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[Table_Summary] 事件：公司发布 2024年半年报，2024H1公司实现营业收入 6.3亿元，同比增

长 56.7%，实现归母净利润 0.84亿元，同比增长 58.1%。2024Q2公司实现营

业收入 3.8亿元，同比增长 63.8%，实现归母净利润 0.45亿元，同比减少 32.0%。

公司上半年业绩实现高速增长。

 橡胶耐磨备件业务持续增长，替代空间广阔。分产品来看，2024H1，公司矿用

橡胶耐磨备件实现收入 3.0亿元，同比+20.0%，毛利率为 42.5%，同比+5.5pp，
公司自研橡胶复合备件在耐磨性、耐腐性、环保性等诸多方面优于传统金属材

料备件，相比传统金属材料备件具有较强的竞争优势，目前选矿环节橡胶耐磨

备件渗透率不足 15%，替代空间广阔。选矿系统方案及服务实现收入 2.0亿元，

同比+1294.6%，毛利率为 26.0%，同比+20.8pp，主要来源于额尔登特 EPC项

目收入确认。矿用金属备件实现收入 0.6亿元，同比+58.4%，毛利率为 25.7%，

同比+1.3pp。选矿设备实现收入 0.5亿元，同比-27.1%，毛利率为 32.4%，同

比+9.8pp。

 毛利率提升明显，费用管控能力良好。2024H1 公司毛利率、净利率分别为

35.0%、13.5%，同比+2.6pp、-0.2pp，毛利率提升较多主要系海外市场拓展顺

利带动高毛利橡胶耐磨备件收入增长较多。2024H1，公司期间费用率为 17.4%，

同比-0.6pp，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比-1.2/-4.2/-1.1/+5.9pp，财

务费用率提升明显主要系受汇率波动影响。

 国际化布局持续推进，海外产能释放前夕。2024H1，公司海外业务实现收入 4.3
亿元，同比+153.3%，全球化战略成效显著。公司赞比亚生产基地将于 2024年

下半年投产，智利基地也已开工建设中，塞尔维亚和秘鲁的基地也在规划中，

海外项目建成后将形成以亚洲、非洲、欧洲、南美洲均有生产、服务中心的全

球化战略布局，出海打开成长天花板。

 盈利预测与投资建议。预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 1.5、2.1、2.7
亿元，对应 EPS分别为 1.01、1.35、1.77元，对应当前股价 PE分别为 21、
15、12倍，未来三年归母净利润复合增速为 50%。公司海外布局稳步推进，优

势产品橡胶耐磨备件替代传统金属备件趋势，给予公司 2024年 25倍目标 PE，
对应目标价 25.25元，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：海外市场拓展不及预期、行业竞争加剧、汇率波动等风险。

[Table_MainProfit]指标/年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 937.76 1266.41 1547.26 1866.80
增长率 25.28% 35.05% 22.18% 20.65%

归属母公司净利润（百万元） 80.07 154.11 206.39 270.45
增长率 -40.39% 92.46% 33.93% 31.04%

每股收益 EPS（元） 0.52 1.01 1.35 1.77
净资产收益率 ROE 6.22% 11.42% 13.51% 15.36%
PE 40 21 15 12
PB 2.39 2.33 2.06 1.80
数据来源：Wind，西南证券
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1 耐普矿机：矿用橡胶耐磨备件龙头，国际化布局加速

1.1 聚焦橡胶复合耐磨备件，国际化战略稳步推进

专注选矿设备及备件领域，产品向高端化、大型化发展。耐普矿机成立于 2005年，是

一家集研发、生产、销售和服务于一体的重型矿山选矿装备及其新材料耐磨备件专业制造的

上市公司，为客户提供重型选矿装备优化，选矿工艺流程设计、咨询和优化等增值服务。公

司的耐磨新材料重型选矿装备及备件已应用于国内多座大型有色金属、黑色金属矿山，并远

销蒙古国、哈萨克斯坦、澳大利亚、墨西哥、美国和秘鲁等多个国家。公司已与 Erdenet Mining
Corporation、中信重工、紫金矿业、美伊电钢、江铜集团、哈萨克矿业集团、Oyu Tolgoi LLC、
墨西哥集团等国内外知名矿业公司或矿业设备制造商建立稳定的合作关系。

图 1：耐普矿机发展历程

数据来源：公司官网，西南证券整理

公司产品覆盖选矿全流程，高分子耐磨材料选矿备件优势明显。公司的主要产品应用于

选矿流程中的磨矿分级和选别作业，具体可分为选矿设备以及橡胶耐磨备件。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，主要有磨机衬板、圆筒

筛、渣浆泵过流件等。公司自研橡胶复合备件在耐磨性、耐腐性、环保性等诸多方面优于传

统金属材料备件，相比市场上的传统金属材料备件具有较强的竞争优势。
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图 2：耐普矿机主要产品矩阵

数据来源：公司公告，西南证券整理

矿用橡胶耐磨备件为公司主要收入来源。2024 年上半年，公司矿用橡胶耐磨备件实现

收入 3.0亿元，同比增长 20.0%，毛利率为 42.5%，同比增加 5.5个百分点；选矿系统方案

及服务实现收入 2.0亿元，同比增长 1294.6%，主要得益于额尔登特项目收入确认，毛利率

为 26.0%。同比增加 20.8个百分点。随着公司海外产能逐渐释放，各产品及业务毛利率仍

存在提升空间。

图 3：矿用橡胶耐磨备件业务为公司主要收入来源 图 4：核心业务毛利率维持在较高水平

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券整理
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1.2 海外业务拓展顺利，业绩实现高速增长

海外市场高速拓展，收入及利润大幅增长。2024 年上半年，公司实现营收 6.3亿元，

同比增长 56.7%，实现归母净利润 0.8亿元，同比增长 58.1%，收入规模及利润实现高速增

长主要得益于公司持续深入开发国际市场，同时额尔登特 EPC项目贡献较大。

图 5：2024H1，公司实现营收 6.3亿元，同比增长 56.7% 图 6：2024H1，公司实现归母净利润 0.8亿元，同比增长 58.1%

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券整理

海外基地陆续落地，全球化布局加速推进。2024年上半年，公司海外业务实现营收 4.3
亿元，同比增长 153.3%，主要系额尔登特 EPC项目贡献较大。国内业务实现营收 2.0亿元，

同比减少 14.8%。公司以国内大型、特大型矿山市场为基础，重点开拓国际市场。赞比亚生

产基地将于 2024年下半年投产，智利基地也在陆续开工建设中，项目建成后将形成以亚洲、

非洲、欧洲、南美洲均有生产、服务中心的全球化战略布局。

图 7：2024H1，公司国内收入 2.0亿元，海外收入 4.3亿元 图 8：海外业务毛利率较高

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券整理

盈利能力显著提升，费用管控能力良好。2024年上半年，公司毛利率达到 35.0%，同

比提升 2.6个百分点，主要系高毛利橡胶耐磨备件增速明显；净利率为 13.5%，同比减少 0.2
个百分点；期间费用率为 17.4%，同比减少 0.6个百分点，其中财务费用率同比增加 5.9个

百分点，主要系汇率波动影响所致。
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图 9：盈利能力提升明显 图 10：公司费用管控能力良好

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券整理

1.3 股权结构清晰稳定，研发团队实力雄厚

股权结构清晰，不断优化研发人员结构。郑昊为公司实际控制人，直接持有公司 51.22%
股份。公司拥有了一支专业技术强、经验丰富的流体力学、机械设计、橡胶配方及工艺专业

研发团队，专业从事选矿设备、模具、新材料以及新工艺的开发和应用。公司还与北京矿冶

研究总院、长沙有色冶金设计研究院等国内多家矿山冶金设计院所建立了长期合作关系，研

发实力雄厚。

图 11：股权集中度较高，郑昊为公司实际控制人

数据来源：Wind，西南证券整理
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2 盈利预测与估值

2.1 盈利预测

关键假设：

1）矿用橡胶耐磨备件：公司橡胶耐磨备件处于行业领先地位，同时行业橡胶复合备件

的替代和渗透加快，预计 2024-2026 年矿用橡胶耐磨备件业务同比增长 34.6%、24.5%、

23.9%，毛利率分别为 44.5%、45.0%、45.5%。

2）选矿设备：公司选矿产品覆盖全面，与国内外知名矿业公司或矿业设备制造商具有

稳定合作关系，预计 2024-2026年选矿设备业务同比增长 10.0%、15.0%、15.0%，毛利率

分别为 26.5%、26.2%、26.0%。

3）选矿系统方案及服务：公司选矿系统方案及服务主要为海外矿山企业提供选矿 EPC
服务，随着公司国际化进程加速，海外基地陆续落地，预计 2024-2026年选矿系统方案及服

务业务同比增长 70.0%、15.0%、15.0%，毛利率分别为 26.0%、25.0%、25.0%。

基于以上假设，预计公司 2024-2026年分业务收入成本如下表：

表 1：分业务收入及毛利率

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

矿用橡胶耐磨备件

收入 542.41 730.00 909.00 1125.89

增速 25.41% 34.58% 24.52% 23.86%

毛利率 43.69% 44.50% 45.00% 45.50%

矿用金属备件

收入 95.07 142.61 185.39 222.47

增速 60.74% 50.00% 30.00% 20.00%

毛利率 23.76% 25.50% 26.00% 26.50%

矿用管道

收入 45.65 41.09 47.25 51.98

增速 114.89% -10.00% 15.00% 10.00%

毛利率 36.90% 36.50% 36.30% 36.00%

选矿设备

收入 131.82 145.00 166.75 191.76

增速 10.00% 10.00% 15.00% 15.00%

毛利率 26.25% 26.50% 26.20% 26.00%

选矿系统方案及服务

收入 120.70 205.19 235.97 271.37

增速 -26.33% 70.00% 15.00% 15.00%

毛利率 24.46% 26.00% 25.00% 25.00%

其他

收入 2.10 2.52 2.90 3.33

增速 91.69% 20.00% 15.00% 15.00%

毛利率 63.98% 50.00% 50.00% 50.00%

合计

收入 937.76 1266.41 1547.26 1866.80

增速 25.3% 35.05% 22.18% 20.65%

毛利率 36.5% 37.05% 37.39% 38.00%

数据来源：Wind，西南证券
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2.2 相对估值

综合考虑业务范围，选取 3家主要业务服务于矿山开采的公司作为估值参考，分别为金

诚信、中信重工、运机集团。金诚信主营业务为采矿运营管理和矿山工程建设，与公司选矿

系统及服务业务相关性较高。运机集团主营业务为输送机设备，主要应用与煤炭、矿山等领

域。中信重工主营业务为矿山设备，同时也是公司核心客户之一。预计公司 2024-2026年归

母净利润分别为 1.5、2.1、2.7亿元，未来三年归母净利润复合增长率 50%，公司海外布局

稳步推进，优势产品橡胶耐磨备件替代传统金属备件趋势明确，给予 2024年 25倍估值，对

应目标价 25.25元，首次覆盖，给予“买入”评级。

表 2：可比公司估值

证券代码 可比公司 股价（元）
EPS（元） PE（倍）

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

603979.SH 金诚信 41.33 1.71 2.84 3.80 4.49 24.13 14.57 10.87 9.20

601608.SH 中信重工 3.58 0.09 0.13 0.19 0.26 40.50 27.05 18.69 13.88

001288.SZ 运机集团 24.86 0.64 1.12 1.74 2.40 38.89 22.11 14.31 10.38

平均值 34.51 21.24 14.62 11.15

数据来源：Wind，西南证券整理

3 风险提示

海外市场拓展不及预期的风险：公司产品已远销蒙古国、刚果金、哈萨克斯坦、澳大利

亚、墨西哥、塞尔维亚和秘鲁等多个国家，未来公司将重点开拓南美洲和非洲市场。目前公

司海外业务规模增长迅速，且海外生产基地也在陆续建设中，如果海外市场拓展不及预期，

可能会对公司业绩造成不利影响。

行业竞争加剧的风险：公司目前出口业务增长迅速，在国际市场上公司将直接面临Weir
Group、KSB及 Metso Corporation等国际知名大型公司的激烈竞争。如果不能很好应对激

烈的市场竞争，将会对本公司的经营业绩和利润水平构成不利影响

汇率波动的风险：随着未来公司外销收入规模的扩大，若人民币对美元以及公司其他主

要结算币种汇率出现大幅波动或升值趋势长期延续，而公司未能及时与客户调整外币销售价

格，或未及时结汇，可能会对公司收入及利润水平产生较大不利影响。
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附表：财务预测与估值

[Table_ProfitDetail]利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 937.76 1266.41 1547.26 1866.80 净利润 83.56 158.11 211.39 276.45
营业成本 595.86 797.16 968.73 1157.48 折旧与摊销 66.87 46.25 46.25 46.25
营业税金及附加 7.23 8.86 10.83 13.07 财务费用 0.18 6.33 3.09 1.88
销售费用 66.54 83.58 101.35 121.34 资产减值损失 -13.49 12.00 17.00 17.00
管理费用 130.76 189.96 215.07 248.28 经营营运资本变动 193.28 -263.96 -58.90 -81.59
财务费用 0.18 6.33 3.09 1.88 其他 -26.03 -11.46 -15.29 -16.68
资产减值损失 -13.49 12.00 17.00 17.00 经营活动现金流净额 304.37 -52.73 203.54 243.32
投资收益 2.88 3.00 3.00 3.00 资本支出 -23.25 -300.00 -200.00 -200.00
公允价值变动损益 0.65 0.00 0.00 0.00 其他 -110.97 3.00 3.00 3.00
其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -134.22 -297.00 -197.00 -197.00
营业利润 102.41 171.51 234.19 310.74 短期借款 -15.00 0.00 0.00 0.00
其他非经营损益 -1.17 14.50 14.50 14.50 长期借款 45.85 0.00 0.00 0.00
利润总额 101.24 186.01 248.69 325.24 股权融资 24.68 0.00 0.00 0.00
所得税 17.69 27.90 37.30 48.79 支付股利 -28.00 -16.01 -30.82 -41.28
净利润 83.56 158.11 211.39 276.45 其他 -49.21 -124.34 -3.09 -1.88
少数股东损益 3.49 4.00 5.00 6.00 筹资活动现金流净额 -21.69 -140.35 -33.92 -43.16
归属母公司股东净利润 80.07 154.11 206.39 270.45 现金流量净额 155.86 -490.09 -27.37 3.16

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 715.12 225.03 197.66 200.82 成长能力

应收和预付款项 276.80 316.84 404.05 489.48 销售收入增长率 25.28% 35.05% 22.18% 20.65%
存货 252.75 337.64 409.80 490.54 营业利润增长率 -34.69% 67.47% 36.55% 32.68%
其他流动资产 127.87 141.28 153.74 167.93 净利润增长率 -38.23% 89.21% 33.70% 30.78%
长期股权投资 36.17 36.17 36.17 36.17 EBITDA 增长率 -22.59% 32.24% 26.53% 26.57%
投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 823.71 1085.32 1246.92 1408.53 毛利率 36.46% 37.05% 37.39% 38.00%
无形资产和开发支出 74.60 67.00 59.39 51.78 三费率 21.06% 22.10% 20.65% 19.90%
其他非流动资产 80.21 79.95 79.70 79.45 净利率 8.91% 12.48% 13.66% 14.81%
资产总计 2387.22 2289.22 2587.43 2924.69 ROE 6.22% 11.42% 13.51% 15.36%
短期借款 35.00 35.00 35.00 35.00 ROA 3.50% 6.91% 8.17% 9.45%
应付和预收款项 324.19 409.18 519.62 613.78 ROIC 8.41% 12.34% 12.48% 14.23%
长期借款 45.85 45.85 45.85 45.85 EBITDA/销售收入 18.07% 17.70% 18.33% 19.22%
其他负债 638.08 414.96 422.16 430.08 营运能力

负债合计 1043.12 904.99 1022.63 1124.71 总资产周转率 0.42 0.54 0.63 0.68
股本 105.01 153.16 153.16 153.16 固定资产周转率 1.32 1.87 2.42 3.11
资本公积 311.47 263.33 263.33 263.33 应收账款周转率 6.16 6.52 6.39 6.25
留存收益 818.60 956.69 1132.26 1361.43 存货周转率 2.40 2.69 2.58 2.56
归属母公司股东权益 1332.54 1368.68 1544.25 1773.42 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 110.13% — — —
少数股东权益 11.55 15.55 20.55 26.55 资本结构

股东权益合计 1344.10 1384.23 1564.80 1799.97 资产负债率 43.70% 39.53% 39.52% 38.46%
负债和股东权益合计 2387.22 2289.22 2587.43 2924.69 带息债务/总负债 39.42% 45.43% 40.21% 36.56%

流动比率 2.23 2.14 1.96 1.93
业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 1.82 1.43 1.27 1.23
EBITDA 169.46 224.09 283.54 358.87 股利支付率 34.97% 10.39% 14.93% 15.26%
PE 39.76 20.66 15.43 11.77 每股指标

PB 2.39 2.33 2.06 1.80 每股收益 0.52 1.01 1.35 1.77
PS 3.40 2.51 2.06 1.71 每股净资产 8.70 8.94 10.08 11.58
EV/EBITDA 10.22 14.31 11.41 9.01 每股经营现金 1.99 -0.34 1.33 1.59
股息率 0.88% 0.50% 0.97% 1.30% 每股股利 0.18 0.10 0.20 0.27
数据来源：Wind，西南证券
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