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濮耐股份（002225）新股定价报告 

 基本情况 

股票简称 濮耐股份 发行数量 6000 万股 

发行价格 4.79 元/股 发行市盈率 
29.94 倍 
（摊薄） 

网下配售数量 1200 万股 占本次发行比例 20% 

网上发行 4800 万股 占本次发行比例 80% 

网上申购时间 2008 年 4 月 15 日 申购代码 002225 

发行方式 网下配售和网上发行同时进行 

最近三年 2006 年 2005 年 2004 年 

每股收益 
(以发行后股本计)

0.15 0.12 0.07 

 

 概况： 

公司为国内最大的钢铁行业用耐火材料制品供应商，主营业务为研制、生产和销售定型、

不定形耐火材料，功能耐火材料及配套机构，并承担各种热工设备耐火材料设计安装、施工

服务等整体承包业务。公司主要产品钢铁炉外精炼透气砖拥有国内最大的市场份额。作为国

家火炬计划重点高新技术企业，公司拥有多项实用专利技术，底吹氩透气砖、加热炉用系列

快干浇注料等产品的技术能力都达到了国际先进水平。 

 募集资金的主要用途： 

本次募集资金的投资项目为： 

项目名称 投资金额（万元） 项目备案情况 

年产 1 万吨氮化硅结合碳化硅砖、1 

万吨滑板、5000 吨连铸三大件项目  
15,816 濮阳市发改委登记备案

年产 10 万吨不定形耐材、20 万支透气砖、

2.5 万吨座砖项目 
6,365 濮阳市发改委登记备案 

年产 5 万吨铝镁碳砖项目 4,937 濮阳市发改委登记备案 

濮阳濮耐高温材料（集团）股份有限公司北

京科技研发中心项目 
6,201 

北京市顺义区发展和改

革委员会登记备案 

合计 33,319  

 投资要点： 
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1．国内领先的技术和研发能力，使公司在行业结构升级过程中具有较强优势 

耐火材料主要应用于钢铁、电力、有色金属等行业的生产过程。在节能减排的大环境下，

随着下游行业技术进步和装备工艺水平的提高，市场对耐火材料的品质的要求不断提高。我

国耐火材料市场结构中，优质、节能、环保、长寿型耐火材料的比例不断提高。在行业结构

升级过程中，技术特点鲜明、自主研发能力强的企业具有明显优势。 

濮耐股份是国家火炬计划重点高新技术企业，其产品系列中底吹氩透气砖、加热炉用系

列快干浇注料、中间包工作衬用耐火材料、钢包用系列滑板水口、中间包用连铸三大件等产

品均达到了国际先进水平。目前本公司拥有高新技术产品14 个，国家级重点新产品5 个，

实用新型专利技术19 项，以及发明专利10 项。 

公司最大的特色在于产品线几乎覆盖了钢铁生产过程中所有耐火材料。对比国外耐火材

料的发展路径，未来耐火材料行业的发展趋势是整体承包钢铁企业的耐火材料业务。在这一

进程中，公司具有很强的先发优势。 

在人才储备和自主研发能力上，濮耐股份的优势在国内企业中也很突出。公司董事长刘

百宽及其夫人霍素珍等均是国内耐火材料的专家。公司多次展开与高校、科研院所的合作，

以提高自身的研发水平。此次筹资建设的项目中，北京科技研发中心项目的建设将进一步提

升公司的技术优势。 

 

2．依托技术的销售模式和强大的品牌优势  

濮耐股份的销售优势在于： 

（1）在国内国外均建立了完善的销售网络。在国内主要钢铁厂商中，公司均派驻了驻

厂代表，随时根据厂方的需求提供产品和服务。在国外，公司合资建设了濮阳格拉米特有限

责任公司，同时设立有印度办事处、南非办事处、泰国办事处、韩国办事处、埃及办事处、

俄罗斯办事处等，销售网络拓展到世界许多国家。 

（2）公司依托自己的技术优势，在销售过程中通过提供技术支持带动公司产品销售，

在拓宽产品市场的同时，加强了客户的忠诚度。 

（3）公司利用产品线齐全和技术设计能力突出的优势，大力推进整体承包业务，为用

户提供合理选材、耐火材料综合配套和工程总承包，提升了公司的综合竞争能力。 

（4）公司进入耐火材料行业较早，具有稳定的客户基础和成功的产品使用案例，“濮

耐”品牌更是成为业内的著名品牌。从耐火材料的市场特征分析，为保证安全生产与稳定的
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产品质量，钢铁企业一般不会轻易更换耐火材料供应商或试用未经市场证实的耐火材料产

品，这使公司的品牌优势更加突出。 

 

3．别具特色的期股期权制度 

为避免技术泄密风险和公司主要管理、技术人才的流失，公司制定了较为先进的期股期

权激励模式。2002年，公司主要出资人在签署《濮阳濮耐高温材料有限公司出资人协议书》

时，约定预留1424.00万元作为设置期股期权的资产。同时，公司每年提取部分超额利润，

与预留资产一道，以期股期权的模式，按照工作绩效奖励给公司主要管理者和各级骨干，将

员工利益与公司发展绑定在一起，很好的激励了员工的工作热情。可以看到，此制度实施后，

公司并未出现技术泄密和人才流失的情况。 

 

 风险分析： 

1．实际控制人风险 

本次资金募集前，刘百宽家族合计持有公司150,766,670 股，占股本总额的44.14%，处

于相对控股地位。本次股本发行后，刘百宽家族所持股份占据总股本的37.55%,仍处于相对

控股地位。刘百宽家族利益与公司或者公司其他股东利益发生冲突时，存在其家族利用控股

地位作出不利于其他股东的决策的潜在可能性，公司具有实际控制人控制的风险。 

 

2. 产品下游行业衰退的风险 

目前，濮耐股份95%的产品集中在钢铁工业用耐火材料，公司营业收入、利润水平的增

长均高度依赖于钢铁行业，尤其是国内钢铁行业的发展。而目前受铁矿石上涨的影响，钢铁

行业成本不断增加，有可能引起行业产量的下降。同时，随着钢铁企业耐火材料单耗的不断

降低，也将削减对耐火材料的需求。钢铁行业的这些负面因素将可能导致公司产品需求的下

降，影响公司的赢利能力。 

 

3．人民币升值风险 

公司出口业务在近几年增长迅速，随着人民币的不断升值，公司面临的汇率风险不断加

大。一方面，人民币升值直接提高了公司的出口销售定价，从而降低了公司产品的竞争力；

另一方面，公司公司出口合同大多以美元订约，若美元兑人民币持续贬值，公司将面临较大
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的外汇交易风险。 

 

 估值建议： 

濮耐股份是耐火材料龙头企业，具有一定的竞争优势，而募投项目投产后增长前景也较

为可观。但考虑到募投项目建设期较长，短期内难以对公司利润有很大贡献。但公司年产 10 

万吨不定形耐材、20 万支透气砖、2.5 万吨座砖项目于2008年底投产后，预计公司业绩将

有较大幅度提升。我们预测公司2008和2009年每股收益分别为0.27和0.40元。 

目前，生产耐火材料的主要上市公司为鲁阳股份和瑞泰科技，根据4月11日的收盘价，

两上市公司2008年动态市盈率分别为28和32.6倍，可作为我们的参考基准。但我们需要看到

鲁阳股份和瑞泰科技的产品与濮耐股份并不完全相同。濮耐股份所处行业属充分竞争行业，

行业竞争非常激烈。而国外大型耐火材料商也已进入中国市场，使国内企业面临更大的竞争

压力。因此，综合考虑，我们给予公司08年25～28倍的动态市盈率，预计公司合理价格为

6.8~7.8元。 

证券代码 证券简称 2008PE 2009PE 

 

2008.4.11 日收盘价 

 

002088 鲁阳股份 28.0 22.5 22.81 

002066 瑞泰科技 32.6 24.6 18.50 

数据来源：wind  国联证券 

建议投资者申购。  

其它机构预测参考 

业绩预测（摊薄后每股收益）元 
机构 

2007 2008 2009 
合理价值区间 

国都证券 0.20 0.23 0.30 6.0-7.5 

国泰君安 0.21 0.29 0.43 7.25-8.99 

 

本新股发行价格以及发行流程日期等均以上市公司和交易所公告为准，报告内容和意

见仅供参考，不作为投资依据。 

研发部  茅玉峰 

2008-04-15 

重要声明： 
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本报告版权归国联证券公司所有。无国联证券公司授权，任何人不得进行任何形式的

复制和发布。如引用，需注明引自“国联证券公司”，并且不得进行有悖原意的删节和修改。

本报告中的信息均来源于公开资料，报告中的内容和意见仅供参考，国联证券公司及研究

员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不承担投资者因使用本报告而产生的任

何责任。国联证券公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

 
 


