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投资要点 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季报：公司 2022 年共实现营收 12.19 亿元，同比

下滑 0.31%；归母净利润 2.23 亿元，同比下滑 6.25%；扣非后归母净利润 2.08 亿元，同

比下滑 6.45%；基本每股收益 0.61 元/股，同比下滑 7.58%。公司拟以权益分派股权登记

日总股本 4.1 亿股为基数向全体股东每 10 股派发现金红利 0.7 元（含税），合计拟派发

现金红利总额 2870 万元（含税），占公司 2022 年可供分配利润的 20.16%。公司 2023 年

一季度营收 2.76 亿元，同比减少 5.90%；归母净利润 0.68 亿元，同比增长 17.52%；扣

非后归母净利润 0.42 亿元，同比减少 25.88%；基本每股收益 0.17 元/股，同比增长 6.25%。 

⚫ 钻针业务营收有所提升，功能性膜产品增速较高：公司重点优化产品结构，扩充直径 

0.2mm 以下微钻等高端产品产能、提高涂层钻针产品份额、加强高长径比钻针研发。2022

年，钻针业务营收 8.49 亿元，同比增长 3.22%；铣刀业务营收 1.22 亿元，同比下降 7.47%；

数控刀具业务营收 0.43 亿元，同比下降 11.01%；PCB 特殊刀具业务营收 0.23 亿元，同

比增长 0.86%；刷磨轮业务营收 0.99 亿元，同比增长 0.20%；自动化设备业务营收 0.13

亿元，同比下降 57.45%；功能性膜产品业务营收 0.27 亿元，同比增长 10.24%。2022 年，

钻针业务毛利率为 39.82%，同比增长 0.16pct；铣刀业务毛利率为 17.91%，同比减少

6.81pct。 

⚫ 直销渠道占比提升，海外营收增速较快：分渠道看，2022 年，直销模式收入 11.51 亿元，

同比增长 1.77%，占比 94.47%，同比增长 1.93pct；经销渠道营业收入 0.67 亿元，同比

下滑 26.13%，占比 5.53%，同比下滑 1.93pct。分地区看，2022 年公司国内营收 12.02 亿

元，同比下降 0.70%，占比 98.64%，同比下降 0.38pct；海外营收 0.17 亿元，同比增长

38.48%，占比 1.36%，同比增长 0.38pct，公司海外业务增长较快。公司拟设立泰国子公

司并投资建设泰国生产基地，计划投资金额不超过人民币 1 亿元（或等值美金），有望进

一步开拓海外市场。 

⚫ 毛利率维持平稳，费用率有一定增幅，净利率有所下滑：2022 年，公司整体毛利率为

38.72%，同比增长 0.13pct。期间费用率为 18.01%，同比增长 2.38pct，其中销售费率 3.06%，

同比增长 0.56pct；管理费率 7.33%，同比增长 1.45pct，主要系固定资产改造增加费用所

致；财务费率 1.08%，同比下降 0.14pct；研发费率 6.55%，同比增长 0.51pct。归母净利

率 18.28%，同比下降 1.16pct；净资产收益率 19.93%，同比下降 9.75pct。 

⚫ 积极培育设备与膜产品两大第二成长曲线：膜产品方面，公司前瞻布局手机防窥膜、家

居家电防爆膜、车载光控膜、AG 防爆膜四大产品。设备方面，公司自研自产智能钻针

仓储系统（包含配针机、退机针、激光打标机、全自动研磨机等）、数控刀具磨床、数控

丝锥磨床、全自动刀具钝化机、数控段差磨床等设备产品，并积极推进外销。 

⚫ 公司是我国 PCB 刀具龙头企业，目前下游行业已经见底，静待复苏，同时公司积极推进

多产品线发展战略，设备、膜产品以及数控刀具业务未来可期。我们预计公司 2023-2025

年实现归母净利润 2.57/3.49/4.18 亿元，对应 PE 为 28.5/21.0/17.5 倍（2023.05.09），首次

覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求复苏进展不及预期；原材料价格波动风险；行业竞争加剧。 

 主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1219 1418 1742 2103 

同比增长 -0.3% 16.4% 22.8% 20.7% 

归母净利润(百万元) 223 257 349 418 

同比增长 -6.3% 15.4% 35.6% 19.9% 

毛利率 38.7% 37.4% 37.8% 37.7% 

ROE 10.2% 10.6% 13.0% 14.0% 

每股收益(元) 0.54 0.63 0.85 1.02 

市盈率 32.9 28.5 21.0 17.5 

 
 

来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 1、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 294  314  303  309  276  -5.9% 1222  1219  -0.3% 

营业成本 180  193  188  186  168  -6.4% 751  747  -0.5% 

毛利 114  121  115  123  108  -5.1% 472  472  0.0% 

销售费用 7  9  9  12  11  50.3% 30  37  22.2% 

管理费用 17  29  19  25  22  29.1% 72  89  24.4% 

财务费用 3  4  4  1  -3  -197.2% 15  13  -11.9% 

研发费用 19  21  17  23  23  21.8% 74  80  8.1% 

资产减值 -2  -1  -0  -8  -2  - -8  -11  - 

公允价值 0  0  0  0  0  - 0  0  - 

投资收益 0  0  0  0  1  - 0  0  - 

营业利润 66  62  64  54  80  20.6% 275  246  -10.5% 

利润总额 66  62  64  54  80  21.3% 275  246  -10.6% 

归母净利润 58  55  55  54  68  17.5% 238  223  -6.3% 

EPS 0.142  0.135  0.135  0.132  0.166  17.5% 0.580  0.543  -6.3% 

          

销售费用率 2.5% 2.8% 3.0% 3.9% 4.0% 1.5% 2.5% 3.1% 0.6% 

管理费用率 5.7% 9.2% 6.3% 8.0% 7.8% 2.1% 5.9% 7.3% 1.5% 

财务费用率 1.1% 1.3% 1.4% 0.5% -1.1% -2.2% 1.2% 1.1% -0.1% 

研发费用率 6.3% 6.7% 5.8% 7.3% 8.2% 1.9% 6.0% 6.5% 0.5% 

所得税率 12.0% 11.7% 12.8% -0.1% 14.7% 2.7% 13.7% 9.5% -4.2% 

          

毛利率 38.7% 38.5% 37.8% 39.8% 39.1% 0.3% 38.6% 38.7% 0.1% 

净利率 19.8% 17.6% 18.3% 17.5% 24.7% 4.9% 19.4% 18.3% -1.2% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1782  2333  2740  3243   营业收入 1219  1418  1742  2103  

货币资金 862  1254  1428  1663   营业成本 747  887  1084  1310  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 9  9  12  14  

应收票据及应收账款 574  668  821  991   销售费用 37  43  52  63  

预付款项 6  6  8  10   管理费用 89  99  122  147  

存货 314  367  447  543   研发费用 80  92  113  137  

其他 26  37  36  37   财务费用 13  12  12  14  

非流动资产 1154  1018  961  894   其他收益 17  26  48  51  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 0  5  12  18  

固定资产 584  634  612  554   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 245  122  61  31   信用减值损失 -3  -5  -5  -4  

无形资产 93  101  111  122   资产减值损失 -11  -13  -11  -12  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -0  -0  0  -0  

长期待摊费用 12  15  19  23   营业利润 246  289  392  470  

其他 220  146  159  165   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 2936  3351  3701  4137   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 499  655  713  814   利润总额 246  289  391  469  

短期借款 69  142  129  123   所得税 23  32  43  52  

应付票据及应付账款 294  404  470  574   净利润 223  257  348  418  

其他 136  109  115  116   少数股东损益 -0  -0  -0  -1  

非流动负债 248  278  306  335   归属母公司净利润 223  257  349  418  

长期借款 136  169  196  225   EPS(元) 0.54  0.63  0.85  1.02  

其他 111  109  110  110        

负债合计 746  933  1019  1149   主要财务比率     

股本 410  410  410  410   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1065  1065  1065  1065   成长性     

未分配利润 698  924  1180  1473   营业收入增长率 -0.3% 16.4% 22.8% 20.7% 

少数股东权益 1  0  -0  -1   营业利润增长率 -10.5% 17.3% 35.5% 19.9% 

股东权益合计 2189  2418  2682  2988   归母净利润增长率 -6.3% 15.4% 35.6% 19.9% 

负债及权益合计 2936  3351  3701  4137   盈利能力     

      毛利率 38.7% 37.4% 37.8% 37.7% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 18.3% 18.1% 20.0% 19.9% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 10.2% 10.6% 13.0% 14.0% 

归母净利润 223  257  349  418   偿债能力     

折旧和摊销 80  77  87  93   资产负债率 25.4% 27.9% 27.5% 27.8% 

资产减值准备 14  -10  6  6   流动比率 3.57  3.56  3.84  3.99  

资产处置损失 0  0  -0  0   速动比率 2.94  3.00  3.21  3.32  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 12  12  12  14   资产周转率 51.1% 45.1% 49.4% 53.7% 

投资损失 -0  -5  -12  -18   应收帐款周转率 263.1% 287.8% 291.6% 290.3% 

少数股东损益 -0  -0  -0  -1   存货周转率 237.0% 247.1% 256.0% 253.5% 

营运资金的变动 -169  -39  -177  -174   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 156  308  262  337   每股收益 0.54  0.63  0.85  1.02  

投资活动产生现金流量 -343  48  -12  -2   每股经营现金 0.38  0.75  0.64  0.82  

融资活动产生现金流量 1010  36  -77  -100   每股净资产 5.34  5.90  6.54  7.29  

现金净变动 824  392  173  236   估值比率(倍)     

现金的期初余额 31  862  1254  1428   PE 32.9  28.5  21.0  17.5  

现金的期末余额 855  1254  1428  1663   PB 3.3  3.0  2.7  2.5  
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