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相关报告 

1. 《 22Q3 净利润同比+29%，加快布局

CVD 培育钻 》   2022-10-27   

 
 
❖ 事件：公司公告《2022年度非公开发行股票预案》，拟募集不超 2.84亿

元用于 CVD产能建设及补充流动资金。公司本次非公开发行股票募集资

金总额不超过 2.84 亿元，本次非公开发行股票数量上限为 2836.50 万股，其中

1.99 亿元拟用于“新型高功率 MPCVD 法大单晶金刚石项目（二期）”、0.85 亿

元拟用于“补充上市公司流动资金项目”。 

❖ 二期项目设计总产能为 65万片/年，打造国内领先金刚石产研基地：截

至 2022 年 6 月底，公司 CVD 项目（一期）已经实施完毕，已具备 MPCVD 法

大单晶金刚石 30 万片/年的产能，主要用于培育钻石生产及功能性材料研发。

CVD 项目（二期）拟通过对现有生产场地进行改造，新增自制 MPCVD 设备

建设宝石级大单晶金刚石生产线和第三代半导体功率器件超高导热金刚石材

料生产线各一条，成为国内领先的 MPCVD 法大单晶金刚石材料科研生产基

地。项目设计总产能为 65 万片/年，其中高品级 MPCVD 法超高导热单晶/多

晶金刚石 5 万片，宝石级大单晶金刚石 60 万片。 

❖ 子公司三磨所：CVD金刚石生产商&HTHP压机供应商，培育钻产业

贡献业绩增量。1）公司现有 CVD 产线中，宝石级培育钻石稳定产出，并开

发出了 2-3 寸的金刚石光学片和散热片，同时自建培育钻石零售品牌 DEINO；

2）公司 1963 年生产出国内第一颗人造金刚石，始终引领国内超硬材料及制品

行业发展。公司现有六面顶压机产能 200-300 台/年，年底扩增至 400-450 台/

年，供需缺口下盈利能力有望恢复。 

❖ 投资建议：国机精工（002046.SZ）下辖两大国家级科研单位，供应航天特种

轴承，同时是我国超硬材料领域先行者。公司作为锻造法六面顶压机龙头，同

时积极布局 MPCVD 法培育钻石，培育钻石业务有望为公司业绩注入新动能。

我们预计公司 2022-2024 年分别实现归母净利润 2.11/3.01/4.01 亿元，对应当

前 PE 估值分别为 27x/19x/14x，维持“买入”评级。 

❖ 风险提示：培育钻石业务不及预期，传统主业景气度下滑，子公司持续亏损。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 2355 3328 3838 4432 5123 

收入增长率（%） 12.95 41.30 15.34 15.48 15.58 

归母净利润（百万元） 62 127 211 301 401 

净利润增长率（%） 126.35 104.55 65.67 42.53 33.42 

EPS（元/股） 0.12 0.24 0.40 0.57 0.77 

PE 84.76 61.26 27.48 19.28 14.45 

ROE（%） 2.25 4.42 6.82 8.86 10.57 

PB 1.90 2.70 1.87 1.71 1.53 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2355.12 3327.89 3838.46 4432.50 5123.01  成长性      

减:营业成本 1794.28 2631.07 2987.68 3395.06 3867.31  营业收入增长率 12.9% 41.3% 15.3% 15.5% 15.6% 

 营业税费 21.52 25.02 28.85 33.32 38.51  营业利润增长率 21.4% 18.9% 98.7% 43.3% 33.8% 

   销售费用 63.52 78.03 90.00 103.93 120.13  净利润增长率 126.4% 104.6% 65.7% 42.5% 33.4% 

   管理费用 199.30 228.65 263.73 304.55 351.99  EBITDA 增长率 29.0% 15.4% 20.6% 26.7% 24.5% 

   研发费用 106.37 161.17 185.89 214.66 248.10  EBIT 增长率 42.0% 12.1% 49.6% 35.0% 30.4% 

   财务费用 30.35 28.53 27.46 26.58 25.81  NOPLAT 增长率 48.0% 19.2% 49.6% 35.0% 30.4% 

  资产减值损失 -75.91 -94.86 -35.00 -30.00 -30.00  投资资本增长率 -2.2% 3.9% -1.3% 8.9% 8.6% 

加:公允价值变动收益 0.75 14.18 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 2.4% 3.3% 7.2% 9.6% 11.7% 

 投资和汇兑收益 -25.43 -19.90 -22.96 -26.51 -30.64  利润率      

营业利润 109.65 130.42 259.16 371.35 497.00  毛利率 23.8% 20.9% 22.2% 23.4% 24.5% 

加:营业外净收支 1.78 28.82 4.64 4.64 4.64  营业利润率 4.7% 3.9% 6.8% 8.4% 9.7% 

利润总额 111.44 159.23 263.80 376.00 501.65  净利润率 3.7% 4.0% 5.7% 7.0% 8.1% 

减:所得税 24.90 27.78 46.02 65.59 87.51  EBITDA/营业收入 12.0% 9.8% 10.2% 11.2% 12.1% 

净利润 62.27 127.38 211.03 300.78 401.30  EBIT/营业收入 7.1% 5.7% 7.4% 8.6% 9.7% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 726.46 607.24 0.00 0.00 0.00  固定资产周转天数 174 125 114 103 93 

交易性金融资产 104.96 120.56 120.56 120.56 120.56  流动营业资本周转天数 150 125 150 150 149 

应收帐款 463.84 617.15 768.77 889.30 1029.39  流动资产周转天数 386 287 258 256 253 

应收票据 190.53 235.67 296.35 342.21 395.53  应收帐款周转天数 72 68 74 74 74 

预付帐款 107.40 186.75 248.27 282.12 321.36  存货周转天数 101 74 101 101 101 

存货 495.39 530.04 794.11 911.48 1041.75  总资产周转天数 734 540 489 463 439 

其他流动资产 14.15 18.62 18.62 18.62 18.62  投资资本周转天数 574 422 361 340 320 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 2.2% 4.4% 6.8% 8.9% 10.6% 

长期股权投资 115.46 85.81 65.81 45.81 25.81  ROA 1.3% 2.6% 4.1% 5.3% 6.5% 

投资性房地产 126.12 122.26 122.26 122.26 122.26  ROIC 3.5% 4.0% 6.1% 7.6% 9.1% 

固定资产 1120.82 1137.22 1197.07 1250.86 1298.60  费用率      

在建工程 185.50 259.04 329.04 389.04 439.04  销售费用率 2.7% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

无形资产 400.04 401.08 406.08 411.08 416.08  管理费用率 8.5% 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 

其他非流动资产 85.15 66.52 66.52 66.52 66.52  财务费用率 1.3% 0.9% 0.7% 0.6% 0.5% 

资产总额 4736.92 4925.68 5139.27 5628.26 6158.28  三费/营业收入 12.4% 10.1% 9.9% 9.8% 9.7% 

短期债务 480.40 345.36 77.60 103.90 43.24  偿债能力      

应付帐款 262.36 298.39 418.94 476.06 542.28  资产负债率 38.4% 38.8% 37.1% 37.0% 35.7% 

应付票据 241.69 231.10 309.59 351.80 400.73  负债权益比 62.4% 63.4% 59.0% 58.8% 55.6% 

其他流动负债 7.40 18.16 18.16 18.16 18.16  流动比率 1.95 2.15 2.24 2.23 2.36 

长期借款 300.00 450.00 450.00 450.00 450.00  速动比率 1.40 1.54 1.32 1.32 1.39 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 5.79 7.04 8.82 14.33 19.25 

负债总额 1819.45 1910.70 1906.52 2085.09 2200.98  分红指标      

少数股东权益 143.68 130.29 137.04 146.66 159.49  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 524.35 524.35 524.35 524.35 524.35  分红比率      

留存收益 658.20 762.57 973.60 1274.39 1675.69  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2917.46 3014.98 3232.76 3543.16 3957.30  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.12 0.24 0.40 0.57 0.77 

净利润 86.54 131.46 217.78 310.40 414.13  BVPS(元) 5.29 5.50 5.90 6.48 7.24 

加:折旧和摊销 113.73 136.80 110.16 116.21 122.26  PE(X) 84.8 61.3 27.5 19.3 14.5 

  资产减值准备 65.96 101.95 45.00 40.00 40.00  PB(X) 1.9 2.7 1.9 1.7 1.5 

公允价值变动损失 -0.75 -14.18 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 31.06 28.10 32.02 26.58 25.81  P/S 2.2 2.3 1.5 1.3 1.1 

   投资收益 25.27 19.80 22.96 26.51 30.64  EV/EBITDA 18.9 24.7 16.2 12.9 10.2 

 少数股东损益 0.00 0.00 6.75 9.62 12.83  CAGR(%)      

 营运资金的变动 68.12 -212.87 -482.41 -272.91 -305.73  PEG 0.7 0.6 0.4 0.5 0.4 

经营活动产生现金流量 380.81 185.04 -59.73 241.47 321.68  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -127.85 -207.57 -247.72 -241.18 -235.21  REP      

融资活动产生现金流量 -221.05 -67.50 -299.78 -0.28 -86.48        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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