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证券研究报告·A 股公司简评 培育钻石 

聚焦培育钻石业务，盈利能力持续改善 

——培育钻石系列报告 
 

事件 

事件一： 

公司 2021 年实现营业收入 26.52 亿元，同比增长 8.24%，归母净

利润 0.43 亿元，同比增长 104.39%，扣非归母净利润 1.15 亿元，

同比增长 118.29%；其中，Q4 单季度实现营业收入 7.55 亿元，

同比增长 39.87%；归母净利润 0.03 亿元，同比增长 100.29%，

扣非归母净利润 0.73 亿元，同比增长 114.29%。 

事件二： 

公司 2022 年一季度实现营业收入 6.05 亿元，同比减少 4.04%；

归母净利润 0.29 亿元，同比增长 179.05%，扣非归母净利润 0.18

亿元，同比增长 102.5%。 

简评 

2021 年：超硬材料营收占比超 60%，净利润扭亏为盈 

（1）聚焦超硬材料主业，超硬材料营收占比超 60%。公司 2021

年营收同比增长 8.2%，略有增长，主要系公司聚焦超硬材料主业，

积极调整产品结构。分业务来看：①超硬材料主业营收大幅增长，

营收占比、毛利率大幅提升。超硬材料营收 16.5 亿元，同比增长

39.0%，营收占比高达 62.0%，同比提升 13.7pct；毛利率 45.1%，

同比提升 12.8pct，收入增长与毛利率提升主要系培育钻石产品销

售的大幅增长，且培育钻石业务毛利率较高。公司战略聚焦超硬

材料主业，尤其是培育钻石产品，预计未来超硬材料业务营收占

比将进一步提升。②其他超硬相关业务营收稳定增长。超硬复合

材料营收 1.2 亿元，同比增长 5.5%；超硬材料制品营收 0.3 亿元，

同比增长 36.3%；超硬刀具营收 0.2 亿元，同比增长 23.9%。③

建筑机械、金属粉末和其他业务营收同比下降。建筑机械营收 0.3

亿元，同比减少 30.6%。金属粉末营收 1.9 亿元，同比减少 54.9%。

其他主营业务营收 5.8 亿元，同比减少 7.1%。 

（2）净利润实现扭亏为盈。公司 2021 年归母净利润同比增长

104.4%，实现扭亏。主要系：①高毛利的培育钻石销售大幅增长，

收入占比提升，带动毛利率大幅提升 10.7pct 至 30.8%，公司盈利

能力大幅提升。②严控期间费用，期间费用率下降 2.1pct 至

23.8%，销售、管理、财务、研发费用率分别为 2.2%、6.8%、11.9%、

2.9%，同比分别+0.3、-2.0、-0.7、+0.3pct，值得注意的是，财务

费用率有所改善，主要系公司控制负债规模，逐步降低财务费用

支出。③历史包袱减轻，资产减值损失、信用减值损失、资产处 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

1.95/8.67 26.86/36.21 117.59/129.9 

12 月最高/最低价（元）  12.68/4.15 

总股本（万股）  144,218.45 

流通 A 股（万股）  127,625.58 

总市值（亿元）  135.57 

流通市值（亿元）  119.97 

近 3 月日均成交量（万股）  4,918.67 

主要股东   

河南黄河实业集团股份有限公司  18.18% 
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置损失分别为 0.7、0.2、0.1 亿元，相比 2020 年同期的 2.5、2.1、2.9 亿元大幅减少。 

2022Q1：营收低于预期，盈利能力继续提升 

（1）Q1 营收低于预期，全年营收无虞。2022Q1 公司营收同比减少 4.0%，略有下滑，主要系公司继续聚焦超

硬材料主业，其他业务收入有所下滑且受季节性因素影响。展望全年，培育钻石行业景气度高企，根据 GJEPC

数据，2022 年 1-3 月印度培育钻石毛坯进口金额分别 1.5、1.6、2.0 亿美元，同比分别增长 77.3%、84.4%、157.1%，

公司作为培育钻石龙头企业之一，正在积极扩产，预计未来营收将逐季度爬升，全年无需担忧。 

（2）净利润大幅增长，盈利能力提升逻辑继续兑现。2022Q1 归母净利润同比大幅增长 179.1%，盈利能力方面，

公司 2022Q1 毛利率为 32.5%，同比、环比分别提升 4.8、2.2pct；净利率为 4.7%，同比、环比分别提升 3.1、4.4pct，

盈利能力继续提升。展望未来，随着公司培育钻石产能提升与财务费用改善，公司盈利能力仍将继续改善。 

定增扩产培育钻石，控股股东拟全部认购，彰显对未来发展信心 

公司拟定增 8-10.5 亿元用于培育钻石产业化项目、补充流动资金及偿还银行贷款。定增对象为昶晟控股，是上

市公司控股股东黄河实业的全资子公司，也是实控人乔秋生控制的企业。实控人乔秋生通过昶晟控股增持上市

公司股票，彰显对公司未来发展的信心。本次定增将给公司带来以下改变： 

（1）扩充培育钻石产能，提升盈利能力。本项目将增加智能型超大腔体压机 500 台，年产 HTHP 培育钻石 58.7

万克拉，项目建成达产后预计年销售收入为 9.7 亿元，年均净利润 2.4 亿元，净利率为 24.7%，公司营收、净利

润将大幅增长，盈利能力也将进一步提升。 

（2）改善公司财务情况，增加经营效益。本项目通过募集资金来补充流动资金及偿还银行贷款项目，缓解公司

资金压力，控制付息债务规模，减少财务费用支出，有助于利润的释放，增加公司的经营效益。另外，降低资

产负债率，减少公司财务风险。 

图表1： 公司定增加码培育钻石扩产以及补充流动资金、偿还银行贷款 

序号 项目 总投资（亿元） 拟投入募集资金（亿元） 

1 培育钻石产业化项目 12.4 8.0 

2 补充流动资金及偿还银行贷款 2.5 2.5 

合计 14.9 10.5 

资料来源：公司公告，中信建投 

投资建议 

预计公司 2022-2024 年实现归母净利润分别为 3.40、6.30、8.78 亿元，同比分别增长 690.1%、85.3%、39.3%，

对应 PE 分别为 33.0x、17.8x、12.8x，维持“增持”评级。 

风险提示 

培育钻石需求不及预期；竞争加剧导致毛利率下降。 
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图表2： 重要财务指标 

 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,451  2,652  3,157  3,907  4,623  

增长率(%) -15.9  8.2  19.0  23.8  18.3  

净利润(百万元) -980  43  340  630  878  

增长率(%)  -2609.9  -104.4  690.1  85.3  39.3  

毛利率(%) 20.2  30.8  34.4  38.9  41.4  

净利率(%) -40.0  1.6  10.8  16.1  19.0  

ROE(%) -30.5  1.3  9.4  14.9  17.2  

EPS(摊薄/元) -0.68  0.03  0.24  0.44  0.61  

P/E(倍) -11.5  261.1  33.0  17.8  12.8  

P/B(倍) 3.5  3.4  3.1  2.7  2.2  

资料来源：Wind，中信建投 
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分析师介绍 
吕娟：董事总经理，上海区域总监，高端制造组组长&首席分析师，机械行业首席分

析师。复旦大学经济学硕士，法国 EDHEC 商学院金融工程交换生，河海大学机械工

程及自动化学士，2007.07-2016.12 曾就职于国泰君安证券研究所任机械首席分析师， 

2017.01-2019.07 曾就职于方正证券研究所任董事总经理、副所长、机械首席分析师。

曾获新财富、金牛、 IAMAC、水晶球、第一财经、 WIND 最佳分析师第一名。 

 

叶乐：中信建投轻工纺服及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2016

年加入中信建投证券研究发展部，2019 年“水晶球”中小市值入围，2020 年“新财富”

海外最佳分析师第 5 名。目前专注于家居、造纸包装、纺织服装、美护、教育、新型

烟草等消费服务产业研究。联系方式：18521081258，yele@csc.com.cn 

 

黄杨璐：中信建投证券轻工纺服&教育行业分析师，同济大学金融学硕士，专注于家

居、黄金珠宝、教育人力、医美个护等消费服务产业研究，3 年证券从业经验。 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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