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聚焦核心刀具业务，超硬材料打造第二增长曲线 
 

 2023 年 04 月 21 日 

 

➢ 事件概述：公司 4 月 19 日发布 2022 年年报，实现营业收入 4.14 亿元，

同比+27.17%，实现归母净利润 6282.16 万元，同比+15.37%。其中，Q4 收入

为 1.44 亿元，同比 54.11%；归母净利润 2892.49 万元，同比+497.86%。 

➢ 完成鑫金泉的并购重组，初步实现产业一体化建设。2022 年，公司实现营

业收入 4.14 亿元，同比+27.17%，Q4 实现 1.44 亿元，同比+497.86%；2022

年归母净利润为 6282.16 万元，同比+15.37%，Q4 实现 2892.49 万元，同比

+497.85%；2022 年实现扣非归母净利润 5644.93 万，同比 19.18%，Q4 实现

2692.64 万，同比 588.85%。①分产品看，超硬刀具、超硬材料、硬质合金刀具

分别实现营业收入 3.25 亿元、0.46 亿元、0.37 亿元，同比+18.73%、+6.72%、

+931.49%，占总营收的比例分别为 78.4%、8.96%、11.1%。②分区域看，国

内和国外市场实现营收 3.23 亿元和 0.92 亿元，同比+34.02%和+7.69%。③分

销售模式看，直销和经销实现营收 2.46 亿元和 1.68 亿元，同比+61.59%和-

3.15%。一方面，公司的新能源汽车和风电客户需求很高，不断完善国内外销售

渠道，积极发展大客户，另一方面公司完成对鑫金泉的并购重组工作，硬质合金

数控刀片、整体硬质合金刀等产品开始实现量产。 

➢ 毛利率略有收窄，研发投入不断增加。①毛利率端，2022 年，公司毛利率

为 46.23%，同比-2.99 PCT；其中 Q4 毛利率为 44.54%，同比-1.65 PCT。分

产品看，超硬刀具、超硬材料、硬质合金刀具的毛利率分别为 53.68%、19.9%、

21.3% 。②费率端， 2022 年销售费率 / 管理费率 / 研发费率分别为

9.41%/12.87%/7.95%，同比+1.63/-3.38/-0.71 PCT，22Q4 销售费率/管理费

率/研发费率分别为 11.20%/5.29%/7.86%，同比+1.47/-14.37/-2.96 PCT。

2022 年销售费用增幅较大主要系职工薪酬、广告宣传费等增加所致，同时因公

司加大生产工艺的研发，研发费用有所上升。2022 年公司的净利率为 14.90%，

同比-1.81 PCT，其中 Q4 净利率为 19.91%，同比+14.71 PCT。 

➢ 聚焦核心刀具业务，构建长期竞争优势。公司主营产品为超硬刀具，超硬材

料和硬质合金刀具，未来刀具国产替代和培育钻石加速崛起的趋势明显，为保持

核心竞争优势，公司通过发行股份及支付现金购买资产的方式收购鑫金泉，借助

其硬质合金刀具，拓展到 3C 行业等精密加工领域；围绕超硬材料激光微纳米精

密加工，CVD 培育钻石生长等核心技术进行研究，不断提升培育钻石技术水平，

实施全产业链的产品布局，包括 CVD 钻石的生长、CVD 钻石的切磨加工、钻石

饰品的品牌营销及成品钻石镶嵌的供应链合作及管控，持续探索金刚石功能材料

在声、光、电、热等领域的研究和技术储备机器在新兴领域的应用。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年分别实现营业收入 6.26、7.64 与 8.58 亿元，

分别同比+51.0%、+22.2%与+12.2%，分别实现归母净利润 1.08、1.33 与 1.48

亿元，分别同比+72.2%、+22.8%与+11.4%，当前股价对应 PE 为 32x、26x 与

24x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧，下游行业需求不及预期，募投项目进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 414 626 764 858 

增长率（%） 27.2 51.0 22.2 12.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 63 108 133 148 

增长率（%） 15.4 72.2 22.8 11.4 

每股收益（元） 0.57 0.99 1.21 1.35 

PE 56 32 26 24 

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 414 626 764 858  成长能力（%）     

营业成本 223 321 389 436  营业收入增长率 27.17 51.03 22.16 12.19 

营业税金及附加 3 5 6 7  EBIT 增长率 17.73 75.40 24.79 12.67 

销售费用 39 50 61 69  净利润增长率 15.37 72.22 22.80 11.35 

管理费用 53 94 115 129  盈利能力（%）     

研发费用 33 50 61 69  毛利率 46.23 48.68 49.08 49.16 

EBIT 66 116 145 163  净利润率 15.16 17.29 17.38 17.25 

财务费用 -2 -3 -1 0  总资产收益率 ROA 3.05 4.60 5.26 5.58 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.34 5.47 6.38 6.75 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 68 119 146 163  流动比率 6.71 4.08 3.16 3.00 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 5.02 3.13 2.32 2.14 

利润总额 68 119 146 163  现金比率 3.50 2.36 1.59 1.36 

所得税 6 11 14 15  资产负债率（%） 8.78 15.78 17.60 17.32 

净利润 62 108 133 148  经营效率     

归属于母公司净利润 63 108 133 148  应收账款周转天数 140.63 68.72 67.53 66.77 

EBITDA 117 179 229 263  存货周转天数 313.41 210.00 200.00 190.00 

      总资产周转率 0.28 0.28 0.31 0.33 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 454 531 460 412  每股收益 0.57 0.99 1.21 1.35 

应收账款及票据 187 159 192 213  每股净资产 17.16 18.06 19.00 20.01 

预付款项 11 11 13 15  每股经营现金流 0.56 1.90 1.58 2.07 

存货 191 185 213 227  每股股利 0.30 0.28 0.34 0.38 

其他流动资产 28 34 37 39  估值分析     

流动资产合计 872 918 916 907  PE 56 32 26 24 

长期股权投资 15 15 15 15  PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

固定资产 564 823 1025 1178  EV/EBITDA 26.38 17.75 14.46 12.76 

无形资产 77 77 77 77  股息收益率（%） 0.94 0.86 1.06 1.18 

非流动资产合计 1190 1432 1612 1746       

资产合计 2062 2351 2527 2653       

短期借款 21 111 161 161  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 42 38 46 51  净利润 62 108 133 148 

其他流动负债 67 75 82 90  折旧和摊销 50 63 84 100 

流动负债合计 130 225 289 302  营运资金变动 -59 35 -48 -27 

长期借款 0 90 100 100  经营活动现金流 61 209 173 227 

其他长期负债 51 56 55 57  资本开支 -228 -298 -261 -231 

非流动负债合计 51 146 155 157  投资 -158 0 0 0 

负债合计 181 371 445 460  投资活动现金流 -310 -298 -261 -231 

股本 110 110 110 110  股权募资 487 8 0 0 

少数股东权益 1 1 1 1  债务募资 1 180 55 0 

股东权益合计 1881 1980 2082 2193  筹资活动现金流 468 166 17 -44 

负债和股东权益合计 2062 2351 2527 2653  现金净流量 221 76 -71 -48 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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