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业绩成长稳健，产能建设持续推进 
年度业绩符合预期，23Q1 表现短期承压。公司 2022 年实现营收 5.14 亿元

（yoy+23.24%)，归母净利 1.54 亿元（yoy+68.55%)，扣非归母净利 1.18

亿元（yoy+78.79%）。资源开采类等高端产品结构提升带动毛利率同增

2.68pcts 至 55.57%，销售/管理/财务费用率同降 0.64/2.64/2.79pcts 至

7.24%/12.5%/-3.37%，天璇半导体收购与研发投放致研发费用率同增

1.69pcts 至 12.5%，归母净利率同增 7.9pcts 至 29.96%。其中 Q4 单季度营

收 1.2 亿元(yoy+13.36%)，归母净利润 0.25 亿元（yoy+19.37%）。2023Q1

公司实现营收 1.34 亿元（yoy+6.24%），归母净利 0.34 亿元（yoy-13.98），

毛利率受超硬材料价格波动同降 2.49pcts 达 52.21%，叠加研发费用率同增

3.39pcts 至 11.99%，归母净利率同降 7.29pcts 至 25.42%。公司发布股权激

励计划，拟以 5.44 元/股的价格向 120 名核心骨干受让 75.47 万股，占总股

本比例 0.19%。 

资源开采进入油服新周期，精密加工持续推进国产替代。分业务看，1）资源

开采类：实现收入 3.04亿元（yoy+29.42%），毛利率同增 1.10pcts至 62.39%。

全球油气开采景气度提升与钻井量增长带动油气开采类产品需求爆发，原油

价格下跌与终端客户成本压力放大之际，公司高性价比 PDC 钻头显著受益，

在外资主导格局中逐步推动油气复合片进口替代。2）精密加工类：实现收入

1.77 亿元（yoy+11.43%），增速放缓主要受汽车零件需求承压影响，整体毛

利率在制造赋能与工艺升级下同增 2.73%至 40.90%。公司在精密与超精密

加工领域优势不断凸显，其中 PCD 刀片生产规模、粒度牌号引领国内市场，

产品质量达世界先进水平，PCD 微钻头已实现直接 0.5mm-20mm，厚度 1mm-

10mm 供应，有望降低国内高端制造业对进口材料依赖。 

超硬材料步步为营，产能建设不断推进。2022 年公司已完成天璇半导体收购

与并表，已建成 MPCVD 设备 100 台，并拟投资 7 亿元投建年产 70 万克拉的

功能性金刚石产业化项目。我们测算至 2023 年公司投产 MPCVD 设备近 200

台，有望突破大克拉高品级培育钻石生产，年收入贡献量约 9000+万元。当

前超硬材料行业由供需短期错配导致的价格波动不改公司在超硬材料领域的

发展战略，珠宝消费、半导体、高端制造材料等领域应用为未来功能性金刚石

成长看点，初期资金投放与技术沉淀有望在中长期陆续兑现业绩。 

盈利预测与投资建议：四方达为我国复合超硬材料龙头，以高端制造技术与

规模效应推动资源开采类与精密加工产品的国产替代，未来有望由天璇半导

体切入培育钻石、功能性金刚石等超硬材料生产。基于年报表现，我们调整公

司 2023-2025 年 实 现 营 收 7.20/9.72/12.02 亿 元 ， 同 比 增 长

40.2%/34.9%/23.7% ，归母净利润 1.93/2.59/3.30 亿元，同比增长

25.1%/34.3%/27.7%，当前对应 2023 年 PE25 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、技术迭代风险、终端需求疲软。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 417 514 720 972 1,202 

增长率 yoy（%） 30.9 23.2 40.2 34.9 23.7 

归母净利润（百万元） 92 154 193 259 330 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.2 67.3 25.1 34.3 27.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.19 0.32 0.40 0.53 0.68 

净资产收益率（%） 9.8 13.1 14.2 15.9 16.9 

P/E（倍） 52.5 31.5 25.1 18.7 14.6 

P/B（倍） 5.2 4.6 3.9 3.2 2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 724 741 1346 1605 1960  营业收入 417 514 720 972 1202 

现金 282 75 439 599 738  营业成本 196 228 304 393 476 

应收票据及应收账款 255 267 488 521 731  营业税金及附加 5 4 8 10 12 

其他应收款 6 4 9 9 14  营业费用 33 37 54 73 90 

预付账款 1 1 2 2 3  管理费用 63 64 94 124 150 

存货 88 145 162 230 228  研发费用 45 64 94 128 161 

其他流动资产 92 249 245 245 246  财务费用 -2 -17 7 19 10 

非流动资产 453 673 749 841 909  资产减值损失 -8 -10 -13 -18 -23 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 13 27 20 19 22 

固定资产 218 367 441 529 593  公允价值变动收益 13 12 10 12 11 

无形资产 24 50 51 53 56  投资净收益 6 5 5 5 5 

其他非流动资产 212 256 256 259 260  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1177 1414 2094 2446 2869  营业利润 103 162 206 279 364 

流动负债 147 150 644 742 840  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 385 527 492  营业外支出 2 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 106 90 193 161 268  利润总额 102 163 206 279 364 

其他流动负债 41 61 66 54 80  所得税 10 13 16 25 40 

非流动负债 92 117 114 114 115  净利润 92 150 189 254 324 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -4 -3 -5 -6 

其他非流动负债 92 117 114 114 115  归属母公司净利润 92 154 193 259 330 

负债合计 239 267 758 856 955  EBITDA 131 214 264 362 464 

少数股东权益 1 90 86 81 75  EPS（元） 0.19 0.32 0.40 0.53 0.68 

股本 488 486 486 486 486        

资本公积 127 126 126 126 126  主要财务比率      

留存收益 329 482 671 925 1249  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 938 1057 1250 1509 1839  成长能力      

负债和股东权益 1177 1414 2094 2446 2869  营业收入(%) 30.9 23.2 40.2 34.9 23.7 

       营业利润(%) 14.8 58.0 26.9 35.3 30.7 

       归属于母公司净利润(%) 22.2 67.3 25.1 34.3 27.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 52.89 55.56 57.74 59.57 60.44 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 22.07 29.97 26.75 26.62 27.47 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 9.8 13.1 14.2 15.9 16.9 

经营活动现金流 114 159 107 183 324  ROIC(%) 8.4 13.0 11.3 12.5 13.9 

净利润 92 150 189 254 324  偿债能力      

折旧摊销 37 53 54 71 90  资产负债率(%) 20.3 18.9 36.2 35.0 33.3 

财务费用 -2 -17 7 19 10  净负债比率(%) -22.5 0.3 1.4 0.1 -9.0 

投资损失 -6 -5 -5 -5 -5  流动比率 4.9 4.9 2.1 2.2 2.3 

营运资金变动 -11 -52 -129 -144 -83  速动比率 4.3 3.9 1.8 1.8 2.0 

其他经营现金流 3 29 -10 -12 -11  营运能力      

投资活动现金流 48 -304 -116 -146 -141  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

资本支出 53 201 76 92 68  应收账款周转率 1.8 2.0 1.9 1.9 1.9 

长期投资 95 -110 0 0 0  应付账款周转率 2.2 2.3 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 196 -213 -40 -54 -73  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -90 -32 -13 -18 -9  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.32 0.40 0.53 0.68 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.33 0.22 0.38 0.67 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.93 2.18 2.57 3.11 3.78 

普通股增加 -6 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -4 -2 0 0 0  P/E 52.5 31.5 25.1 18.7 14.6 

其他筹资现金流 -79 -29 -13 -18 -9  P/B 5.2 4.6 3.9 3.2 2.6 

现金净增加额 71 -175 -21 18 174  EV/EBITDA 34.7 22.0 17.8 12.9 9.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价  
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