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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 210.00  
流通股本(百万股) 210.00  
市价(元) 7.87  
市值(百万元) 1652.67 

流通市值(百万元) 1652.67 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 398  403  491  600  736  
增长率 yoy% 12.74% 1.27% 21.78% 22.16% 22.64% 
净利润（百万元） 62  42  68  91  116  
增长率 yoy% 10.81% -32.70% 63.81% 33.67% 27.75% 
每股收益（元） 0.29  0.20  0.32  0.43  0.55  

每股现金流量 0.14  0.40  0.53  0.57  0.61  
净资产收益率 10.49% 8.57% 7.18% 9.12% 11.16% 
P/E 26.77  39.77  24.28  18.16  14.22  
PEG 2.48  -1.22  0.38  0.54  0.51  
P/B 2.81  3.41  1.74  1.66  1.59  
备注：股价取自 2021 年 7 月 16 日 

 报告摘要 

 专注锯切业务，公司已成为国内双金属带锯条市场龙头。 

①公司定位：国内双金属带锯条市场龙头，产品覆盖率高。公司成立于 2003年，专注
锯切业务多年，主营产品为双金属带锯条，目前是行业内领先的双金属带锯条供应商，
目前已覆盖全产品线，产品包括高速钢双金属带锯条及硬质合金带锯条，宽带范围覆
盖 13-80mm。公司目前已在全球 40 个国家或地区建立销售服务网络，并在国内 7 个城
市建立营销服务中心，与超过 300家特约经销商建立合作。此外，公司于 2020 年开始
布局精密电子制造业务、消费电子产品。 

②经营状况：公司专注行业多年，业绩有望提升。公司近几年营业收入及净利润呈稳
步上升趋势，虽然 2020年受疫情影响导致净利润有所下滑，但公司通过积极调整确保
国内业务稳定，减少公司损失。未来公司在保持锯切业务稳健发展的同时，还将开拓
精密制造消费电子业务，业绩有望进一步提升。 

③股权结构：股权结构利于公司发展，员工激励充分。公司实际控制人为方鸿先生，
截至 2021年 6月间接持有公司 28.60%的股权，同时中联重科为公司第二大股东，行业
龙头赋能助力公司长远稳定发展。公司通过实施股权激励及员工持股计划，进一步提
高公司凝聚力及竞争力，促进公司长期持续发展。 

 行业层面：下游应用广泛+进口替代趋势，行业龙头充分受益。 

①双金属带锯条：金属切割加工的“工匠之手”。双金属带锯条包括高速钢双金属带
锯条和硬质合金带锯条，是金属切割加工必备的高效刀具，凭借其硬度高、切割效果
好等特点，目前已成为带锯床配置的主要锯条，广泛应用于汽车制造、大型锻造、航
空航天、钢铁冶金、核电等制造领域。根据中国海关数据，我国带锯条出口金额由 20
17年 11165.96 万元上升至 2020年 19175.37 万元，CAGR 达 20%，下游需求增长正在快
速拉动带锯条销售金额上升。 

②高速钢双金属带锯条及硬质合金带锯条已成为主流产品。高速钢双金属带锯条以高
速钢为齿材、冷轧合金钢带为背材，在高速切削产生高热情况下仍能保持高的硬度，
具有良好的红硬性。硬质合金带锯条以硬质合金为齿材、冷轧合金钢带为背材，具有
硬度高、耐磨性好、效率高、精度高、寿命长等特点。 

③行业景气度上升，进口替代趋势明显。近年来，我国军工制造、轨道交通、航空航
天、有色金属、核电等高端装备制造业对硬质合金带锯条的需求日益增加，拉动了双
金属带锯条行业的发展。国产品牌经历了从无到有，从弱到强的蜕变过程。凭借优异
的产品、更有竞争力的价格以及服务，逐步实现进口替代，由 1985 年完全依靠进口发
展到 2015 年国产品牌占有率达到 70%。 

 竞争力分析：全产品线覆盖+完善市场布局及服务+新业务拓展 

①产品线覆盖高中低端产品，持续推出新产品。公司于 2003年起步于双金属复合钢带
业务，并于 2006年进入双金属带锯条行业，目前产品线已覆盖 13mm超窄带至 80mm 宽
带范围内的全部规格产品。公司高度重视研发并于 2020 年 11 月推出四款新产品，分
别为 SHD 涂层系列、TTCUT系列、HVCUT 系列、INC TECH 系列创新产品。 

②完善的市场布局及技术服务体系。公司以公司总部、区域服务中心、经销商体系为
核心，解决用户在售前、售中、售后过程中面临的锯切难题。目前公司已在全球 40 个
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国家或地区建立销售服务网站，并在 7 个城市建立营销服务中心，与超过 300 家特约
经销商建立合作。 

③拓展公司业务范围，推动公司业绩增长。未来公司将在保持锯切业务稳定增长的基
础上，培育精密制造消费电子业务，推动公司业绩增长。 

 首次覆盖，给予“增持”评级。公司是国内双金属带锯条龙头企业，未来伴随制造业
“十年更新周期”带来景气度提升，进口替代加速，公司业绩有望进一步增长。预计 2
021-2023 年公司 2021-2023 年营收分别为 4.91 亿元、6.00 亿元、7.36 亿元，同比+2
1.78%、+22.16%、+22.64%；净利润分别为 0.68 亿元、0.91 亿元、1.16 亿元，同比+6
3.81%、+33.67%、+27.75%，对应 PE分别 24、18、14倍。同时公司未来将保持在双金
属带锯条行业领先地位的基础上，进一步开拓消费电子行业，下游应用市场将继续延
伸。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济引发行业波动风险、下游应用市场波动的风险、公司产品研发不
及预期的风险、疫情反复对公司业务影响超预期风险、研究报告使用的公开资料可能
存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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投资主题 

报告亮点 

双金属带锯条国产替代背景下，看好泰嘉股份成长性。公司层面，作为国内领先的双金
属带锯条供应商，经过多年积累公司目前已覆盖了全产品线，目前已建立了完善的市场
布局及技术服务体系，在全球 40 个国家或地区建立销售服务网站，并在 7 个城市建立
营销服务中心，与超过 300 家特约经销商建立合作。行业层面，国内双金属带锯条厂商
经历了从无到有，从小到大，从弱到强的阶段，未来伴随制造业“十年更新周期”带来
景气度提升，进口替代加速，公司业绩有望进一步提升。我们认为，相较于可比公司，
公司估值相对低估。 

投资逻辑 

双金属带锯条龙头供应商，未来成长空间广阔。公司双金属带锯条产品已覆盖全宽带范
围，主要可分为高速钢双金属带锯条及硬质合金带锯条两种类型。①双金属带锯条下游
应用广阔，出口金额呈上升趋势。我国带锯条出口金额由 2017 年 11165.96 万元上升至
2020 年 19175.37 万元，CAGR 达 20%。②制造业景气度上升拉动双金属带锯条市场需求。
近年来，我国汽车制造、军工制造、轨道交通等高端装备制造业持续发展，对硬质合金
带锯条的需求日益增加，拉动了双金属带锯条行业的发展。③国产替代趋势明显，1985
年以前国内双金属带锯条全部依靠进口，经过多年发展，2015 年本土品牌产品市场占有
率已达到 70%。 

关键假设、估值与盈利预测 

（1）双金属带锯条相关业务：公司作为国内双金属带锯条龙头供应商，未来伴随下游
应用延伸及进口替代趋势，假设公司双金属带锯条业务保持稳定增长趋势。 

（2）双金属复合钢带：公司国内外业务已全面恢复，双金属复合钢带需求旺盛，预计
双金属复合钢带收入将保持稳定高速增长。 

（3）消费电子：公司围绕先进制造主轴线基础上，拟开拓精密消费电子相关业务，假
设相关业务保持稳步增长。 

根据上述假设，我们预计公司 2021-2023 年营收分别为 4.91 亿元、6.00 亿元、7.36 亿
元，分别同比+21.78%、+22.16%、+22.64%；净利润分别为 0.68 亿元、0.91 亿元、
1.16 亿元，分别同比+63.81%、+33.67%、+27.75%。首次覆盖，给予“增持”评级。 
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1、专注锯切业务，公司已成为国内双金属带锯条龙头供应商 

1.1 公司定位：国内双金属带锯条市场龙头供应商，产品覆盖率高 

 公司专注于锯切业务，主营产品为双金属带锯条。公司成立于 2003 年，

致力于金属锯切工具的研发、生产、销售和金属锯切技术服务，是行业

内领先的双金属带锯条供应商。2006 年双金属带锯条生产线正式投产，

产业链得到延伸；2010 年完成年产 800 万米双金属带锯条项目；2013

年，双金属带锯条产能突破 1300 万米；2017 年在深交所中小板上市，

公司坚持国际化发展战略，在全球打造了协同并进的发展布局。据公司

官网数据，公司目前已在全球 40 个国家或地区建立销售服务网络，并

在国内 7个城市建立营销服务中心，与超过 300家特约经销商建立合作。

此外，公司于 2020 年开始布局精密电子制造业务、消费电子产品。 

图表 1：公司发展历程 

 
来源：公司官网，中泰证券研究所 

 公司带锯条已覆盖全产品线。公司产品包括高速钢双金属带锯条及硬质

合金带锯条、圆锯片等，其中带锯条宽带范围为 13-80mm，基本覆盖带

锯条高端、中端、经济型产品。公司目前主要产品双金属带锯条分为高

速钢双金属带锯条和硬质合金带锯条两大类，4 大品牌，8 种规格，11

大系列，248 种齿形。此外，公司其他产品及服务包括双金属复合钢带

及锯切服务等。 
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图表 2：2020 年公司主营业务占比图 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 公司产品下游应用情况。双金属带锯条是金属切割加工必备的高效刀具，

被喻为“工匠之手”，主要用于切割各种钢材和有色金属，具有切割精

度高、表面质量好、切割效率高等特点，广泛应用于机械制造、汽车零

部件、钢铁冶金、金属加工、船舶、模具加工、轨道交通、大型锻造、

航空航天、核电等制造领域。双金属带锯条是带锯床的易耗品，其最终

用户既包括大型设备制造厂，也涵盖了诸多中小机械加工企业，呈现出

集中度低、区域分散的特点。硬质合金带锯条锯齿硬度和切削效率更高，

主要用于切割超硬合金，如航空航天领域使用的高温合金和钛合金，以

及核电设备中所需的双相不锈钢。2009 年后，国内成功开发了首条硬质

合金带锯条生产线，实现了国产硬质合金带锯条零的突破。 

图表 3：公司主要产品介绍 

 产品 产品样图 应用领域 

泰

嘉

股

份 

高速钢双金

属带锯条 

 

高速钢双金属带锯条选用高速钢为齿

部材料，冷轧合金钢带为背部材料，

应用于机械加工、汽车零部件、钢铁

冶金、模具加工、军工制造、轨道交

通、大型锻造等行业。 

硬质合金带

锯条 

 

硬质合金带锯条以硬质合金为齿材，

冷轧合金钢带为背材。制作工艺、切

割效率更高，主要应用于航天航空、

有色金属、核电等行业。 

圆锯片 

 

刀头采用金属陶瓷等，高精度研磨设

备加工，保证了锯片的精度。主要应

用于尺寸较小、较规则的实心棒料的

切割。 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

1.2 经营状况：专注行业多年，业绩有望提升 
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 专注双金属带锯条业务多年，公司业绩呈稳定增长趋势。根据公司 2021

年一季报显示，公司 2021 年一季度实现营业收入 1.28 亿元，同比增长

38.14%；实现归母净利润 0.13 亿元，同比增长 26.92%。根据公司 2020

年年报，公司 2020 年实现营业收入 4.03 亿元，同比上升 1.27%；实现

归母净利润为 0.42 亿元，同比降低 32.70%。2020 年业绩下滑较大原

因主要系受疫情影响严重，公司通过积极调整确保国内业务稳定，但国

外业务因出口占比较大的欧美地区新冠疫情较为严重，导致销售业绩下

滑。公司未来将持续锯切业务模式创新和产品创新，促进第一主业稳健

发展；同时开拓精密制造消费电子业务，业绩有望得到进一步提升。 

图表 4：公司营收及净利润情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 盈利能力保持良好，期间费用率略有波动。2020 年以前，公司各细分产

品销售收入稳步上涨，且整体毛利率维持在 34-42%左右水平，净利率

水平亦保持在稳定水平。受疫情原因影响，2020 年销售业绩下滑，国外

业务收入同比下降 19.67%，同年毛利率较上年下降 3.37%。2016-2021

年第一季度公司期间费用有所波动，分别为 20.47%、20.9%、25.37%、

19.26%、17.07%、17.45%。 

图表 5：公司毛利率及净利率变化趋势 图表 6：公司期间费用占营业收入比重变化趋势 

 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所 

 研发投入驱动技术升级，催化公司业绩增长。双金属带锯条行业属于技

术密集型行业，需要企业有深厚的技术积淀，同时需要持续保持研发能

力，满足客户对锯条齿形、材质等方面的升级需求。公司作为行业领先

企业，高度注重技术研发，坚持技术创新。在提升公司产品质量与性能

方面，取得了突出的成果，提高了公司产品综合竞争力。公司研发费用

投入持续上升，2020 年研发费用为 1458.53 万元，较上年同比上涨
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2.86%；2021 年第一季度研发费用为 460.09 万元，同比上涨 41.97%。 

图表 7：公司研发费用（万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 现金流持续为正，经营质量健康。得益于稳健的生产经营，公司每年年

底经营活动产生的现金流量净额均为正。2021 年第一季度活动产生的现

金流量净额为 1814.98 万元，同比增长 972.52%，主要系销售回款增加、

采购支付现金减少等因素所致。2020 年度经营活动产生的现金流量净额

同比上升主要系货款收回增加及购买商品支付减少所致。 

图表 8：公司经营活动现金流净额持续为正 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

1.3 股权结构：股权结构利于公司发展，员工激励充分 

 股权结构有利于公司发展。公司控股股东为长沙正元企业管理有限公司、

实际控制人为方鸿先生。截至 2021年 6月，方鸿先生通过长沙正元、长

创投资间接持有公司 28.60%的股权，担任公司董事长、董事，同时中联

重科为公司第二大股东，行业龙头赋能将助力公司长远稳定发展。 

 实施股权激励及员工持股计划。根据公司 2021年 6月公告，公司向任职

的核心经营人才及核心技术人才实施股权激励，授予公司股票期权数量

为 420万份，占公司股本总额的 2%，行权价格为 5.62 元/份。此外公司

通过回购股份方式累计回购股份约 1050 万股，约占公司总股本 5%，其

中 1048万股用于员工持股计划，占公司总股本 4.99%。实施股权激励及

员工持股计划，将进一步提高公司凝聚力及竞争力，促进公司长期持续

发展。 



 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 10 

  公司深度报告 

 

图表 9：公司股权结构图（截至 2021 年 6 月） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

2、行业层面：下游应用广泛+进口替代趋势，行业龙头充分受益 

2.1 双金属带锯条：金属切割加工的“工匠之手” 

 双金属带锯条被喻为“工匠之手”，是金属切割加工必备的高效刀具。

双金属带锯条由两种不同特性的合金钢焊接而成，广泛应用于汽车制造、

大型锻造、航空航天、钢铁冶金、核电等制造领域，用于切割各种钢材

和有色金属，具有切割精度高、切割断面质量好、切割效率高等特点。

近几年随着下游应用需求上升，我国带锯条出口金额由 2017 年

11165.96 万元上升至 2020 年 19175.37 万元，除 2020 年受疫情影响导

致出口金额小幅下降外，出口金额呈现逐年上升趋势，CAGR 达 20%；

而带锯条进口金额自 2018 年起逐渐下降，由此可见近年来进口替代趋

势更为明显。 

图表 10：2017-2020 年中国带锯条进出口金额 

 

来源：中国海关，中泰证券研究所 

 创新双金属材料设计，提高切割效率。双金属带锯条以高速钢或硬质合

金作为齿部材料、冷轧合金钢带作为背部材料，解决了早期单金属带锯

条无法同时满足锯齿硬度和锯背柔韧的矛盾。与单金属带锯条相比，双

金属带锯条锯齿硬度高，切割效果好，背脊抗疲劳强、能承受较大张力，

做到了齿材硬度和背材柔韧的统一，较大幅度地提高了带锯条的切割效
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率。 

图表 11：双金属带锯条与单金属带锯条区别 

 

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所 

 双金属带锯条已成为带锯床配置的主要锯条。双金属带锯条解决了单金

属带锯条无法同时满足带锯条在锯齿硬度和锯背柔韧的问题，目前已成

为市场主流产品类型。而依据生产工艺及原材料的不同，双金属带锯条

可分为高速钢双金属带锯条、硬质合金带锯条、金刚砂带锯条及其他双

金属带锯条。其中，高速钢双金属带锯条和硬质合金带锯条为金属切割

的主流产品。 

2.2 主流产品：高速钢双金属带锯条及硬质合金带锯条 

 高速钢双金属带锯条发展多年，下游应用广泛。高速钢双金属带锯条选

用高速钢为齿部材料，冷轧合金钢带为背部材料，将两种材料焊接在一

起，再经机加工、热处理等工序制造的高性能锯条。高速钢含有钨、钼、

铬、钒、钴等碳化物形成合金元素，合金元素总量达 10～25%，在高速

切削产生高热情况下(约 500℃)仍能保持高的硬度，具有良好红硬性。

高速钢双金属带锯条在国内市场发展多年，广泛应用于切割碳钢、合金

钢、结构钢、有色金属、不锈钢、模具钢等较难加工的材料。 

图表 12：高速钢双金属带锯条生产工艺流程 图表 13：高速钢双金属带锯条-TANCUT 系列 
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来源：公司招股说明书，中泰证券研究所 来源：公司官网，中泰证券研究所 

 硬质合金带锯条技术要求更高，应用于高端材料切割。2009年之前我国

不具备硬质合金带锯条生产技术，该部分市场全部被国外企业垄断，而

在 2009年国内厂商成功开发第一条硬质合金带锯条生产线，国产替代时

代正式开启。硬质合金带锯条制作工艺、切割效率更高，是以硬质合金

为齿材，冷轧合金钢带为背材，通过高频电阻焊将两种材料焊接在一起，

经磨齿等工序制作而成的高硬度带锯条。其与高速钢双金属带锯条相比，

具有以下特点：1、硬质合金带锯条齿部硬度高、耐磨性优；2、硬质合

金带锯条切割效率高、精度高、寿命长。硬质合金带锯条系列聚焦超硬

合金材料切割，如航空航天领域使用的高温合金和钛合金，以及核电设

备中所需的双相不锈钢。凭借优异的产品性能，硬质合金带锯条被广泛

应用于核电、军工和航空材料中的特殊钛合金、铝合金切削。 

图表 14：硬质合金带锯条生产工艺流程 图表 15：硬质合金带锯条 

 
 

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所 来源：公司官网，中泰证券研究所 

 双金属带锯条属于产业链中游，下游应用广泛。双金属带锯条上游行业

主要为高速钢、硬质合金钢、冷轧合金钢等钢铁行业，其中高速钢、硬

质合金钢具有硬度高、耐磨性高等特点，作为制作双金属带锯条的齿部

重要原料，而冷轧合金钢带具有弹性好、抗疲劳性强、塑性和韧性好等

优点，可作为生产双金属带锯条的背材。下游行业主要包括机械加工、

汽车零部件、钢铁冶金、航天航空、军工制造、轨道交通、大型锻造、

有色金属、核电等行业。 

图表 16：双金属带锯条处于产业链中游 

 

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所 
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2.3 行业景气度上行，进口替代趋势明显 

 制造业景气度上升，双金属带锯条与国家制造业水平息息相关。近年来，

我国汽车制造、军工制造、轨道交通、航空航天、有色金属、核电等高

端装备制造业持续发展，对高性能和高品质的硬质合金带锯条的需求日

益增加，拉动了双金属带锯条行业的发展。 

图表 17：双金属带锯条下游行业工业增加值（%） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 国外品牌优势仍在，占据高端市场份额。欧美及日本国家较早进入行业，

如美国雷诺仕、日本天田株式会社、德国威库斯等外资企业凭借先进生

产工艺、过硬的产品质量，长期占据我国高端双金属带锯条市场。近年

来随着我国制造业生产工艺发展，逐渐出现了优秀的国产厂商，如泰嘉

股份、恒而达及本溪工具等，与国外企业展开竞争。 

图表 18：国外主要厂商 

 

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所 
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图表 19：国内主要厂商 

 
来源：公司招股说明书，中泰证券研究所 

 

 国内厂商迅速发展，加快进口替代步伐。根据中国机床工具行业协会锯

床分会数据，1985 年以前国内双金属带锯条全部依靠进口，经过多年发

展，2015 年本土品牌产品市场占有率已达到 70%。国产厂商凭借优异

的产品及服务、更有竞争力的价格，与国外企业竞争，逐步实现产品的

进口替代。 

图表 20：国产品牌市占率情况 图表 21：带锯条进口单价及出口单价对比 

  

来源：中国机床工具行业协会锯床分会数据，中国产业研究信息网， 

中泰证券研究所 

来源：United Nations Comtrade Database，中泰证券研究所 
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3、竞争力分析：全产品线覆盖+完善市场布局及服务+新业务拓展 

3.1 专注行业多年，全产品线覆盖 

 全产品线覆盖，下游客户稳定。公司于 2003 年起步于双金属复合钢带

业务，并于 2006 年进入双金属带锯条行业，目前已覆盖高端、中端及

低端不同档位产品。国内双金属带锯条企业的技术水平呈现明显“金字

塔”格局，宽度在 27-41mm 之间的带锯条属于常规尺寸产品，而宽度

小于 27mm 属于超窄带锯条，宽度大于 41mm 的锯条属于宽带锯条，加

工难度更大。公司经过多年发展，目前产品线已覆盖 13mm 超窄带至

80mm 宽带范围内的全部规格的产品，可广泛应用于下游各个领域。 

图表 22：公司带锯条产品尺寸覆盖范围 

 

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所 

 高度重视研发，持续推出新产品。双金属带锯条属于技术密集型行业，

公司高度重视研发能力，投入研发，并持续不断推出新产品。2020 年

11 月公司推出了四款新产品，分别为 SHD 涂层系列、TTCUT 系列、

HVCUT 系列、INCTECH 系列创新产品，依次靶向高效锯切、厚壁管、

大型钢构件、高速锯切领域。 

图表 23：公司新产品主要情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

3.2 完善的市场布局及技术服务体系 

 完善的服务体系，增强客户粘性。公司以公司总部、区域服务中心、经
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销商体系为核心，解决用户在售前、售中、售后过程中面临的锯切难题。

通过整合现有资源、实现人力优势、技术优势、产品优势等深度对接，

夯实技术服务体系。 

 

图表 24：公司三级技术服务体系 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 全球市场布局，下游客户稳定。公司目前已在全球 40 个国家或地区建

立销售服务网络，并在国内 7 个城市建立营销服务中心，与超过 300 家

特约经销商建立合作。同时，公司凭借全产品线覆盖，与下游行业内知

名厂商如中国航天、比亚迪、中国中车及上海大众等客户建立长期合作

关系。 

图表 25：主要客户情况 图表 26：公司营销网络情况 

 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 来源：公司官网，中泰证券研究所 

3.3 进入消费电子行业，拓展公司业务范围 

 布局精密制造消费电子行业，推动公司业绩增长。未来公司在保持主业

双金属带锯条业务稳定增长基础上，将培育精密制造消费电子业务，目

前公司已经在广东东莞建立精密电子研发中心，未来伴随业务开展，将

为公司带来新的利润增长点。 

图表 27：公司消费电子产品-电源 图表 28：公司消费电子产品-数据线 
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来源：公司官网，中泰证券研究所 来源：公司官网，中泰证券研究所 

4、首次覆盖，给予“增持”评级 

 公司是国内双金属带锯条龙头企业，未来伴随制造业“十年更新周期”

带来景气度提升，进口替代加速，公司业绩有望进一步增长，预计

2021-2023 年公司营收分别为 4.91 亿元、6.00 亿元、7.36 亿元，同比

+21.78%、+22.16%、+22.64%；净利润分别为 0.68 亿元、0.91 亿元、

1.16 亿元，同比+63.81%、+33.67%、+27.75%，对应 PE 分别 24、18、

14 倍。同时公司未来将保持在双金属带锯条行业领先地位的基础上，培

育精密制造消费电子业务，下游应用市场将继续延伸。首次覆盖，给予

“增持”评级。 

 

图表 29：公司业绩分拆 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 30：可比公司估值情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  注：可比公司的 EPS、PE来自 wind一致预期，截取时间为 2021年 7月 16日。 
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5、风险提示 

 宏观经济引发行业波动风险。双金属带锯条是制造行业不可缺少的重要

部件之一，其发展和宏观经济的整体景气程度关系密切，如果宏观经济

条件出现下行，将对双金属带锯条行业产生影响； 

 下游应用市场波动的风险。公司双金属带锯条主要应用于机械加工、汽

车零部件、钢铁冶金、航天航空、军工制造、轨道交通、大型锻造、有

色金属、核电等行业。后续如果双金属带锯条行业发生不利变化或拓展

进度不及预期，导致对产品需求下滑，将对公司业绩造成影响； 

 公司产品研发不及预期的风险。双金属带锯条属于技术密集型行业，如

果公司不能准确把握行业技术的发展趋势，在技术开发方向决策上发生

失误；或研发项目未能顺利推进，未能及时将新技术运用于产品开发和

升级，出现技术被赶超或替代的情况，公司将无法持续保持产品的竞争

力，从而对公司的经营产生重大不利影响； 

 疫情反复对公司业务影响超预期风险。2020 年处开始新型冠状病毒疫情

在全球范围陆续爆发，全球各行各业均受到了冲击，公司的生产经营也

受到了一定程度的影响。短期内可能因疫情反复导致行业内企业复工复

产有所滞后，从而对公司业务产生超预期的不利影响； 

 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。报告

中部分数据研究报告中公司及行业信息均使用公开资料进行整理归纳分

析，相关数据存在更新滞后的风险。 
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图表 31：泰嘉股份盈利预测模型 

 

来源：wind，中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

  公司深度报告 

20 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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