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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

本中金公司研报由 zilin3.wang@cicc.com.cn 下载

https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=341878&entrance_source=search_vertical_reportlist&page=4&yPosition=592.06
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=341878&entrance_source=search_vertical_reportlist&page=4&yPosition=592.06


 

ך  

8 

► 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
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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.m.mnwx.net/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  שׂ
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ᴮׂש 2#

https://www.tongdow.com/zixun/kuangshi/tongkuangshidongtai/2022-11-14-604819.html
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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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40Е Ҏ  

 

Е ⌐ ꜘЇғ ԑ Ғ  

ЕWindЇҲ ῎   
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ᵆẅЕ ᴂ ҿ ẅ 56 ֽᾣЇ ᴍ 36 ᾣ 

῎ Е ᴂ Ὺ ᴗҟҲḪ ɻ ɻ ɻ ᴓ
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1ЄῊ Ғ ЕῊ Ғ ғ Їה

ᴌ ᶕ Ж 

2Є ᴍ Ґ Е ᴍ Ґ Ґ ᴗҟ ꜠ⱵЇה ᶕ Ї

῎ ᾱ Ж 

3Є֥ Ғ Е῎ ֘ ֥ Ї Ὺԑ ֥ Ї ֥

Ғ Ї∑ ῎ Ї ῎ ᾱ Ж 

4Є ꜠ Е῎ ῇ 50%Ї ꜠ ῎ ᾱ

Ї ꜙ Ж 

5ЄEPC Ғ Е῎ EPC ῇ Ể Ї

ῇ EPC ‰⌐ ֥ ɼ 
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҅  

Ҳ ᴓ ῎ Ѓ Ί Ҳ ᴰ ║ ҟꜙ Є┼ᵲɼ Ҳ Ḫ ԓ ᴂ ҿ ῎ ЇᵜҲ

ᴓ ῎ Ὶῗ ЃװҐ ŅҲ ῎ ņЄ ֙Ḫ ‼ ҒᵲᴑᵫḦ ɼ Ҳ Ḫ ɻ ᶱ׃ Ӑ ЇҒ ӵ ᴑ

ᵫ ║ Ὶל Ί ₴ᴍ ᴍ ᶱᴑᵫ ” ꜙɼ Ḫ ɻ └ ָ Ίᵩ ɻ ꜙ װ‟ Ї ᴑᵫ

Ṣ Ғ ᴑᵫָ үָ ᵲ ɼ Ҳ Ḫ ᵆЇ Ӏ Ầ₴” ɼ ᶳ

Ὺ ᴑᵫ” ╦Ї ɻ ꜙ ‟ Ї ῗ” Ҙҟ ᶳ ᶕ ҅⅓ ЇҲ ῎

/ Ὶῗ ָ Ғ ᴑᵫ ᴑɼ  

ɻ ᵆ ҿ׃ ₴Ί ≡ Ї ῗ ║ Ί ᴍ ɻᴍẅ ֤ ᴰ ꜠ɼ ɻ ᵆ

ɼ Ғ ЇҲ ῎ ᴰ ₴ғ ɻ ᵆ Ғ҅ ɼ 

ⅎ ᴰҒ ғҲ ῎ ɻ ֢ ָ ɻῚלҟꜙָ Ҳ ║ Ὶל Ί ᴍ ֥

Ỹ ╛ Ԑᴌ ֢ ɼ ⅎ ғⅎ ῗԓ ῗ ║ Ὶל Ί ᴍɻ ɻᴂ ẅɻ Ғ҅ Ї

ῗ ֢ Ғ ԓҙӤҒ ⅎ ῗԓῚ ║ Ὶל Ί ⅎɼ 

Ҳ ῎ ָ ɻ֢ ָ װ ῚלҘҟָ ᴰᶳ Ғ Ẑ ‼ɻ Ғ ⅎ ӫ ғ Ғ҅ / ֢

ɼҲ ῎ ӎꜙɼҲ ῎ ֥ ɻ װ Ὶל ҟꜙ Ầ₴ғ Ҳ Ғ

҅ ” ɼ 

Ї Ҳ ῗԓҟ ש ɼ ҟ ֤Ғ ᵲҿ ɼ ᴂҒ ӤҒḦ Їᴑᵫ ᴰ װ ɼ

ⅎ Ҳ Ầ ԓ Ẑ ɼᴑᵫẐ ᴰ ɼ 

ᶱ ָ ԓ ָ ҿ Ⱶ ᵆ ” ᶕ ≡ ɼ ≡ Ї ” ԓ

ɻ ɻ ᴰɻ ɻ Ὶל Ầ₴ ɼ 

║ Ԑꜙ
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