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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，  



选矿设备及备件可直接影响选矿生产效率和运行成本，因此客户对产品的性能、

稳定性、故障率及售后服务等要求较高。只有经过长期反复市场验证后的品牌， 才能积

累一批合作稳定的优质客户。同时也形成了下游客户高忠诚度、高重复购买意愿的特

点。因此，对于选矿设备及备件行业的新进入者而言，很难在短期内塑造良好的品牌形

象和市场竞争力，存在较高的进入壁垒。

公司大客户资源优势显著，保障未来市场份额稳定发展。公司经过多年的发展

和沉淀，凭借先进的技术优势、丰富的生产经验、稳定的产品性能，积累了包括

Erdenet Mining Corporation、中信重工、紫金矿业、美伊电钢、江铜集团、哈

萨克矿业集团等诸多优质客户资源，且建立起了长期的合作关系，为进一步深耕市

场打下了基础。

表1：耐普矿机部份客户开始合作时间
客户 合作开始时间

EMC 2008

中信重工 2006

紫金 2014（可追溯）

江铜 2005

美伊 2014

哈萨克矿业 2016

OTL 2013

墨西哥集团 2019

铜陵有色 2008

资料来源：公司招股说明书，公司可转债说明书，  

直接矿山客户为公司主要收入来源。公司核心客户可以分为三类：直接矿山客

户、整机厂商与直接竞争对手。其中直接矿山客户收入占比在 77%左右，包括紫

金矿业、江西铜业、额尔登特矿业等；整机厂商主要是采购公司的橡胶耐磨备件作   为配

套，形成整机销售给客户，收入占比在 12%左右，包括中信重工、北矿院等； 直接竞

争对手主要是金属备件的生产商，他们不生产橡胶耐磨备件，而是从耐普采购后销售给

客户，收入占比在 11%左右，包括美伊电钢等。

表2：2024H1 耐普矿机客户情况
客户类型 客户名称 收入占比

直接矿山客户 紫金矿业、江西铜业、额尔登特矿业等 77%

整机厂商 中信重工、北矿院等 12%

直接竞争对手 美伊电钢等 11%

资料来源：公司公告，公司公开调研活动信息记录，  

1.2 实控人从业经验丰富，价值共创促进公司发展

股权结构较为集中，实控人持股超 50%。根据 2024 年中报公告，公司控股



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，  （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%。



 

  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
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资料来源：ifind，  资料来源：ifind，  

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（%）
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资料来源：ifind，  资料来源：ifind，  

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。

制造业毛利率 橡胶耐磨备件



  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（%）
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资料来源：ifind，  资料来源：ifind，  

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
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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，  

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
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资料来源：ifind，IMF，  

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逐渐下滑，而旧有矿山随着开采深度不断增加， 原

矿品位也在逐年下降，从而导致矿山品位整体重心下移。以全球铜矿品位为例， 其均

值从 2000 年 0.79%下滑至 2021 年 0.43%。此外，以铜资源储量最丰富的
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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（%）
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资料来源：ifind，  

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，矿山勘探成本呈现

逐年上升趋势。从我国单位资金投入找矿成效来看，相同的资金投入新发现矿产地在数

量上总体呈减少趋势。2006~2010 年，亿元勘查投入新发现矿产地数量为平均每年 

6.6 处；2018～2022 年，亿元勘查投入新发现矿产地数量减少至每年平均 1.3 处，

仅为前一阶段的 1/5。因此，如何降低建设投资和生产费用成为了世界各矿山面临

的一个重要问题。

选矿环节成本占比较高。对于矿山而言，选矿是不容忽视的一环。以铁矿石为 例，

其离岸现金成本中采矿成本、选矿成本和陆路运输费用占总现金成本接近 80％， 其中选

矿成本为第二大成本驱动要素占比约 23%。而磨机是选矿厂的核心设备， 其投资

和运行成本占总成本的 60% 以上，矿产资源开发商为了取得规模效益，必然要求其

大型化。

图14：2019 年全球铁矿石平均离岸现金成本构成
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分类 材质 特点 发展趋势

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》，  

耐磨备件材料可分为传统金属材料与橡胶高分子材料两大类，不同材料备件
性能差异较大。受益于材料工业的发展，全球出现了数百种传统金属备件、复合材   料

备件以及橡胶备件，不同的选矿设备、部位、工况适合的材料均有所差异，目前国内

材质主要分为传统金属材料和橡胶高分子材料两大类。以磨机为例，其进出料口矿

石冲击力较小，适合橡胶或复合材料备件，而筒体由于转速快，冲击力强，适   合金属

备件。

表4：各耐磨材料特点及趋势

传统金属
材料

抗磨损、抗强冲击、芯部韧性好;缺点为屈服强度低,易断裂, 
易导致塑性流变;且导热性差,极易析出碳化物使材质变脆

主要合金元素包括硅、镍、锰、铬、钼、钨等,综合力学性
能好,稳定性强,耐反复冲击且拆卸方便

通过改变微观晶体结构、加入碳化物实现第二相强
化等方式实现高锰钢改性

通过碳含量、合金元素种类及含量的改变以及不同
的热处理工艺合理搭配改性

橡胶 具有良好的耐磨性和耐腐蚀性,质量轻,安装快捷且隔音消音; 
缺点是硬度低，表面吸收能量降低效率

与合金搭配制成复合型备件；在磨机的端衬板、进
出料口衬板，圆筒筛筛板、振动筛筛板等极具优势橡胶高分子

材料
金属基复合

材料
利用高强度的增强颗粒以减弱物料的冲击磨损作用,同时连

续的金属基体保证了高韧性
加工工艺尚未成熟,成本较高,未大规模批量生产,但

是应用前景广阔

资料来源：公司招股说明书，陈天乐,等人《半自磨机结构与筒体衬板研究进展及发展趋势》，  

设备大型化影响下，橡胶复合备件将成为趋势。为了充分发挥不同耐磨材料的

优势，出现了橡胶复合备件。以磨机衬板为例，由于合金钢件镶嵌在厚橡胶层上， 所

以复合衬板整体上具有橡胶的高弹形变，同时也具备良好的动态疲性能，能吸收

铬的质量分数大于 12%的白口铸铁的抗磨程度是合金钢的 为了充分发挥该材质的高耐磨性,多用于冲击较弱的
几倍;硬度高且抗腐蚀性良好,但是冲击韧性偏低 磨矿工况,如湿式小直径磨机高铬铸铁

高锰钢

合金钢
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