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业绩实现较快增长，加速布局培育钻石，看好成长性 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,328 3,436 3,986 4,597 5,222 

增长率 yoy（%） 41.3 3.2 16.0 15.3 13.6 

归母净利润（百万元） 127 233 307 400 515 

增长率 yoy（%） 104.6 83.1 31.7 30.3 28.5 

ROE（%） 4.4 7.5 11.1 11.9 12.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.24 0.44 0.58 0.76 0.97 

P/E（倍） 50.4 27.5 20.9 16.0 12.5 

P/B（倍） 2.2 2.1 1.9 1.8 1.6 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 12日收盘价 

事件：近日，公司发布 2022 年年度报告。 

盈利能力增强，提质增效，提升技术创新核心能力。公司 2022 年实现营业

收入 34.36 亿元，同比+3.25%，实现归母净利润 2.33 亿元、同比+83.14%，

实现扣非后归母净利润 1.59 亿元，同比+355.29%，经营活动产生的现金流

量净额为 2.91 亿元，同比+57.48%。盈利能力方面，公司 2022 年全年的销

售毛利率为 24.18%，较上年同期增长 3.24pct，全年销售净利率为 6.94%，

较上年同期增长 2.99pct，公司优化产品结构调整，提质增效，盈利能力得到

改善；各项费用率方面，销售费用率为 1.94%，同比下降 0.4pct，管理费用

率为 7.45%，同比上升 0.58pct，财务费用率为 0.26%，同比下降 0.6pct；

研发投入为 4.13 亿元，同比+7.15%，研发投入占比为 12.01%，同比上升

0.43pct，2022 年公司完成了精密机床主轴轴承研发项目的全部任务，并顺

利通过验收。通过该项目的实施，公司开发了中高端数控用主轴轴承系列产

品，丰富了公司机床轴承应用类型；搭建的精密机床轴承综合试验平台满足

轴承高速、耐久性、刚度、密封、抗冲击等性能指标测试要求；建立了年产

30 万套的高精密（P4A）机床轴承自动化生产线，提升了公司 P2 级超精密轴

承批产能力。同时公司还完成金刚石单柱产量从 280 到 330 克拉的技术研发、

工艺设计、稳定性测试工作；完成第三代半导体功率器件用超高导热金刚石

材料项目的研发任务，开发出了第三代半导体功率器件用超高导热金刚石材

料，制备出应用于微波功率器件的超高导热金刚石材料。 

轴承+超硬材料+培育钻石，发展潜力可期。公司的轴承板块的运营主体为

轴研所，轴研所创建于 1958 年，是我国轴承行业唯一的综合性研究开发机

构。轴承板块主要产品为以航天轴承为代表的特种轴承、精密机床轴承、重

型机械用大型（特大型）轴承、机床用电主轴等，根据年报数据，其在卫星

及其运载火箭上的专用轴承领域市场占有率 90%以上。特种轴承主要服务于

我国国防军工行业，精密机床轴承和机床用电主轴主要应用于机床行业和机

床维修市场，重型机械用大型（特大型）轴承包括盾构机轴承及附件、风力

发电机偏航和变桨轴承、冶金轴承及工程机械轴承。轴承业务板块的主要利

润来源于特种轴承，近几年，随着我国国防军工事业的发展，公司特种轴承

业务增长明显。磨料磨具板块的运营主体为三磨所，三磨所创建于 1958 年，

是我国磨料磨具行业唯一的综合性研究开发机构。产品主要应用于汽车、芯
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片产业、LED、光伏、制冷、工具、行业专用设备等行业。公司是我国生产

设备六面顶压机主要厂商，产能方面，根据公司发布的调研活动信息显示，

2021 年六面顶压机的产能在 200-300 台左右，此前公司计划至 2022 年底产

能实现 400-450 台。新材料业务，公司自主研发 MPCVD法金刚石晶体制备、

加工技术，具备自主研制 MPCVD 法金刚石生产设备的能力，建成新型高功

率 MPCVD 法大尺寸单晶/多晶金刚石生产线，现已形成一定的培育钻石毛坯

生产能力，在 MPCVD法技术水平和生产能力方面居国内行业前列。 

定增用于 CVD 金刚石项目二期，持续推进培育钻石的布局。此前公司发布

《2022 年度非公开发行股票预案》的公告，拟募集不超 2.84 亿元用于 CVD

产能建设及补充流动资金，其中 1.99 亿元用于新型高功率 MPCVD法大单晶

金刚石项目（二期），0.85 亿元用于补充上市公司流动资金。此次项目新增

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。此次项

目建成达产后实现年含税收入 17,800 万元，折不含税营业收入 15,752 万元，

达产年利润总额 5,296 万元。 

投资建议：公司依托轴承+超硬材料+培育钻石的加持，随着提质增效，公司

盈利能力有望持续提升，同时培育钻石下游需求较高，公司产能提升加速布

局，有望受益于行业扩容，首次覆盖予以“增持”评级，预计公司 2023 年-2025

年归母净利润分别为 3.07 亿元、4.00 亿元、5.15 亿元，对应 PE 分别为 21

倍、16 倍、13 倍。 

风险提示：行业风险、市场竞争加剧风险、需求不及预期风险、新兴业务推

进不及预期的风险。 
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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 2617 2830 2673 3367 3897  营业收入 3328 3436 3986 4597 5222 

现金 607 658 764 881 1000  营业成本 2631 2605 2990 3425 3844 

应收票据及应收账款 853 992 546 1003 1233  营业税金及附加 25 27 35 38 43 

其他应收款 96 93 126 126 160  营业费用 78 67 72 83 89 

预付账款 187 255 258 333 338  管理费用 229 256 279 308 339 

存货 530 561 691 743 866  研发费用 161 200 235 276 313 

其他流动资产 344 271 290 281 299  财务费用 29 9 9 17 27 

非流动资产 2309 2422 2520 2615 2669  资产减值损失 -102 -86 -11 -16 -17 

长期投资 86 63 15 -34 -84  其他收益 62 74 63 65 66 

固定资产 1138 1245 1429 1606 1747  公允价值变动收益 14 -10 9 3 4 

无形资产 401 377 350 325 296  投资净收益 -20 -15 -19 -20 -19 

其他非流动资产 684 737 726 718 710  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 4926 5252 5194 5982 6566  营业利润 130 235 409 483 603 

流动负债 1217 1731 1388 1768 1850  营业外收入 8 9 13 10 10 

短期借款 345 233 1037 1324 1461  营业外支出 -21 -10 5 -4 -8 

应付票据及应付账款 529 655 0 0 0  利润总额 159 254 417 498 621 

其他流动负债 342 844 351 444 389  所得税 28 16 29 35 50 

非流动负债 694 328 319 309 294  净利润 131 238 388 463 571 

长期借款 450 100 91 81 66  少数股东损益 4 5 81 63 56 

其他非流动负债 244 228 228 228 228  归属母公司净利润 127 233 307 400 515 

负债合计 1911 2059 1707 2077 2144  EBITDA 312 432 588 727 887 

少数股东权益 130 97 178 241 297  EPS（元/股） 0.24 0.44 0.58 0.76 0.97 

股本 524 529 529 529 529        

资本公积 1545 1602 1602 1602 1602  主要财务比率      

留存收益 763 944 1186 1467 1812  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2885 3095 3309 3664 4125  成长能力      

负债和股东权益 4926 5252 5194 5982 6566  营业收入（%） 41.3 3.2 16.0 15.3 13.6 

       营业利润（%） 18.9 80.3 73.8 18.2 24.8 

       归属母公司净利润（%） 104.6 83.1 31.7 30.3 28.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.9 24.2 25.0 25.5 26.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.0 6.9 9.7 10.1 10.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 4.4 7.5 11.1 11.9 12.9 

经营活动现金流 185 291 103 185 347  ROIC（%） 3.9 6.5 9.0 9.8 10.8 

净利润 131 238 388 463 571  偿债能力      

折旧摊销 131 155 146 175 204  资产负债率（%） 38.8 39.2 32.9 34.7 32.7 

财务费用 29 9 9 17 27  净负债比率（%） 11.2 8.1 14.7 17.3 15.4 

投资损失 20 15 19 20 19  流动比率 2.2 1.6 1.9 1.9 2.1 

营运资金变动 -243 -250 -461 -502 -485  速动比率 1.5 1.1 1.2 1.3 1.4 

其他经营现金流 117 124 2 12 13  营运能力      

投资活动现金流 -208 -177 -254 -285 -272  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 218 225 292 318 308  应收账款周转率 6.2 5.2 7.0 8.0 5.8 

长期投资 1 0 48 49 50  应付账款周转率 9.4 7.2 14.1 0.0 0.0 

其他投资现金流 9 48 -10 -16 -14  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -68 -48 -547 -69 -93  每股收益（最新摊薄） 0.24 0.44 0.58 0.76 0.97 

短期借款 -135 -113 804 287 137  每股经营现金流（最新摊薄） 0.35 0.55 0.19 0.35 0.66 

长期借款 150 -350 -9 -10 -15  每股净资产（最新摊薄） 5.45 5.85 6.25 6.93 7.80 

普通股增加 0 5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 8 57 0 0 0  P/E 50.4 27.5 20.9 16.0 12.5 

其他筹资现金流 -90 352 -1343 -346 -215  P/B 2.2 2.1 1.9 1.8 1.6 

现金净增加额 -90 68 -699 -170 -18  EV/EBITDA 21.7 15.5 11.9 10.0 8.2  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 12日收盘价 
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