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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 
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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
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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
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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
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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  
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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，
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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  



耐普矿机(300818.SZ)/机械  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 19 

 

 

 

 

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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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 
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