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＃marketData＃ 市场数据 

日期 2023-05-10 

收盘价（元） 111.00  

总股本（百万股） 44.01  

流通股本（百万股） 25.27  

净资产（百万元） 1114.06  

总资产（百万元） 1893.17  

每股净资产（元） 25.32 

来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 公司发布 2023 年一季报：公司 2023Q1 实现营收 1.50 亿元，同比增长 11.79%，

环比减少 24.61%；归母净利润 0.24 亿元，同比减少 39.27%，环比减少 59.08%；

扣非后归母净利润 0.22 亿元，同比减少 42.88%，环比减少 58.58%；基本每股

收益 0.55 元/股，同比减少 38.89%；加权平均净资产收益率 2.14%，同比减少

2.23pct。公司业绩下滑主要系：1）实施股权激励，股份支付费用增加（23Q1 确

认股份支付费用 781.74 万元）；2）可转债利息支出增加（23Q1 确认可转债利

息 645.21 万元）；3）整体刀具在产能爬坡阶段各项固定成本金额较大。 

⚫ 毛利率有所下降，股权激励费用+可转债利息支出导致净利率下滑：2023Q1 公

司整体毛利率为 45.32%，同比减少 3.21 个百分点；净利率为 16.04%，同比减

少 13.48 个百分点。公司期间费用为 3924.79 万元，同比增加 122.92%，费用率

26.11%，同比增加 13.02 个百分点。其中，销售费用 819.22 万元，同比增长

115.89%，占营收的 5.45%，同比增加 2.63 个百分点；管理费用 1111.64 万元，

同比增长 70.86%，占营收的 7.40%，同比增加 2.56 个百分点；财务费用 669.29

万元，同比增加 679.12 万元，占营收的 4.45%，同比增加 4.53 个百分点；研发

费用 1324.65 万元，同比增加 78.91%，占营收的 8.81%，同比增加 3.31 个百分

点，主要系报告期内公司继续加大研发投入，研发人员薪酬增加及股份支付费

用增加所致。 

⚫ 经营性现金流有所下滑：2023Q1，公司经营活动产生的现金流净额-0.01 亿元，

同比减少 104.83%，主要系报告期内购买商品，接受劳务支付的现金增加所致；

投资活动产生的现金流量净额-0.37 亿元，同比增加 0.23 亿元；筹资活动产生的

现金流量净额-0.22 亿元，同比减少 0.20 亿元。截至 2023 年 3 月底，公司应收

账款及应收票据 2.72 亿元，同比增长 75.82%，相较于 2022 年底增长 17.82%；

存货 1.85 亿元，同比增长 79.92%，相较于 2022 年底增长 24.85%。 

⚫ 募投项目陆续投产：2023 年，公司 IPO 新增 3500 万片数控刀片募投项目逐步

投产并逐渐实现满产，IPO 与可转债项目合计 340 万支硬质合金整体刀具项目

也进入产能释放期，后续产能爬坡对毛利率影响将逐渐降低。 

⚫ 我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 1.95/3.01/3.68 亿元，对应 PE 为

25.1/16.2/13.3 倍（2023.05.10），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求变化不及预期；原材料价格波动风险；技术发展不及预期；

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) 602 898 1213 1387 

同比增长 23.9% 49.2% 35.1% 14.3% 

归母净利润(百万元) 166 195 301 368 

同比增长 2.2% 17.3% 54.5% 22.4% 

毛利率 48.8% 47.7% 48.6% 48.4% 

ROE 27.6% 21.7% 24.8% 26.5% 

每股收益(元) 3.77 4.42 6.83 8.36 

市盈率 29.4 25.1 16.2 13.3 

 
 

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 134  155  113  199  150  11.8% 485  602  23.9% 

营业成本 69  79  61  99  82  18.8% 241  308  27.5% 

毛利 65  76  52  100  68  4.4% 244  294  20.3% 

销售费用 4  5  5  5  8  115.9% 13  18  39.4% 

管理费用 7  9  9  11  11  70.9% 26  35  31.7% 

财务费用 0  0  6  7  7  - 0  13  - 

研发费用 7  11  10  13  13  78.9% 25  42  66.8% 

资产减值 0  0  0  -3  0  -266.4% 0  -3  - 

公允价值 0  0  0  0  0  317.6% 1  0  -133.8% 

投资收益 1  0  1  2  1  77.6% 4  4  7.3% 

营业利润 46  52  23  62  29  -37.3% 181  183  1.2% 

利润总额 46  52  23  65  28  -38.3% 187  186  -0.2% 

归母净利润 40  46  21  59  24  -39.3% 162  166  2.2% 

EPS 0.902  1.049  0.481  1.339  0.548  -39.3% 3.689  3.770  2.2% 

          

销售费用率 2.8% 3.0% 4.6% 2.4% 5.4% 2.6% 2.7% 3.0% 0.3% 

管理费用率 4.8% 5.6% 7.7% 5.3% 7.4% 2.6% 5.4% 5.7% 0.3% 

财务费用率 -0.1% 0.0% 5.6% 3.3% 4.5% 4.5% -0.1% 2.1% 2.2% 

研发费用率 5.5% 7.0% 8.9% 6.7% 8.8% 3.3% 5.1% 6.9% 1.8% 

所得税率 12.8% 11.9% 8.8% 9.9% 14.2% 1.4% 13.1% 11.0% -2.1% 

          

毛利率 48.5% 49.2% 46.3% 50.2% 45.3% -3.2% 50.3% 48.8% -1.5% 

净利率 29.5% 29.8% 18.7% 29.5% 16.0% -13.5% 33.4% 27.6% -5.9% 

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 860  870  1313  1741   营业收入 602 898 1213 1387 

货币资金 214  167  396  713   营业成本 308 469 623 715 

交易性金融资产 230  162  181  183   税金及附加 3 5 7 8 

应收票据及应收账款 231  299  422  484   销售费用 18 40 55 55 

预付款项 6  9  12  14   管理费用 35 65 73 67 

存货 148  199  271  314   研发费用 42 67 75 80 

其他 31  35  31  34   财务费用 13 36 42 49 

非流动资产 1033  928  857  771   其他收益 3 3 2 2 

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 4 3 3 4 

固定资产 522  712  691  617   公允价值变动收益 0 0 0 0 

在建工程 345  86  22  5   信用减值损失 -4 -2 -3 -3 

无形资产 24  27  30  33   资产减值损失 -3 -2 -2 -1 

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4  4  5  6   营业利润 183 217 338 415 

其他 139  99  109  111   营业外收入 4 4 5 5 

资产总计 1893  1798  2170  2513   营业外支出 1 1 1 1 

流动负债 356  345  437  488   利润总额 186 220 342 418 

短期借款 74  44  47  51   所得税 21 25 41 50 

应付票据及应付账款 179  198  287  335   净利润 166 195 301 368 

其他 103  102  103  103   少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 423  251  284  302   归属母公司净利润 166 195 301 368 

长期借款 17  15  19  23   EPS(元) 3.77 4.42 6.83 8.36 

其他 406  235  265  279        

负债合计 779  595  721  790   主要财务比率     

股本 44  44  44  44   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 536  536  536  536   成长性     

未分配利润 405  543  775  1040   营业收入增长率 23.9% 49.2% 35.1% 14.3% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 1.2% 18.3% 56.0% 22.7% 

股东权益合计 1114  1203  1448  1723   归母净利润增长率 2.2% 17.3% 54.5% 22.4% 

负债及权益合计 1893  1798  2170  2513   盈利能力     

      毛利率 48.8% 47.7% 48.6% 48.4% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 27.6% 21.7% 24.8% 26.5% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 14.9% 16.2% 20.8% 21.4% 

归母净利润 166  195  301  368   偿债能力     

折旧和摊销 56  70  87  92   资产负债率 41.2% 33.1% 33.2% 31.4% 

资产减值准备 3  8  8  5   流动比率 2.42  2.52  3.00  3.57  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 2.00  1.94  2.38  2.92  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 15  36  42  49   资产周转率 39.5% 48.6% 61.1% 59.2% 

投资损失 -4  -3  -3  -4   应收账款周转率 480.4% 481.7% 487.7% 445.4% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 253.5% 262.0% 257.6% 237.7% 

营运资金的变动 -123  -103  -118  -68   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 145  223  310  442   每股收益 3.77  4.42  6.83  8.36  

投资活动产生现金流量 -501  66  -20  -3   每股经营现金 3.30  5.07  7.05  10.03  

融资活动产生现金流量 436  -337  -61  -122   每股净资产 25.32  27.33  32.91  39.15  

现金净变动 80  -47  229  317   估值比率(倍)     

现金的期初余额 134  214  167  396   PE 29.4  25.1  16.2  13.3  

现金的期末余额 214  167  396  713   PB 4.4  4.1  3.4  2.8  
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