 年-2021 年）》，确定了“一基五元”的六

大板块业务组合（钢铁为基，新材料产业/现代贸易物流/工业服务/城市服务/产业金融为五

元）作为未来发展框架。其中新材料产业重点聚焦高性能金属材料、轻金属材料、新型碳

材料及新型陶瓷基复合材料，瑞泰科技作为新材料产业主体之一将在宝武集团后续发展中

承担更重要角色。我们认为，宝武集团内部耐材制品需求规模庞大，并表武汉耐材后，公

司占集团内部份额低于 50%，后续内部钢铁业务整合，瑞泰科技在集团内部耐材制品份额

有较大提升空间。此外，依托宝武央企背景，后续进行外部整合（尤其是国资背景耐材企

业）亦值得期待。路径角度，前期经验证的湘钢瑞泰收购模式及瑞泰马钢新建模式具有较

强可复制性，有望得到推广，公司钢铁耐材业务有望高成长。 

 

重组后中建材为公司二股东，公司水泥窑用耐材业务仍有较大成长空间 

瑞泰科技是国内水泥窑用耐材制品行业龙头。08 年公司耐材制品服务领域由玻璃拓展至

水泥，此后水泥窑用耐材逐步成为公司收入/利润支柱之一，19 年、20H1 公司水泥窑用耐

材制品收入分别为 10.1、5.7 亿，占总收入比例 26.0%、28.9%，毛利率 28.7%、26.4%。

我们测算公司 19 年水泥窑用耐材制品业务市占率约 14.5%。水泥窑通常一年一大修，期

间视情况亦可能有多次小修及中修，大修通常会更换水泥窑用耐材制品，小修及中修则视

情况更换。行业内，水泥窑用耐材制品销售模式以直销为主，部分采用整包模式。水泥窑

用耐材制品公司可为客户提供耐材制品设计/选型/配置/供货/安装施工/技术改造及后期维

护等一站式总包服务，在耐材技术水平/服务能力/股东资源禀赋等方面均有明显优势。 

 

中建材带头推动水泥产业整合，19 年内部水泥耐材制品市场规模 11.7 亿。水泥产业近年

供给侧结构性改革，效果显著，是水泥行业近年高景气的主要原因。中建材是推动水泥行

业供给侧改革的排头兵，19 年水泥熟料销量 3.9 亿吨，较 06 年增幅超 30 倍，测算占全

国市场份额超 15%。20 年 8 月，中建材启动天山股份（000877 CH）重大资产重组事项，

我们判断水泥行业整合难言结束，中建材在水泥领域市场份额或有进一步提升空间。行业
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内单吨水泥销量中耐材制品成本约 3 元，19 年中建材水泥销量对应耐材制品支出约 11.7

亿，其中来自瑞泰科技耐材制品不超过 30%（瑞泰科技 19 年窑用耐材制品收入 10.1 亿），

未来具备提升空间。 

 

重组完成后中建材为瑞泰科技二股东，水泥耐材业务仍有较大成长空间。20 年 8 月中建

材集团与宝武集团签署战略合作协议，明确双方将在耐火材料/钢铁制造/无机非金属材料/

废弃资源化利用及钢铁建筑材料创新领域将开展广泛深入合作。本次瑞泰科技资产重组事

项是合作成果之一，重组事项完成后，预计中建材持有公司股权仍超 20%，将退居公司二

股东，预计对瑞泰科技支持力度不会减弱。随着中建材内部水泥资产深度整合及外部继续

整合带动水泥行业份额继续提升，瑞泰科技水泥窑用耐材制品业务仍有较大成长空间。 

 

图表81： 中建材股份水泥熟料销量变化  图表82： 瑞泰科技水泥窑用耐火材料收入及增速 

 

 

 

资料来源：中国建材公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

耐材行业变革，行业龙头市占率提升节奏有望加快 

我国耐材行业集中度较低，行业龙头市占率趋势性提升。我国高温工业发展历史相对较短，

耐材制品行业仍相对分散。19 年国内耐火制品相关企业接近 2,000 家，国内全行业产值

2,069 亿，其中 73 家重点耐材企业收入 568 亿，仅占 27.4%，行业龙头濮耐股份、北京

利尔、瑞泰科技、鲁阳节能（为非钢领域龙头，其他公司钢铁耐材制品均贡献核心收入及

利润）19 年耐材制品产量占全行业产量比例分别仅 2.0%、1.8%、1.9%、1.0%，合计占

比 7.7%，较 12 年提升 3.8pct，近年总体延续市占率提升趋势。 

 

图表83： 耐火材料龙头企业市场占有率变化（耐材制品产量口径） 

 

资料来源：各公司公告，中国耐材工业协会，华泰证券研究所 
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耐材行业变革，行业龙头市占率提升节奏有望加快。 

耐材行业近年变化主要集中于以下几方面： 

1）整体承包渗透率稳步提升，龙头企业优势扩大。现阶段大中型钢铁企业均接受整包模式，

相较直销模式，整包模式对钢厂及耐材供应商为“双赢”模式，整包渗透率有望持续提升。

结合产业链调研，我们认为整包服务渗透率仍有仍有较大提升空间，源于： 1）大型钢厂以

国企为主，耐材供应商数量繁多，现阶段已有明显压减，后续压减空间仍大；2）后续钢铁

行业集中度提升值得期待，大企业对有实力的耐材供应商提供整包服务需求迫切度提升。耐

材制品龙头企业研发投入高强度，耐材制品品类更全且高端耐材制品供应能力更强，可提供

更优质整包服务能力，中小耐材企业生存空间受挤压。龙头企业在现有客户提升占有率、逐

步进入新客户供应体系（尤其是近年扩张快速的民营钢厂），成长空间广阔。 

 

2）前期行业集中度提升节奏低于政策预期，后续供给侧改革力度有望加大。13 年工信部

发布《促进耐火材料产业健康可持续发展的若干意见》，力争到 15 年，形成 2～3 家具有

国际竞争力的企业，前 10 家企业产业集中度提高到 25%；力争到 20 年 CR10 产业集中

度提高到 45%。同时明确要大力推进联合重组（横向、纵向），并强化节能降耗、严格环

保管理等方式逐步抬高行业进入门槛，淘汰落后产能。此后，工信部、发改委、生态环境

部及部分地方政府陆续出台相关配套文件推进耐材行业供给侧结构改革。我们测算 19 年

CR10 行业市占率低于 17%，明显低于政策预期。考虑到行业产能仍总体过剩，后续供给

侧改革力度有望加码，行业门槛进一步抬升，龙头受益。 

 

3）原材料价格大幅波动减弱中小企业履约能力，龙头更受下游客户青睐。环保政策收紧

及辽宁菱镁产业整合致 15 年以来铝质、镁质耐材原料价格大幅波动（如 85%min/1-3mm

烧结铝矾土 15年底至 18年初区间价格涨幅约 70%，90%min/3-15mm在 16Q3末至 17Q3

末区间价格涨幅超 200%），部分中小企业出现耐材制品供货违约。耐材行业龙头产业链布

局更完整、通过研发消化成本上涨能力更强及拥有更雄厚的资金实力，履约能力更强，下

游客户加速向耐材龙头靠拢。 

 

盈利预测及估值 

核心假设： 

1. 因公司控股权转让及资产重组事项尚未完成，业绩预测中暂不考虑该事项影响。但应

注意，如前文论述，公司实控人变更或对公司业务开拓及业绩产生明显影响，如宝武

集团预计 20 年钢铁耐材制品规模 63 亿，其中公司 19 年供应其中 24.2 亿（假设并表

武汉耐材），同时管理提效及自有产能增加有望带动利润率修复至行业水平（公司

20Q1-3 净利率为 2.1%，同期北京利尔、濮耐股份分别为 11.6%、8.1%，有较大差距）。 

2. 销量：20H1 受疫情影响，马钢集团/华菱湘潭钢铁等公司主要钢铁耐材用户粗钢产量

同比有所减少，下游工程施工阶段性受影响，拖累同期水泥/玻璃需求，同时玻璃窑用

耐材海外出口影响亦较大（其他耐材制品以国内为主），20H1 公司收入 19.8 亿，同

减 2.4%，20H2 受益工程赶工及投资景气向上，收入增速有所恢复。公司近期明确公

司短期战略目标为三年收入百亿（vs 19年为 39亿，若考虑武汉耐材并表则为 49亿），

五年达到世界一流耐火材料龙头企业，后续扩张节奏有望进一步提速。钢铁耐材制品

主要客户 20 年阶段性受疫情影响，后续内生+外延有望保持成长性，我们预计 20-22

年钢铁耐材制品销量增速分别为 5%、15%、15%。基建投资景气度提升及地产周转

加快，水泥需求有支撑，我们判断后续水泥需求维持低增速正增长，中建材内部水泥

资产整合，公司水泥耐材制品业务仍有一定成长性，我们预计 20-22 年公司水泥窑用

耐材制品销量增速分别为 2%、5%、5%。其他耐材制品以玻璃窑用耐材制品为主，

20 年出口受影响较大，料 21 年疫情影响边际减弱，我们预计 20-22 年其他耐材制品

销量分别为-10%、5%、2%。 

3. ASP 及毛利率：钢铁耐材制品 ASP 参考钢铁耐材业务为主的北京利尔（13-19 年 ASP 

Cagr 为 7.9%）及濮耐股份（14-19 年 ASP Cagr 为 8.7%），预计公司 20-22 年钢铁

耐材制品 ASP 增速均为 5%，瑞泰马钢效益仍有改善空间，随着耐材制品外购比例进

一步降低，预计 20-22 年钢铁耐材制品业务毛利率分别为 14.5%、16.0%、17.0%。

水泥行业继续推进产能置换，设备升级，带动水泥窑用耐材制品 ASP 及成本提升，预
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计 20-22 年水泥窑用耐材制品 ASP 增速分别为 10%、7%、5%，毛利率基本稳定，

预计 20-22 年均为 28.0%。我们预计其他耐材制品 ASP 延续小幅增长，20-22 年 ASP

增速均假设为 2%，毛利率基本稳定，均假设为 22.0%。 

4. 费用率：近年公司费用率较高，明显拖累公司净利率，其中财务费用率明显高于同业

（19 年瑞泰科技为 2.0%，北京利尔、濮耐股份同期分别为 0.5%、1.5%），已有下降

趋势，现金流改善有延续性叠加股权融资推进，财务费用率后续有望下降。公司央企

背景及中建材、宝武对公司资源倾斜力度有望加大，公司拓展新增客户压力不大，我

们预计销售费用率有望小幅下降。其他费用率我们假设基本稳定。 

5. 少数股东损益：公司大部分并表子公司均有相当比例少数股东权益（图表 5），我们预

计 20-22 年少数股东损益与净利润比例维持稳定。 

 

图表84： 公司盈利预测核心假设 

 

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

耐材制品销量（万吨） 24.6  41.2  42.9  44.1  49.1  54.6  

YoY 9.9% 67.3% 4.1% 2.9% 11.3% 11.3% 

钢铁耐材制品 n/a 22.7  26.5  27.8  32.0  36.7  

YoY n/a n/a 16.4% 5.0% 15.0% 15.0% 

水泥耐材制品 n/a 14.5  12.9  13.1  13.8  14.5  

YoY n/a n/a -10.9% 2.0% 5.0% 5.0% 

其他耐材制品 n/a 4.0  3.5  3.2  3.3  3.4  

YoY n/a n/a -11.9% -10.0% 5.0% 2.0% 

耐材制品 ASP（元/吨） 8,665  9,083  9,017  9,480  10,024  10,584  

YoY 13.7% 4.8% -0.7% 5.1% 5.7% 5.6% 

钢铁耐材制品 n/a 9,495  8,717  9,153  9,611  10,092  

YoY n/a n/a -8.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

水泥耐材制品 n/a 6,741  7,856  8,642  9,506  10,457  

YoY n/a n/a 16.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

其他耐材制品 n/a 15,190  15,496  15,806  16,122  16,444  

YoY n/a n/a 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

耐材制品收入（百万元） 2,135  3,743  3,867  4,182  4,922  5,784  

YoY 25.0% 75.3% 3.3% 8.1% 17.7% 17.5% 

钢铁耐材制品 879  2,160  2,307  2,543  3,071  3,708  

水泥耐材制品 693  975  1,013  1,136  1,312  1,516  

其他耐材制品 563  609  547  503  538  560  

锆英砂（百万元） 29  43  33  33  37  40  

YoY -16.4% 50.3% -22.8% 0.0% 10.0% 10.0% 

总营业收入（百万元） 2,177  3,786  3,900  4,215  4,958  5,824  

YOY  24.0% 74.0% 3.0% 8.1% 17.6% 17.5% 

耐材制品毛利率 23.0% 18.2% 18.9% 19.1% 19.9% 20.4% 

钢铁耐材制品 18.4% 13.5% 13.9% 14.5% 16.0% 17.0% 

水泥耐材制品 28.6% 27.5% 28.7% 28.0% 28.0% 28.0% 

其他耐材制品 23.3% 20.0% 22.1% 22.0% 22.0% 22.0% 

锆英砂毛利率 14.9% 15.9% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 

整体毛利率 22.8% 18.2% 18.8% 19.0% 19.8% 20.3% 

销售费用率 6.3% 5.1% 5.0% 4.9% 4.7% 4.5% 

管理费用率 7.2% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 

研发费用率 2.8% 3.2% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 

财务费用率 4.7% 2.5% 2.5% 2.4% 2.2% 1.9% 

四费费用率 21.0% 15.7% 15.9% 15.7% 15.3% 14.9% 

净利润（百万元） 43  71  94  102  188  304  

少数股东损益（百万元） 28  54  69  74  137  221  

少数股东损益/净利润 64.8% 75.6% 72.8% 72.8% 72.8% 72.8% 

归母净利润（百万元） 15  17  26  28  51  83  

YOY -39.9% 13.9% 48.3% 8.1% 84.9% 61.4% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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总体来看，公司在玻璃窑/水泥窑用耐材制品领域技术有优势，控股股东变更为宝武集团有

望驱动公司钢铁耐材制品业务扩张提速，“湘钢模式”+“马钢模式”可复制性强；此外，依

托中建材股东背景，公司水泥窑用耐材制品仍有较大成长空间。钢铁耐材制品业务利润率有

望逐步回归，费用率有下降空间，盈利能力有望逐步修复。暂不考虑本次资产重组事件影响，

我们预计公司 20-22 年收入分别为 42.1、49.6、58.2 亿（对应增速分别为 8.1%、17.6%、

17.5%），归母净利润分别为 0.28、0.51、0.83 亿（对应增速分别为 8.1%、84.9%、61.4%），

EPS 分别为 0.12、0.22、0.36 元。现阶段公司盈利能力明显低于可比公司，主要源于自有

产能不足致外部采购占比较高，同时前期部分资产整合效果仍待逐步体现，盈利能力后续有

望修复。耐材行业变革，叠加公司内部股东支持及外延并购有望驱动收入较快增长，公司成

长性优于可比公司，我们认为公司现阶段更适合用 PEG 方法来对公司进行估值。采用 20-22

年归母净利 Cagr 作为业绩增速，算得可比公司 21 年 PEG 均值为 0.4，公司 PEG 为 0.8，

考虑到公司成长性更优，我们认可较可比公司给予一定溢价，给予公司 21 年 PEG 1.0x，

目标价为 10.52 元（对应公司 21/22 年 PE 分别为 47x/ 29x），首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

图表85： 公司可比公司估值表（2020/12/31） 

公司名称 

 市值 

（亿元） 

收盘价 每股收益（元/股） P/E（x） 归母净利 Cagr PE/G 

股票代码 （元） 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E （20-22 年）  

北京利尔 002392 CH 53.5  4.49  0.35  0.42  0.51  0.62  12.9  10.6  8.8  7.3  20.8% 0.4  

濮耐股份 002225 CH 46.1  4.56  0.25  0.32  0.44  0.54  18.3  14.0  10.4  8.4  29.5% 0.4  

鲁阳节能 002088 CH 40.1  11.09  0.94  0.99  1.23  1.61  11.8  11.2  9.0  6.9  19.7% 0.5  

平均值          14.3  12.0  9.4  7.5  23.3% 0.4  

瑞泰科技 002066 CH 20.3  8.80  0.11  0.12  0.22  0.36  79.3  73.3  39.7  24.6  47.8% 0.8  

注：除瑞泰科技外，盈利预测均来自 Wind 一致预期 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所 

 

风险提示 

钢铁行业景气度超预期下行：耐材制品主要下游应用领域为钢铁生产企业，钢铁行业景气

度对耐材制品企业业绩增速及经营质量有明显影响。如果钢铁行业景气度超预期下行，耐

材制品企业盈利能力、回款等将存在恶化风险。 

 

原材料价格大幅波动风险：耐材制品成本中约 80%为原材料，现阶段公司铝质原材料外部

采购依赖较高。若上游原材料供给受限（如环保政策超预期收紧、政府主动调控等），或

引发原材料价格大幅波动，耐材制品企业存在不能及时将成本上升压力转移至下游企业风

险，或对公司经营业绩产生明显影响。 

 

资产重组及控股股东变更事项失败风险：公司本次资产重组方案及相关联的控股股东变更

事项对于公司未来发展预期有明显影响，若本次方案最终未成功实施，则公司后续钢铁耐

材业务拓展及成长性将低于我们预期。 

 

PE/PB - Bands 

图表86： 瑞泰科技历史 PE-Bands  图表87： 瑞泰科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,426 2,521 2,797 3,358 3,772 

现金 404.86 431.36 466.21 548.37 644.15 

应收账款 704.00 704.45 691.75 950.50 978.60 

其他应收账款 29.56 27.96 34.21 38.92 46.99 

预付账款 113.18 112.31 131.40 155.26 181.47 

存货 924.96 972.63 1,075 1,310 1,473 

其他流动资产 249.23 272.02 399.08 354.82 447.71 

非流动资产 1,261 1,298 1,365 1,420 1,463 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 810.91 928.71 1,045 1,130 1,194 

无形资产 272.32 269.55 258.95 248.36 237.77 

其他非流动资产 177.76 99.52 61.52 42.05 31.84 

资产总计 3,687 3,819 4,162 4,778 5,236 

流动负债 2,617 2,671 2,913 3,340 3,494 

短期借款 1,204 1,221 1,394 1,449 1,407 

应付账款 565.87 538.77 652.96 735.18 885.01 

其他流动负债 847.66 911.13 865.60 1,156 1,202 

非流动负债 98.16 121.44 121.44 121.44 121.44 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 98.16 121.44 121.44 121.44 121.44 

负债合计 2,715 2,792 3,034 3,461 3,615 

少数股东权益 545.51 574.56 648.74 785.90 1,007 

股本 231.00 231.00 231.00 231.00 231.00 

资本公积 162.97 162.97 162.97 162.97 162.97 

留存公积 31.94 57.57 159.48 347.89 651.95 

归属母公司股东权益 425.91 451.55 479.27 530.53 613.25 

负债和股东权益 3,687 3,819 4,162 4,778 5,236  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,786 3,900 4,215 4,958 5,824 

营业成本 3,099 3,165 3,415 3,978 4,643 

营业税金及附加 26.62 26.74 28.90 33.99 39.93 

营业费用 191.70 196.04 207.66 234.34 263.63 

管理费用 187.39 191.68 207.16 243.67 286.23 

财务费用 95.31 96.48 100.21 108.26 110.43 

资产减值损失 (8.95) 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 4.32 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 83.29 91.47 103.11 195.72 319.22 

营业外收入 12.47 11.49 11.49 15.00 20.00 

营业外支出 2.95 1.37 1.37 1.37 1.37 

利润总额 92.81 101.58 113.22 209.35 337.84 

所得税 21.93 7.34 11.32 20.94 33.78 

净利润 70.88 94.24 101.90 188.42 304.06 

少数股东损益 53.59 68.60 74.18 137.16 221.34 

归属母公司净利润 17.29 25.64 27.72 51.26 82.72 

EBITDA 207.08 222.23 239.18 351.14 488.78 

EPS (元，基本) 0.07 0.11 0.12 0.22 0.36  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 73.96 3.01 8.08 17.62 17.47 

营业利润 107.25 9.82 12.73 89.82 63.09 

归属母公司净利润 13.91 48.32 8.13 84.90 61.38 

获利能力 (%)      

毛利率 18.17 18.84 18.99 19.77 20.29 

净利率 1.87 2.42 2.42 3.80 5.22 

ROE 7.30 9.18 9.03 14.31 18.76 

ROIC 7.34 9.58 9.42 15.08 23.27 

偿债能力      

资产负债率 (%) 73.65 73.13 72.90 72.45 69.05 

净负债比率 (%) 101.07 92.12 92.55 77.21 54.20 

流动比率 0.93 0.94 0.96 1.01 1.08 

速动比率 0.53 0.53 0.54 0.56 0.60 

营运能力      

总资产周转率 1.03 1.04 1.06 1.11 1.16 

应收账款周转率 5.21 5.54 6.04 6.04 6.04 

应付账款周转率 5.43 5.73 5.73 5.73 5.73 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.07 0.11 0.12 0.22 0.36 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 0.71 0.65 1.23 1.72 

每股净资产(最新摊薄) 1.84 1.95 2.07 2.30 2.65 

估值比率      

PE (倍) 114.66 77.31 71.49 38.67 23.96 

PB (倍) 4.65 4.39 4.14 3.74 3.23 

EV_EBITDA (倍) 16.95 15.76 15.36 10.78 7.91  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 339.29 163.68 149.91 284.07 397.02 

净利润 70.88 94.24 101.90 188.42 304.06 

折旧摊销 71.84 78.21 79.94 92.32 103.73 

财务费用 95.31 96.48 100.21 108.26 110.43 

投资损失 (4.32) 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 96.99 (120.33) (105.94) (93.74) (142.82) 

其他经营现金 8.60 15.09 (26.20) (11.18) 21.61 

投资活动现金 (184.31) (102.82) (148.35) (148.35) (148.35) 

资本支出 258.03 104.72 147.23 147.23 147.23 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 73.72 1.91 (1.12) (1.12) (1.12) 

筹资活动现金 (173.92) (160.38) (119.93) (88.26) (90.43) 

短期借款 (97.17) 17.38 173.22 54.69 (42.45) 

长期借款 (44.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (32.75) (177.76) (293.15) (142.95) (47.98) 

现金净增加额 (19.64) (99.61) (118.37) 47.47 158.24  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 




