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➢ 耐磨备件具有明显消耗品属性，品位下滑带动需求增长。选矿环节相关设备

需经常与高硬度的矿石发生摩擦，极易受到严重磨损，需要使用高硬度的耐磨备

件来提高设备的耐磨性和使用寿命。从寿命来看，耐磨备件一般数月便需更换，

其消耗量与矿石处理量直接相关，具有明显消耗品属性。而随着易开采矿藏与高

品位矿藏日益减少，矿山开采品位呈现下移趋势，带动选矿备件需求增长。以全

球铜矿开采品位为例，均值从 2000 年 0.79%下滑至 2021 年 0.43%。 

➢ 橡胶复合备件优势明显，多因素促进渗透率稳步提升。大型选矿设备降本效

果明显成为未来趋势。φ6.7 m 以上的大型球磨机与小规格磨机相比，单位处理

能力电耗可降低 22.7%，球耗降低
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1 选矿备件龙头企业，盈利能力显著提升 

1.1 深耕选矿设备及备件，建立优质客户合作关系 

公司 2005 年成立，2020 年成功于深交所上市，总部位于江西上饶。自成立

以来公司持续深耕选矿设备及备件领域，与国内外知名矿业公司或矿业设备制造

商建立了稳定的合作关系，产品质量、技术能力及服务水平获得了矿业行业大型企

业的广泛认可。 

图1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究所 

橡胶耐磨备件为公司核心产品。公司主要产品可分为选矿设备与选矿备件两

类，其中选矿设备主要有渣浆泵和旋流器等，选矿备件是选矿过程中的消耗型备件，

可进一步划分为橡胶耐磨备件与金属备件，主要有磨机衬板、圆筒筛、渣浆泵过流

件等。24H1 公司橡胶耐磨备件收入约 3.0 亿元，占公司制造业收入超 70%，是公

司的核心产品。 

图2：公司主要产品图 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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股东郑昊持股 51.22%，为公司实际控制人。曲治国、黄雄、邱海燕均为 IPO 前持

有的财务投资者，分别持有公司 5.48%、1.10%、0.85%股权。员工持股计划持有

公司 1.23%的股权。 

图3：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院（注：截至 2024 年半年报） 

专注选矿设备和新材料领域 40 余年，实控人经验丰富。1983 年，公司实际

控制人郑昊从部队退伍转业进入江西上饶工业材料总公司，从生产基层的股长做

起，逐步成为经理，积累了大量生产、管理经验。1994 年，国企改制变更为江西

巨鹰实业有限公司，郑昊担任总经理。改制后，巨鹰由代理选矿设备领域，逐步迈

向了相关产品的生产销售。在选矿设备和新材料领域摸爬滚打十余年后，2005 年

郑昊作为主要发起人，成立了江西耐普实业有限公司，正式进军选矿设备及备件领

域。 

持股计划绑定骨干员工，价值共创促进公司发展。2022 年 8 月耐普矿机发布

对《江西耐普矿机股份有限公司 2022 年员工持股计划管理办法》。本次持股计划

参加对象为公司董事（不含独立董事）、高级管理人员、公司核心管理人员和重要

骨干员工（总人数不超过 10 人）。本次受让价格为 5.00 元/股，估计不超过

1,500,060 股，占公司当前股本总额的 2.14%。持股计划存续期为 48 个月，每期

解锁的标的股票比例分别为 40%、30%、30%。 

1.3 制造业收入快速增长，盈利水平较为稳定 

制造业收入规模快速增长，EPC 业务造成波动较大。2024H1 公司实现收入

6.3 亿元，同比+56.7%，实现归母净利润 0.8 亿元，同比+58.1%。从趋势来看，

公司近几年收入、利润端波动较大，主要系受 EPC 业务确收节奏影响。若仅考虑

公司制造业收入，2019 年以来除 2020 年由于公共卫生事件影响收入略有下滑外，

呈现快速增长趋势，2019-2023 年 CAGR 达 23.7%。2024H1 公司制造业收入约

4.2 亿元，同比+10.2%。 
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图4：公司营收（亿元）及制造业同比  图5：公司归母净利润（亿元）及同比 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

橡胶复合备件收入稳步提升，毛利率高于制造业平均水平。2024H1 公司橡胶

耐磨备件收入 3.0 亿元，同比+20.0%，保持稳步提升的趋势。从收入占比来看，

橡胶耐磨制品常年占公司制造业收入 60%以上，是公司主要收入来源。2024H1

公司橡胶耐磨备件收入占比达 71.3%，收入占比进一步提升。从毛利率来看，近

几年公司橡胶耐磨备件毛利率较为稳定，且普遍高于制造业平均水平。2024H1 公

司橡胶备件业务毛利率 42.49%，较制造业毛利率高出 3.2pct。 

图6：公司制造业各项业务营收（亿元）  图7：公司橡胶耐磨备件及制造业毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

海外收入占比提升，国际市场拓展成果显著。2024H1 公司实现海外营收 4.30

亿元，同比增长 153.3%，营收占比达 68.7%，同比+16.2pct，海外收入占比显著

提升，国际市场开拓成果显著。从盈利能力来看，公司海外毛利率除 2021 年由于

EPC 收入大幅增加导致略低于国内市场外，普遍高于国内。2019-2023 年海外毛

利率较国内毛利率高 8.5pct。2024 公司海外毛利率 37.1%，较国内毛利率高

6.9pct。近年来，公司不断开拓海外市场，目前产品已直接销售蒙古国、智利、哈

萨克斯坦、菲律宾、秘鲁、乌兹别克斯坦、赞比亚、塞尔维亚、厄瓜多尔等矿产资

源丰富的国家，考虑到海外毛利率普遍高于国内，未来海外业务高质量发展将有望

带动公司收入利润持续增长。 
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图8：公司国内外营业收入（亿元）  图9：公司国内业务外毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

期间费用短期增长较多，受益规模效应期间费用率有望下降。整体来看，公司

期间费用受到新园区折旧、海外市场开拓、员工持股计划新增股权支付费用等多因

素影响，费用短期增加明显，费用率也出现一定上行。但考虑到随着公司新拓展业

务转化，公司业务规模持续增长，叠加员工持股计划新增费用逐年减少，未来期间

费用率有望下降。2024H1 公司期间费用率 17.4%，同比-0.6pct。 

图10：公司期间费用率情况 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2 橡胶复合备件空间广阔，多因素驱动渗透率提升 

2.1 耐磨备件具“消耗品”属性，品位下滑致备件消耗增长 

矿业一般分为采矿、选矿、冶炼三个环境，其中选矿环节相关设备需经常与高

硬度的矿石发生摩擦，极易受到严重磨损，因此需要使用高硬度的耐磨备件来提高

设备的耐磨性和使用寿命。 

图11：选矿场景下主要耐磨备件 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

耐磨备件具有明显消耗品属性，随着全球经济企稳回升需求将稳步增长。矿业

是人类社会发展的重要基础，人类所耗费的自然资源中，矿产资源占 80%以上，

从中长期看，矿产需求与全球经济发展同频。受益于世界经济有望逐步企稳回升，

全球矿产品需求动能有望提升。而耐磨备件一般数月便需更换，其消耗量与矿石处

理量直接相关，具有明显消耗品属性。 

图12：全球经济增速 

 
资料来源：ifind，IMF，民生证券研究院 

开采品位下降进一步驱动备件市场增长。随着易开采矿藏与高品位矿藏日益

减少，矿业公司新投产的矿山品位
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智利来看，其国家铜业的平均矿石品位也从 2013 年 0.77%，下降至 2023 年 0.64%。

而同等矿产需求下，处理低品位矿石需消耗更多选矿备件。综合来看，开采品位下

滑将长期驱动备件市场规模增长。 

图13：2013-2023 智利国家铜业矿石品位（%） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

2.2 橡胶复合备件优势明显，多因素促进渗透率稳步提升 

勘探成本增加+开采品位下降，带动各矿企重视成本控制。除了矿石品位的逐

年下滑外，随着矿产开发逐渐向深部转移，其探测难度持续提升，矿山勘探成本呈
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大型化可降低选矿环节成本，将成为未来趋势。以φ7.32 m×9.60 m 球磨机

为例，装机功率达 10000 kW，相当于 8 台φ3.6 m×6.0 m 球磨机的功率，然而

其建筑面积仅为后者的 40%，大大减少了厂房建筑面积，降低了厂房建筑投资。

其次，随磨机配套的自动化设施投资也可节省 50%，且由于磨机数量的减少，较

容易实现自动化。此外，以φ6.7 m 以上的大型球磨机为例，与小规格磨机相比，

单位处理能力电耗可降低 22.7%，球耗降低 14%，耐磨材料单耗降低 33%。 

大型化磨机不仅要求耐磨备件具备较好的耐磨性能，还对其在抗冲击、抗断裂

方面提出更高的要求。大型化的磨机中钢球提升高度也更高，钢球直径更大，因此

磨机筒体衬板所接收到冲击能量就越大。频繁的冲击将使得衬板除了正常的耐摩

擦磨损性能外，还需要有较好的的抗冲击以防止衬板的断裂。过去为了延长筒体衬

板的使用寿命,选矿厂往往会增加提升条与底板的厚度，但这不仅会使得衬板质量

提升，增大磨机能耗，还会减小磨机的有效容积。 

表3：不同直径磨机和单个钢球的冲击速度和冲击能量对比 
磨机直径/m 钢球直径/mm 钢球质量/kg 钢球冲击速度/（m/s） 钢球冲击能量/J 

0.20 25 0.07 1.41 1.36 

2.90 76 1.81 5.33 25.80 

8.53 127 8.30 9.14 347.00 

11.00 125 7.97 10.39 430.00 

资料来源：陈天乐等《半自磨机结构与筒体衬板研究进展及发展趋势》，民生证券研究院 

用断裂。过去为了延长筒体衬
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和逸散固体粒流的冲击能量，从而缓解冲击磨损。在设备大型化影响下，可有效减

少因衬板断裂等影响而导致的停机。 

 与锰钢备件相比，橡胶复合备件具有安装便利、低能耗、低停机次数等特点： 

1）安装便利：一块高锰钢衬板重量一般约为 400kg,给运输和安装都带来不

便,在大修装卸衬板时经常会有因衬板太重而导致工人受伤的事件发生且工人劳动

强度较大。而单块橡胶衬板仅 60kg 左右,较重的单块提升条也不超过 200kg,不足

高锰钢衬板重量的一半,可有效减轻检修衬板的劳动强度，可更好地避免装卸衬板

的危险事故、保障作业人员安全。以 Φ7.5x3.2m 的半自磨机筒体衬板为例，橡胶

复合衬板更换时间仅为高锰钢衬板的 80%。同时橡胶备件的维护工作更容易，能

够减少因维护不当导致的设备故障和意外停机。 

2）低能耗：橡胶复合衬板厚度薄、重量轻、受冲击时可以变形，同等条件下，

可减轻运转负荷，这意味着在启动和运行过程中需要的能量更少。以 Φ7.5x3.2m

的半自磨机筒体为例，高锰钢衬板重量约 48 吨，而橡胶复合衬板重量仅 38 吨。

因此，使用橡胶衬板可减小磨机质量，可有效降低电动机的启动负荷，从而节约电

能。 以银山选矿厂 Φ7.5x3.5m 半自磨机为例，电耗可减少 0.23 度/吨。 

3）低停机次数：在不同部位、不同工况条件下，橡胶复合备件使用寿命是金

属备件的 1.5～4 倍，可大幅减少每年所需次数。根据银山选矿厂数据，橡胶复合

衬板使用周期可达 12 个月，每年只需更换一次衬板，较锰钢衬板检修节约 7 天

左右时间。 

4）低噪音：橡胶复合衬板有很好的降噪效果，原用锰钢衬板球磨机车间噪声

强度 94～103dB(A)而采用橡胶复合衬板后球磨机车间噪声强度为 87～92dB(A)，

可以降噪 7～11dB(A)，明显改善了工人的环境。 

表5：橡胶备件和传统金属备件比较 
项目 高锰钢衬板 复合橡胶衬板 参数对比 

使用寿命/h 5760 7200 +1440 

成套衬板更换时长/h 60 48 -12 

处理矿量/（t/d） 3500 3580 +80 

钢耗成本/（元/t） 4.68 4.54 -0.06 

电耗成本/（元/t） 3.81 3.68 -0.13 

资料来源：许维维等《SAB 流程磨机筒体衬板应用研究》，秦冠迎等《橡胶衬板在金源选矿厂球磨机中的 

应用》，民生证券研究院 

此外，根据《橡胶衬板在金源选矿厂球磨机中的应用》，使用橡胶复合衬板后，

钢耗及电耗较之前均有所下降，合计下降 0.27 元/t 按年处理矿石 105 万 t 计算,

使用后每年可节省成本 28 万元以上。 

目前选矿环节橡胶复合耐磨备件的渗透率仍较低，仅有 10%。根据公司 2024

年 3 月调研活动信息披露，选矿环节橡胶复合耐磨备件替代率仍低，仅有 10%左

右，分产品来看，目前选矿环节中橡胶复合备件在磨机的替代率较低，尤其是筒体

部分。 
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总的来说，我们认为一方面随着全球勘探成本的上升，各企业在旧有矿山进行

技改扩厂意愿提升；另一方面开采品位下滑趋势下，选矿厂提升规模意愿提升。老

旧的小规模机器有望淘汰更新为大型整机，新备件性能要求有望带动橡胶复合备

件渗透率提升。 

2.3 预计橡胶复合备件 24 年市场空间超 50 亿元 

从全球来看，矿用备件市场目前主要还是以金属备件为主，橡胶复合备件市场

规模仍小。全球矿用备件市场主要参与者为英国伟尔矿业以及芬兰美卓，两家公司

均有百年以上的历史，产品类别齐全、技术工艺先进、能够提供全流程服务，在国

际市场占领了较大的市场份额。 

美卓是全球骨料、矿物加工、和金属冶炼行业可持续技术、系统解决方案和服

务的先行者，可提供拥有所有类型的选矿备件。23 年公司实现营业收入 53.9 亿欧

元，同比+8.45%，其中矿业板块收入在 40.4 亿欧元，占公司整体营收的 75.0%，

同比增长 14.79%。 

伟尔是全球领先的工程装备公司。公司成立于 1871 年，总部位于苏格兰格拉

斯哥，主要业务可分为矿业、石油和天然气、流体控制，在全球拥有 200 多个制

造基地与服务中心。23 年公司实现营业收入 26.36 亿英镑，同比+9%，其中矿业

板块收入 19.37 亿英镑，占公司整体营收的 73%。 

考虑到选矿备件市场规模主要由原矿石处理量和备件消耗量决定，本文以铜

矿为例，对 2022-2025 年全球选矿耐磨备件消耗量进行测算：  

1.全球铜矿选矿量测算 

1）全球铜矿产量：根据 ICSG 对全球铜矿产量的估计，2024-2025 年全球铜

矿产量分别为 2274.4/2354.0 万吨，对应同比增速 1.7%/3.5%。 

2）全球铜矿品位：根据公司披露，全球铜矿品位呈现逐渐下降趋势。从 2000

年的均值 0.79%下滑至 2021 年 0.43%，平均每年下降 0.017pct，假设全球铜矿

开采品位每年下滑 0.01pct，则 2022-2025 年全球铜矿平均开采品位分为

0.42%/0.41%/0.40%/0.39%。 

2.金属及橡胶耐磨备件需求量及市场规模测算 

1）橡胶复合备件渗透率：根据公司披露 2022、2023 年橡胶复合备件渗透率

均为 10%左右。考虑到现橡胶复合备件渗透率仍低，未来随着各矿企对旧有矿山

进行技改扩厂意愿的提升、老旧小规模机器淘汰更新为大型整机，新备件性能需求

有望带动橡胶复合备件渗透率提升，假设 24-25 年橡胶复合备件渗透率分别为

12%、15%。 

2）单吨原矿石金属备件消耗量：根据凤形股份年报，单吨金属原矿石处理约

消耗 0.5 至 0.6 千克传统金属耐磨备件材料，故假设金属备件损耗率 0.55kg/t。 
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3）单吨原矿石橡胶复合备件消耗量：根据前文，单套橡胶复合备件较传统金

属备件轻 20%，且其寿命为金属备件的 1.5～4 倍，假设为 2 倍，则单吨原矿石

橡胶复合备件消耗量为 0.22kg。 

4）橡胶复合备件与金属备件单位价格：根据公司披露，橡胶复合备件的价格

大概是 3~4 万元/吨，假设为 3.5 万元/吨；传统金属备件以高锰钢为代表，价格

约 1.5 万左右一吨。 

表6：全球橡胶复合备件及金属备件市场空间测算 

测算指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

全球铜矿石开采量测算     

全球铜矿产量（万吨）  2162.4 2236.4 2274.4 2354 

YOY   3.00% 3.40% 1.70% 3.50% 

铜矿平均品位   0.42% 0.41% 0.40% 0.39% 

橡胶复合备件空间测算     

渗透率  10% 10% 12% 15% 

原矿石处理量（万吨） 51485.7  54546.3  68232.0  90538.5  

橡胶复合备件单位消耗（千克/吨） 0.22 

橡胶复合备件市场需求（万吨） 11.3  12.0  15.0  19.9  

橡胶复合备件单价（万元/吨） 3.5 

橡胶复合备件市场空间（亿元） 39.6  42.0  52.5  69.7  

YOY   5.9% 25.1% 32.7% 

金属备件空间测算     

原矿石处理量（万吨） 463371.4  490917.1  500368.0  513051.3  

金属备件单位消耗（千克/吨） 0.55 

金属备件市场需求（万吨） 254.9  270.0  275.2  282.2  

金属备件单价（万元/吨） 1.5 

金属备件市场空间（亿元） 382.3  405.0  412.8  423.3  

YOY1   5.9% 1.9% 2.5% 

资料来源：公司公告、ICSG 等，民生证券研究院测算 

根据我们的测算，2024-2025 年全球铜选矿行业橡胶复合耐磨备件市场件分

别为 52.5/69.7 亿元，同比增速为 25.1%/32.7%。而全球铜选矿行业金属备件市

场空间分别为 412.8/423.3 亿元，同比增速为 1.9%/2.5%。 
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3 新产品陆续推广验证，海外布局迎来收获阶段 

3.1 专注选矿环节，构建业务协同体系 

专注选矿环节，公司业务间协同性明显。公司自成立以来专注于选矿环节，目

前主要业务包括选矿设备、选矿备件及选矿系统方案及服务（下称 EPC）。从公司

的市场策略来看，业务间协同性明显： 

选矿设备：选矿设备仅在新开矿或对旧有生产线进行技改或扩厂时才有需求。

公司选矿设备毛利率较低，仅有 20%左右。通过高性价比优势可较易开拓市场获

取客户，为后续选矿备件产品的售卖打好基础。 

选矿备件：选矿备件为矿企生产经营必须消耗品，公司选矿备件性能优秀，可

在合作过程中逐步构建客户粘性，形成稳定的收入和利润来源。 

选矿系统方案及服务：完善的产品序列、多年的矿山现场服务经验和对选矿作

业的深入了解，使公司具备较强的选矿设备设计和系统集成能力。而这一业务的发

展又可带动公司选矿备件与选矿设备在客户处渗透率的提升。 

图15：公司业务协同效应明显  

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院绘制 

持续投入耐磨材料研究。公司持续投入耐磨材料研究相关研究，目前针对不

同的工况环境和选矿设备特性，已有二十余种橡胶混炼配方。此外，考虑到单一材

料性能上局限性，公司还着手研发矿用碳化硅、氮化硅的复合材料以及耐磨陶瓷和

橡胶的复合技术，以进一步提升公司产品的市场竞争力。2024 年 H1 公司研发费

用达 0.15 亿元，同比+7.3%。 
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图16：公司研发费用（亿元）及同比 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院绘制 

新产品陆续验证推广。受益于公司持续的研发投入，新产品陆续进入试用推

广阶段。以陶瓷渣浆泵为例，公司通过采用金属、橡胶及陶瓷三项复合，使得渣浆

泵使用寿命大幅提升，在部分客户试用取得备件寿命增长 1-2 倍的成果。目前该

陶瓷渣浆泵已进入市场推广阶段，公司还在研发全陶瓷制成渣浆泵和渣浆泵不同

部位使用碳化硅特种陶瓷材料。此外，公司最新研发的使用锻造技术生产的复合衬

板，已在选矿厂磨机上全套试用，预计在年底会有最新的使用效果。预计随着各项

新产品陆续验证推广，公司各业务收入有望进一步提升。 

图17：公司首套铸造大型半自磨筒体衬板 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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3.2 全球化制造布局逐步落地，海外市场有望加速 

备品备件直接影响选矿厂生产经营。矿山机械多为重型机械,如球磨机、破碎

机、凿岩台车、装载机械等,很多设备在井下运转,工作环境比较恶劣,设备故障较多,

各类备件更换频繁，可直接影响矿业生产经营。而多数矿山企业地处偏远山区,物

资采购较交通发达地区企业相比有更多不便，对于备品备件的及时性具有较高要

求。这就使得矿企普遍希望备件企业可就近设立工厂、仓库。 

公司布局全球制造加强客户信任，海外收入规模有望进一步扩张。公司通过全

球设立制造网点来增加客户信任。目前，公司蒙古、赞比亚制造工厂已实现投产，

未来塞尔维亚、秘鲁、智利工厂将陆续投产。以赞比亚工厂为例，公司是周边最大

的一家选矿备件生产厂家，工厂建成投产后，可及时响应客户需求，同时为客户提

供维保及仓储等服务，对公司开发当地客户有很大的促进作用。 

图18：公司全球制造基地布局 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院绘制 

此外，公司还在澳大利亚、蒙古国、秘鲁、智利、墨西哥、新加坡、赞比亚、

塞尔维亚、厄瓜多尔等地设立了子公司，在哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦等国家设立

了办事处、服务团队。考虑到随着公司全球化制造的逐步落地，备件供给的及时性

将逐步提升，进而增强客户对公司的信任，海外收入规模有望进一步扩张。24H1

公司实现海外收入 4.3 亿元，同比+153.3%。 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司主要业务包括矿用橡胶耐磨备件、矿用金属备件、选矿设备和选矿系统方

案及服务等，我们预计公司 2024-2026 年实现营收 12.50/15.26/19.46 亿元，

yoy+33.3%/+22.0%/+27.5%，基于以下假设： 

矿用橡胶耐磨备件：该业务同时受益于全球矿石开采品位下降及橡胶复合备

件渗透率提升，同时考虑到公司磨机橡胶复合衬板已进入客户端试用，全球制造布

局逐渐落地，未来有望继续实现高速增长。公司该业务 2024H1 同比增长近 20%，

考虑到 24 年 10 月公司赞比亚基地正式投产，对开发非洲市场将会有较大带动作

用，我们预计 2024-2026 年该业务收入增速+30%/+35%/+35%； 

矿用金属备件：该业务从定位来看更多是搭配公司其他产品一同向客户出售，

收入规模较小。随着公司持续扩展海外客户，以及自有铸造产能的不断增加，未来

有望随着公司橡胶耐磨备件的销售一同放量。公司该业务 2024H1 同比增长近

60%，基数效应下，我们预计 2024-2026 年收入增速分别是+30%/+30%/+25%； 

选矿设备：受益于全球矿石矿石开采品位下降，较多矿山面临设备技改升级，

公司选矿设备技术实力过硬，所研发的 750mm 规格和 650mm 规格重型渣浆泵，

有效填补国内空白。此外，公司的陶瓷渣浆泵也已进入市场推广阶段。考虑到公司

2023 年 9 月 25 日公司与俄罗斯某客户签订的 0.94 亿元《泵和旋流器组供货合

同》预计将在 24 年完成确收，我们预计 2024-2026 年收入增速分别是

+28%/+22%/+20%； 

选矿系统方案及服务：该业务为 EPC 类业务，波动较大。考虑到公司 21/22/23

年 EPC 业务收入分别为 6.3/1.6/1.2 亿元，同时考虑到 24 年公司 EPC 项目已在

半年度全部确认收入，目前手上暂无 EPC 项目订单，因此我们预计 2024-2026 年

收入分别为 2.0/1.5/1.5 亿元； 

关于毛利率假设如下： 

矿用橡胶耐磨备件：考虑未来海外高毛利业务收入占比不断提升，我们预计

24-26 年毛利率 43.8%、44.5%、45.0%； 

矿用金属备件：考虑到公司自有铸造产能的不断扩张、规模效应有望显现，我

们预计 24-26 年毛利率 25.0%、25.2%、25.4%； 

选矿设备：该业务为公司高性价比产品，用于开拓市场获取客户，因此我们预

计 24-26 年该业务毛利率维持不变，均为 30%； 

选矿系统方案及服务：该业务 21-23 年毛利率分别为 23.16%、21.71%、

24.46%，波动较大。除 24 年根据 24H1 毛利率估算为 26.02%外，25-26 年我们

保守估计该业务毛利率为 20%； 
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期间费用率假设如下： 

研发费用率：预计公司继续保持较高研发投入强度，假设研发费用率维持在

3.7%； 

管理费用率：该指标有一定规模效应，但公司 24/25 年存在股权激励费用

900/620 万元，因此，我们预计 2024-2026 年该指标分别为 11.5%/10.5%/9.8%； 

销售费用率：该指标与管理费用率类似，但考虑到公司仍在持续扩展海外市场，

我们预计 2024-2026 年分别是 7.1%/7.0%/7.0%。 

表7：公司分业务情况 

 单位 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 百万元 1053.0  748.5  937.8  1,250.2  1,525.8  1,945.8  

yoy % 186.0% -28.9% 25.3% 33.3% 22.0% 27.5% 

    矿用橡胶耐磨备件 百万元 269.0  432.5  542.4  705.1 951.9  1,285.1  

yoy % 12.2% 60.8% 25.4% 30.0% 35.0% 35.0% 

    矿用金属备件 百万元 54.9  59.2  95.1  123.6  160.7  200.8  

yoy % 75.3% 7.8% 60.6% 30.0% 30.0% 25.0% 

选矿设备 百万元 76.8  70.7  131.8  168.7  205.8  247.0  

yoy % 35.9% -7.9% 86.4% 28.0% 22.0% 20.0% 

    选矿系统方案及服务 百万元 630.7  163.8  120.7  200.4  150.0  150.0  

yoy % 2985.7% -74.0% -26.3% 66.0% -25.1% 0.0% 

毛利率 %       

矿用橡胶耐磨备件 % 39.5% 37.9% 43.7% 43.8% 44.5% 45.0% 

矿用金属备件 % - 32.5% 23.8% 25.0% 25.2% 25.4% 

选矿设备 % - 30.8% 26.3% 30.0% 30.0% 30.0% 

    选矿系统方案及服务 % 23.2% 21.7% 24.5% 26.0% 20.0% 20.0% 

研发费用率 % 2.4% 3.8% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 

管理费用率 % 4.4% 11.5% 13.9% 11.5% 10.4% 9.6% 

销售费用率 % 3.4% 6.6% 7.1% 7.1% 7.0% 7.0% 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测 

4.2 估值分析 

我们考虑到公司主营业务矿山设备+备件+EPC，故选取国内同样具备耗材属

性的矿用工具龙头新锐股份，国内选矿设备行业的龙头公司中信重工，国内矿山工

程建设和运营的优质企业金诚信作为可比公司。3 家可比公司 2024-2026 年平均

PE 分别为 21、16、13 倍。 

从 EPS 增速来看，23-26 年，可比公司 EPS CAGR 平均为 28.7%，而公司

EPS CAGR 达 54.3%，远超可比公司平均水平。此外，考虑到公司橡胶复合备件

性能优于传统金属备件，随着磨机橡胶复合衬板等新产品逐步推出，行业渗透率有

望进一步提升，而全球产能布局逐步完善，当地客户开发有望加速，海外收入有望

维持高增，可获一定估值溢价，整体看估值合理。 
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表8：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2023A 2024E 2025E 2026E 
23-26 

CAGR 
2023A 2024E 2025E 2026E 

601608.SH 中信重工 4.11 0.09 0.13 0.17 0.21 32.6% 46  32  24  20  

688257.SH 新锐股份 17.17 1.25 1.25 1.59 1.99 16.8% 14  14  11  9  

603979.SH 金诚信 44.00 1.71 2.65 3.69 4.38 36.8% 26  17  12  10  

 平均      28.7% 28  21  16  13  

300818.SZ 耐普矿机 31.65 0.52 0.99 1.35 1.91 54.3% 61 32 23 17 

资料来源：wind，民生证券研究院； 

注：可比公司数据采用 ifind 一致预期，股价为 2024 年 10 月 23 日收盘价 

4.3 投资建议 

考虑到公司橡胶复合备件性能优于传统金属备件，随着磨机橡胶复合衬板等

新产品逐步推出，行业渗透率有望进一步提升。此外，随着公司全球产能布局逐步

完善，海外客户开发有望加速，海外收入有望维持高增。我们预计公司 2024-2026

年归母净利润分别是 1.5、2.1、2.9 亿元，对应 10 月 23 日收盘价 PE 为 32、23、

17 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）橡胶复合备件渗透率提升不及预期。橡胶复合备件为公司主打产品，产品

性能优秀，若其渗透率提升不及预期，公司业绩增长将受到影响。 

2）矿山景气度不及预期。公司选矿设备产品与 EPC 业务均受下游矿企新增矿

山或对旧有矿山技改需求影响，若矿山景气度不及预期，将影响矿企资本开支意愿，

进而影响公司业绩。 

3）新产品研发进展不及预期。公司持续推出新产品丰富产品线，若新产品研

发进展不及预期，将影响公司业绩增长。 

4）海外业务进展不及预期。开拓海外市场是公司主要战略之一，现公司海外

收入占比较高，若后续海外业务进展不及预期，将直接影响公司业绩增长。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 938  1,250  1,526  1,946   成长能力（%）         

营业成本 596  789  948  1,191   营业收入增长率 25.28  33.31  22.05  27.53  

营业税金及附加 7  10  12  16   EBIT 增长率 35.99  67.52  39.33  39.91  

销售费用 67  89  107  136   净利润增长率 -40.39  88.72  37.17  41.01  

管理费用 131  144  160  191   盈利能力（%）     

研发费用 35  46  56  72   毛利率 36.46  36.89  37.87  38.79  

EBIT 111  186  259  362   净利润率 8.54  12.09  13.59  15.02  

财务费用 0  5  11  11   总资产收益率 ROA 3.35  6.61  8.25  10.29  

资产减值损失 -13  -1  -2  -2   净资产收益率 ROE 6.01  10.74  13.15  16.09  

投资收益 3  4  5  6   偿债能力     

营业利润 102  183  251  355   流动比率 2.23  2.15  2.16  2.23  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 1.62  1.30  1.29  1.35  

利润总额 101  182  251  355   现金比率 1.16  0.74  0.68  0.68  

所得税 18  28  39  57   资产负债率（%） 43.70  37.85  36.54  35.18  

净利润 84  154  212  298   经营效率     

归属于母公司净利润 80  151  207  292   应收账款周转天数 54.71  54.62  55.76  53.85  

EBITDA 181  260  342  452   存货周转天数 149.16  122.34  116.02  109.20  

      总资产周转率 0.42  0.53  0.64  0.73  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 715  332  344  399   每股收益 0.52  0.99  1.35  1.91  

应收账款及票据 189  246  296  373   每股净资产 8.70  9.19  10.29  11.86  

预付款项 80  47  57  71   每股经营现金流 1.99  0.07  1.65  2.07  

存货 253  283  328  395   每股股利 0.18  0.25  0.34  0.59  

其他流动资产 135  61  63  67   估值分析     

流动资产合计 1,373  970  1,088  1,306   PE 61  32  23  17  

长期股权投资 36  28  28  28   PB 3.6  3.4  3.1  2.7  

固定资产 697  828  952  1,072   EV/EBITDA 26.55  18.40  14.00  10.59  

无形资产 74  129  129  129   股息收益率（%） 0.57  0.78  1.07  1.85  

非流动资产合计 1,015  1,318  1,426  1,536        

资产合计 2,387  2,287  2,514  2,841        

短期借款 35  35  35  35   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 301  307  342  397   净利润 84  154  212  298  

其他流动负债 280  110  127  153   折旧和摊销 70  75  84  90  

流动负债合计 616  451  504  585   营运资金变动 125  -235  -60  -89  

长期借款 46  119  119  119   经营活动现金流 304  11  253  317  

其他长期负债 382  296  296  296   资本开支 -187  -367  -189  -197  

非流动负债合计 427  414  414  414   投资 49  93  0  0  

负债合计 1,043  866  919  1,000   投资活动现金流 -134  -284  -185  -192  

股本 105  153  153  153   股权募资 0  5  0  0  

少数股东权益 12  15  19  25   债务募资 15  -13  0  0  

股东权益合计 1,344  1,422  1,595  1,842   筹资活动现金流 -22  -110  -56  -70  

负债和股东权益合计 2,387  2,287  2,514  2,841   现金净流量 156  -383  12  55  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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