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ꜙ Ӏ ꜙ  

ꜙ ( Ҍᾣ) 2022A 2023A 2024E 2025E 

⌐      

  ҟ ῇ 749 938 1,231 1,388 

  ҟ  503 596 779 838 

  ꜘ 8 7 12 13 

   50 67 74 83 

   86 131 142 160 

  ꜙ  16 0 27 29 

  Ὶ29- 25- 38- 67 ל 

  ҟ⌐  157 102 178 240 

  ҟ  0 -1 0 0 

  ⌐  157 101 178 240 

   22 18 27 36 

  ҡ  1 3 1 0 

  ῎ ‰⌐  135 84 152 204 

  ‰⌐  44 76 151 204 

  EBITDA 221 168 281 356 

֥ ẃ      

   539 715 106 169 

   143 196 258 309 

מ    29 80 107 115 

   241 253 361 389 

  Ὶל ꜠ ֥ 216 128 223 223 

  ꜠ ֥  1,168 1,373 1,054 1,205 

  ֥  789 831 1,126 1,273 

  ֥ Ὶל ֥ 133 184 202 219 

  ꜠ ֥  922 1,015 1,328 1,493 

  ֥  2,090 2,387 2,382 2,698 

  Ṩ  
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ҿ⅓ῇ Ї ᴌᶱ  

῎ ЕҘב & ᴌЇ Ὴ ᴌ   

ԓ 2005 Ї Ὺ Ҙ ԓ ᴌ ῎ ɼ1Є

Е2010 ῎ Ӏ ₴ 450NZJR Ῐ ֥Ї ῎ Ї2011

Ὶ Ӏ 750NZJ ∕Ґ Ӑ Ї ῎ ᵣЇ 2023 ῎

ҟꜙ ῇ 1.3 ֽᾣɼ2Є ᴌЕ2005 Ї῎ ᴌЇװ

ҿ⅓ῇ ֥ Ї ᾨ └ ᴰЇ א ҿ Ὺ ᴌ

ᶱ Ї2023 ῎ ᴌ ῇ 5.4 ֽᾣЇ ҟꜙ ҿ῎ Ӏ ɼ2015 ῎

Ҏ Ї2020 ῎ ԓ ֢ ꜗ IPOЇ Ҙ ָᴗҟɼ 

Ї῎ ɻ ⌐֘ɻ ɻ ⌐ɻ ֘ɻ ꜘ ɻ ֘ɻ

ԋ ῎ Їԓ 2023 ⌐֘ ῎ ῇ ҡ Ї

ᾫ ɻӑ῞⌡ᾫ ⸗Ԑ ɼ2019 ҅ү ֥ ֥Ї

2023 ῎ ֥ ₴ 5.19 ֽᾣЇ ῇ 50%
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2Е Ѓ 2024 10 10 Є 

 
Е῎ ῎ ЇҲ ῎  

῎ Ԑה ᵲЇΊ ҵ ҟ ɼ῎ ∕ ָɻ Ԑ

ᾨ ֥ҟ 40 ᵯ Ї ғ ɼῚל ָ Ԑה

ҟ 20 ҏЇװ ҵ Ї ῎ ҟ╦ ɼ 

ⅎ֩ ┼Ї יִ ɼ῎ ԓ 2022 8 2022 ↔Ї ꜘ

ҿ῎ Ԑɻ ָ ɻ῎ ָ Ѓ ָ Ғ 10 ָЄЇ

↔ ᴍ ҿ 5.00 ᾣ/ Ї Ғ 1,500,060 Ї ῎
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4Е 2022 יִ ↔ 

 
Еװҏ“ ҟ ῇ” ҏ ῎ ҟ ῇЇװ ῎ 2019 12 ғ ҟ῎ ЃErdenetЄ ҟ

ҟ ῇᵲҿ ᶳ ɼ ҟ῎ ЃErdenetЄ ҟ ҟ ῇ Ї῎ 2021 ҟ ῇҿ 36,990.17 Ҍᾣ 

Е῎ ῎ ЇҲ ῎   

 

֥ Е ᴌҿ Ї֥ҟ ҏҐ ᵎ  

Ӏ ɻ † ҎүӀ ɼ Ӏ ԓ ꜘ

ɻ ɻ ⅎ Ї ᴂ ʃ Еҏ ᴍ

Ї₴ ʄҲ Ї Ὴ Ҳᴍẅ 40%ЇΊᵩ

ɻ ɻⅎ ɻ ɼ 

῎ ᴌ֥ Ὴ ЇΊᵩ Е ᴌЃῊ

Єɻ ɻ ɻ ҟ ɻ ᴌɼ ᴌҿ῎

ӀⱵ֥ Е 

5Е ֥ Ὴ ᴌ 

 

Е῎ ῎ ЇҲ ῎  

► ᴌЕ2018-2023 ҟꜙ CAGR ҿ 18.3%Ї2023 ῇ

5.42 ֽᾣЇ 25%Ї ῇ ҅ ɼ ֥ ɻ ɼ῎

ᴌ ԓ Ҳ ԓḦ Ї ֥ Ї ԓ

ЇӀ Ҏ Е1Є ᴌЃ ɻ ЄЕ ᴌ

Ҳ ῇ Ї2023 54%ɼ ᵣҒ Їⅎҿ ɻ ɻ ɻ

₴ Ὺ ɻ Ж2Є ᴌЃ ɻ ЄЕ ῇ 20%Ї

ᴍ ⌐ ԓ ᴌӀ Ὶ Ж3ЄῚל ᴌЇ ꜠ ɻ

Ѓ ɻ Є ᴌ Ї2023 ⌡ ῇ 29%ЇӀ ԓ

꜠ ᴍ Ї ᴍӤ ԓ ᴌɼ 

ᴓ ҟ

҅ү 40% 2022 ҟ ῇҒᵤԓ4.50ֽᾣЃ Є

ԑү 30% 2022 2023 ҟ ῇҒᵤԓ9.75ֽᾣЃ Є

Ҏү 30% 2022 2024 ҟ ῇҒᵤԓ
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► Е2018-2023 CAGR ҿ 33.2%Ї2023 ῇ

86% 1.32 ֽᾣЇ ῇ 5ppt 14%ɼ῎ ֥ Ⱶ ҩ

Ї ה Ҳ └ⅎ ᵲҟ Ж Ⱶ ⅎ Ї

Ғ ⌡ ⅎ⌡ ₴ Ғ ɼ 

► Е2018-2023 CAGR ҿ 30.6%Ї2023 ῇҿ 0.5 ֽᾣЇ

115%Ї ῇ 5%ɼ῎ ֥ Ӏ ⅎ ҩү

∆ЇӀ ɻ ɼ 

► ҟ Е ᴌ Ӏ Ї ꜘ ֥ ɼ2022 ῎

῎ Ї ֥ ┼ɼ 

► ᴌЕ2021 ╦῎ ᴌ ҿ ЇҒΊ ῗ֥ Ж2022

῎ ֥Ї ᴌ ┼ɼ 

֥ Ї EPC ɼ₧Ṩ

Ї῎ ᶱ ɻ ɻ Ὴ ꜙɼ2021

EPC Ҳ ῇЇ ῎ ҟ ɼ 

6Е ᴌ ҿ῎ ҅ ῇ  7
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8Е2024 1-3Q 9.2 ֽᾣЇ

+42%Ї ‰⌐ 1.2 ֽᾣЇ +49% 

9Е2024 1-3Q ῎ ῇ 68% 

 
 

Е῎ ῎ ЇҲ ῎  Е῎ ῎ ЇҲ ῎  

2021 װ ⌐ ɼ2020 ҟꜙ Ґ ῎ ⌐ Ґ Ї

2021-2023 Ї ⌐ 30.5% 36.5%Ї 2024 Ҏ Ї ⌐

37.4%Ї ᴂ ҿӀ ῇ ᴌ ῇ ɼ 

ⅎ֥ Ї1Є ᴌЕ Ї2020-2022 ⌐ ҐЇ2023

ᴌ ⌐ 5.8ppt 43.7%Ї2024 1-3Q 43.98%ЇӀ ₴

Ї ֥ Ҳ ⌐ Ж2Є Е ⌐ ꜠ Ї ҩ

Ґ Ї2023שׂ ᵤ 26%ЇӀ Ὺ Ԏ Ї῎ װ

ᴌҟꜙҿӀ ₴ Ж3ЄEPC Е ⌐ 20%-25%Ї ɼ 

10Е1-3Q2024 ᴌ ⌐

43.98%  

11Е῎ ҩ ⌐ ⱵḦ ҏ 

 
 

Е῎ ῎ ЇҲ ῎  Е ⌐ ꜘЇғ ԑ Ғ  

Е῎ ῎ ЇҲ ῎   
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12Е῎ ҟꜙ ⌐ ԓ Ὺҟꜙ 13Е2022/2023 ῎  

  

Е῎ ῎ ЇҲ ῎  Е῎ ῎ ЇҲ ῎  

ᵩ Ⱶ ɼ2021 ᵲ ҐЇ / ᵤᵣ

4.4%/3.4%Ї 2022ग%
%ਈ%
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ᴌЕ Ї῎ שׂ   

ҟ Е ᴮ Ї ꜘ  

ҟ 1#Е ЇῊ Ҳ ᴗ 

ᴌ ԓ Ї ԓḦ ɼ Ҳ“₵ ҿҪ Ї

ᶕ ┼ᵲ ᴌ Ḧ Ї ᶕ Ḧ ɼ

ɻ ɻ ɻ ɻ ɼ 

֥ Ї ῇɼ1Є Ї ԓ Ὺ ᴌ

ҿҪ Ї҅ 3-6 ү ᴌЇ ῇ Ї2019-2023 Ї

ᴵ ɻ ῇ 50%Ж2Є ғ Ї ҿḦ

Ї҅ Ғᴰ ᴌᶱ Ї ҿ Ж3Є Ԏ ԓ

ғ Ї ᴌ ֥Ӏ ŀ ŀ ꜘ ŀ Ї ᴂ ҿ

ᴌ Ї ҟ Ԏ ԓ ғ Ї Ԏ ԓ

ᵫ ᴮ ɼ 

16Е ḷ ᴌ  

 

Еʃ ῳʄ
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17Е῎ ֥ Ґ ֥ ῗ ֥Ὴ ֥ /Ỵ ⅎ  

 

Е῎ ῎ ЇʃῊ ҟ ʄЃ Ҳ ҟ Ҳ Ї2019ЄЇҲ ῎  

2023 Ὴ ᴌ 430 ֽᾣɼ ᴂ Ὴ Ὺ ɻ ɻ ɻ

֥ ֥ Ὶ ᵣ Ї └Ὴ Ї ᴂẐ ᴌ

ᴗ 3%Їᵆ ₴ 2023 Ὴ ᴌ 430 ֽᾣɼ 

18
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2Є ᶡЇ ֥ ꜡ᵲ Їᶡ Ї ᴵ ԓ 2010

https://baijiahao.rrn8v.com/s?id=1795311973699442528&wfr=spider&for=pc
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ᴌᴍ ҿ 3-4 Ҍᾣ/ ɼ ᴂ Ї ᴌ ᴌғ

40%Їᵜ Ὶל◐ᵯ └Ғ׃ 10%Ї ᴍ Ї ᴂᵆ ╦

Ҳ ᴌ 10 ֽᾣЖῊ ᴌ 60 ֽᾣɼ 

21Е ᴌӀ  

 

Е ɻ ɻᴵ ЇҲ ῎  

ᴂ ҿ ᴌ ҅ Е 

► 1Є ᴌ ᴮׂש Еᶕ Ї ᴌ ᴌ

30%Ж Ї ᴌ ᴌ 30%Ї ⁯

Ї ᴂ 8-10%Ж Ї ᴌ Ї

ᶕ ᴌ ⁯ Ї Ẩ ⁯ Ї ҅ ֥ẅҏֽᾣЇ҅ ⁯ 5

Ẩ 5 ֽᾣ֥ẅЖ 

► 2Є ꜠Е ҿש ᴌᶱ ֥ Ї +

֥ ᴌ 50% Ї ҅ ꜡Ⱶ

ᵩ Ж 

► 3Є Е ɻ

Ї שׂ ɼ҅ Ї ᴌ“₵ꜘ◌Ї ₴ ҅

Ж ҅ Ї ᴍҏֽᾣЇ ԓ ᴌᴍ Ғ Ї ԓ Ї

꜠ ᴌ Ж 

► 4Є ᴌᴗҟ ꜠Ⱶ Е ᴌ ⌐ ׃ 20% Ї῎ ᴌ ⌐

40%Ї ԓ ⌐ Ⱶ ꜠Ⱶ ɼ 
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22Е ᴌ ᵣ  

 

Е Їʃ Ҳ ʄЃ Ї2020 ЄЇ῎ ῎ ЇҲ ῎

 

Ὺ ᴌ ԓ ҅ Ї⌐ Ὺᴗҟ ɼ └ Ӏ Ԏ ֥

װד╦ ҿӀЇ ꜘ Їװᴵ ҿᶡЇ Ὶ ֥ Ḫ

ЇῚ ᴌ ׃╦ ԓ ɻ ɼ ᴂ ҿ װ ҿӀ

Ї ԓ Ԏɼ 

῎ Е Ї ֘  

ᴮׂש 1#Е ֥ Ї ꜠ꜘ  

῎ ֥ ᵲЇ֥ └ ɼ῎ ằ Їᾨ ғ ɻҏ

֢ ɻ ɻ ҡ ԋ ᵲЇҿ῎ ɻ

ɻ ֥ ᶱԋ ⌐ ɼ ῎ ɻ סּ ɻ

ҟ῎ ₴Ί ֥ Ї῎ ֥ ᴌɻ
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23Е  

 

Е῎ ЇҲ ῎  

῎ ҩ Ї ᾨɼ1Є Ї Ὴ ᾨ ֥ Ї

ɻ ғ ҅ ᴌЇ ғ

Ї ῎ √ ЇῚ ᴌ 4 ṖЇ ᴌ

2 ṖЖ2Є Їᶕ ⅎ Ї ᶕ 30%ɼ῎

ᴌ Ї ᴌ֥ ꜘ Ї Ὴ ᴌ

ɼ 

ᵩ ɼ ╦῎ Ӏ Ж῎ +

Ї ῎ Ї ᵩ

50%Ї ҿ῎ Ѓ ᵩ ᴍẅ ԓ ᴍẅЄɼ 

24Е ᵩ 25Е2023 שׂ ᴌ 1.2 Ҍ  

 

 

Е῎ ῎ ЇҲ ῎  

 

Е῎ ӫЇҲ ῎  
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ᴮׂש 2#ЕῊ Ї ֘  

῎ Ї Ί ᾨ ᴮׂשɼҲ ֥ Ὴ 7-8%

Ї῎ ᴌ ɼ ╦῎ ⌐ɻ ɻ ɻ

ɻ ֘ɻ ֘ɻ ⌐֘ɻ ꜘ Ὴ ү ῎ Ї Ὴ

ɼ ᴂ ῎ ῇ Ҳ ᶡ Ї ҏװ80% ҿ

ᴗɼ 

ꜘ ᴮ ֥ Ї ֘ ɼ῎ Ҳⅎ ԓҲ֘ɻ

Ї ɼ῎ 2024 10 ֘ ֥ ֥Ї ֘

֥ ᵣԓ ᴮ Ї Ҳ ᴗҟ ҟɻ ҟɻ

ҟ Ж֤ ᴗ ҅ ɻ ᾫ ɻ ɻ ɼ῎ Ӏ

Ԏ ɻᴵ ֥ Ї῎ ₧Ṩ ᴮׂש ᴓ ɼ 
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26Е῎ IPO Ӏ Ḧ  

 
Е῎ ῎ ЇҲ ῎  

ῳ ‟

2020年
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27Е Ӏ ‟ 

 

Е 2021 ẃ︠ ӫЇ ῎ ЇҲ ῎  

ᴮׂש 3#Е Ї ꜠ ⌐  

Ї ᵲ Ғ ɼ2023 Ї ╦֒ ᶳ ҿ ֘ ֘
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31Е EPC ב  

 
Е῎ ῎ ЇҲ ῎  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ὺ ֢ ᴓ

2023年1月 ҟ῎ 3032.45Ҍ ᾣ
ҟ “ ֥ 600Ҍ

4 ֥ ֥” ∆ ᵲ

2022年10月 ֘ ֘ 1628.96Ҍ ᾣ
“540Ҍ

ᶱ ᴌ” ∆ ᵲ
2023 11ү 2023

2019年12月 ҟ῎ 1.26ֽ ᾣ
“ 200Ҍ

/ ” ∆ ᵲ
2023 2024
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Е ᴍ ҏ Ї҅ ҅ ꜠  

ᴂ Ὴ Е 

2001-2008 Е Ῐ ᵩ Ї ꜘ Ї ꜠ ằҏ Ж 

2008-2010 Е Ї Ж 

2010-2013 ЕҲ Ņ Ҍֽņ ╓ Ї ꜘῊ ꜠ Ї ҏЖ 

2013-2016 Еᶱ Ғ ᴍ ῇ Ї Ж 

2016 Е2016א ᴍ ЇῊ ᴗ ɼ2020 Ї┼ ҟ

Ὴ Ї ɻҡ ֘ ԓ ɼ ᴂ ҿ Ὴװ ┼ ҟ

ҿ Ї ɼ2023 Ґ װ ᾣ ꜠ ꜘ שׂ Ї ԓ

Ї ɻ ᴍ ɼ 

34ЕῊ Ӏ ֥ᴗҟ  

 

ЕWindЇ ЇҲ ῎  

ᴂⅎ Е1Є ᴗҟЃ Є ғ

Ж2Є ԓ ” ЇӀ ⌐ ᶕЇ ᴍ

ꜘ ⌐ Ї Ї ẅ ₴ ᴍ ᵣ ԑ ɼ

ᴂ ҿ ᴍ שׂ ᴗҟ / ‟ɼ 
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Ὺ ֥ ↔ᾨ Ї ᾥ ɼ 2024 6 30 Ї῎

ҟ Ỵ 3292.71 Ҍ Ї 8075.35 Ҍ Ї῎ √ ꜘ

619.7 Ҍ ɼ2024H1Ї῎ Ҏ ╦ ֥Ї ᴂ Ὶ ֥ ֥

60 Ҍ ҏЇװ Ї ֥ 45 Ҍ ɻ ԑ ɻ

Ї ҟ ↔└ 2028 Ї ֥ 150-160 Ҍ ɼ

ᵲҿ ҟ ᴌ ᶱ ԓῚ ɼ  
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⌐ ғᵆẅ 

⌐ Е ᴂ 2024-2025 ҟ ῇⅎ⌡ҿ 12.3ɻ13.9 ֽᾣЇⅎ⌡

31.3%ɻ12.7%Ї2025 ῇ Ӏ EPC 2024 ῇ Ї

2025 ῇ Ї ᴂ 2026 ҅ ɼ ⌐ Ї ᴌ

ᡭ ᠉ሀᡭ᠉ሀ
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39Е2021-2025 ῇ ⅎ 

 

Е ⌐ ꜘЇғ ԑ Ғ  

ЕWindЇҲ ῎   

单位（人民币百万） 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E

营业收入

矿用橡胶耐磨备件 269.0 432.5 542.4 745.5 943.3

  YoY 12% 61% 25% 37% 27%

    磨机备件 155.6 267.5 293.1 386.9 487.5

YoY 9% 72% 10% 32% 26%

    渣浆泵备件 56.4 87.6 89.6 103.0 123.7

YoY 14% 55% 2% 15% 20%

    其他备件 53.0 77.4 159.7 255.5 332.1

YoY 12% 46% 106% 60% 30%

工程承包收入 -               163.8       120.7       200.0       100.0       

  YoY -                 -                 -26% 70% -50%

矿用金属备件 54.9 59.1 95.1 123.6 142.1

  YoY 75% 8% 61% 30% 15%

矿用管道 19.0 21.2 45.7 41.1 51.4

  YoY 8% 12% 115% -10% 25%

选矿设备 76.7 70.7 131.8 118.6 148.3

  YoY 36% -8% 86% -10% 25%

其他业务 632.3 1.1 2.1 2.5 3.0

  YoY 2986% -100% 92% 20% 20%

合计 1053.0 748.5 937.8 1231.3 1388.1

  YoY 186% -29% 25% 31% 13%

⌐

矿用橡胶耐磨备件 39.5% 37.9% 43.7% 44.7% 45.7%

工程承包收入 23.2% 21.7% 24.5% 20.0% 20.0%

矿用金属备件 39.4% 32.5% 23.8% 24.0% 25.0%

矿用管道 34.8% 21.6% 36.9% 36.9% 36.9%

选矿设备 50.3%
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法律声明 
一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融

股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任

何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时

候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慂做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及

/或其关联人员均不承担任何责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，

相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易

观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不

一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以宒现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的

目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券及期货事务监察
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