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业绩稳定增长，收购天璇助力 CVD 产业链研发 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 417 514 735 955 1,194 

增长率 yoy（%） 30.9 23.2 43.0 30.0 25.0 

归母净利润（百万元） 91 154 184 232 310 

增长率 yoy（%） 21.3 68.6 19.6 26.0 33.5 

ROE（%） 9.1 13.1 13.7 15.1 17.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.19 0.32 0.38 0.48 0.64 

P/E（倍） 51.9 30.8 25.7 20.4 15.3 

P/B（倍） 5.1 4.5 3.8 3.3 2.8 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 

事件：公司 4 月 20 日发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度报告。2022 年，

公司营业总收入共计 5.14 亿元，同比+23.24%；实现归母净利润 1.54 亿元，

同比+68.55%。2023 年一季度，共实现营业总收入 1.34 亿元，同比+6.24%；

归母净利润共计 0.34 亿元，同比-13.98%。 

经营情况：分业务情况，2022 年公司资源开采/工程施工类收入 3.04 亿元，

同比+29.42%，毛利率为 62.39%；精密加工类收入共计 1.77 亿元，同比

+11.43%，毛利率为 40.90%。 

公司坚持重视研发投入，控费效果良好。2022 年公司收入利润均呈现持续增

长趋势，销售毛利率及净利率分别为 55.57%及 29.19%，同比变化+2.68pct

和+7.11pct。2023 年一季度公司经营情况承压，销售毛利率及净利率分别为

52.21%和 24.37%，同比变化-2.49pct 及-8.34pct。公司业绩增长主要基于

优秀的研发能力，自上市以来，研发投入一直占据收入比重高位，多年来积

累了众多研发成果，技术实力雄厚。2022 年公司研发投入共计 0.64 亿元，

同比+38.91%，研发费用率为 12.50%，主要是本期研发投入及新纳入合并

报表范围子公司增加所致。期间费用方面，2022 年销售、管理、财务费用率

分别为 7.24%、12.50%、-3.37%，同比变化-0.64pct、-2.64pct、-2.79pct。

2023 年一季度三项费用率分别为 5.66%、10.51%、0.07%，同比分别变化

-0.86pct、-0.68pct、1.49pct。 

收购半导体企业，实现 CVD 金刚石领域业务覆盖。2022 年 5 月 17 日，公

司发布公告，通过了《关于向关联方增资收购股权暨关联交易的议案》，并于

6 月中旬完成了对天璇半导体的收购，进入功能性金刚石业务领域。天璇半

导体主要从事 CVD产业链相关技术研发及相关产品生产销售，可批量制备高

品质大尺寸超纯 CVD金刚石，并面向半导体及功率器件、珠宝首饰、精密刀

具、光学窗口、芯片热沉等高端先进制造业及消费领域开展产业化应用。公

司的收购计划符合其聚焦于超硬材料行业的战略，有利于提升公司竞争力。 

投资建议：公司业绩一直维持稳定增长，以“1+N行业（下游行业）格局”

为战略核心，根据下游发展趋势积极开发布局多个应用领域，油气开采与 CVD

产业链研发同步推进，为未来业绩收入打下基础，市场空间广阔，维持“买

入”评级。我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 1.84 亿元、2.32 亿元、
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3.10 亿元，EPS 分别为 0.38 元、0.48 元、0.64 元，PE 分别为 25.7 倍、20.4

倍、15.3 倍。 

风险提示：宏观经济波动风险；新产品市场开拓风险；应收账款风险；汇率

波动风险。 
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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 769 741 1201 1362 1655  营业收入 417 514 735 955 1194 

现金 290 75 316 461 523  营业成本 196 228 301 392 490 

应收票据及应收账款 255 267 504 576 708  营业税金及附加 5 4 9 11 13 

其他应收款 6 4 19 7 23  销售费用 33 37 51 64 75 

预付账款 2 1 3 2 5  管理费用 63 64 88 105 119 

存货 88 145 156 124 202  研发费用 46 64 93 123 161 

其他流动资产 128 249 203 192 193  财务费用 -2 -17 4 10 11 

非流动资产 464 673 733 813 888  资产和信用减值损失 -5 -14 -13 -27 -20 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 13 27 18 20 20 

固定资产 218 367 451 522 594  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 4 5 5 

其他非流动资产 222 256 230 237 238  资产处置收益 -0 0 -1 -0 -0 

资产总计 1233 1414 1934 2174 2543  营业利润 101 162 206 259 340 

流动负债 148 150 521 541 618  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 227 328 243  营业外支出 2 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 106 90 217 169 288  利润总额 101 163 206 259 340 

其他流动负债 42 61 76 44 87  所得税 10 13 23 29 34 

非流动负债 92 117 79 98 97  净利润 91 150 183 230 306 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 -4 -1 -2 -4 

其他非流动负债 92 117 79 98 97  归属母公司净利润 91 154 184 232 310 

负债合计 240 267 600 639 716  EBITDA 129 214 260 332 426 

少数股东权益 56 90 88 86 82  EPS（元/股） 0.19 0.32 0.38 0.48 0.64 

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 328 482 581 728 971  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 937 1057 1245 1448 1745  成长能力      

负债和股东权益 1233 1414 1934 2174 2543  营业收入（%） 30.9 23.2 43.0 30.0 25.0 

       营业利润（%） 13.4 59.9 27.0 25.6 31.3 

       归属母公司净利润（%） 21.3 68.6 19.6 26.0 33.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 52.9 55.6 59.0 59.0 59.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.8 29.2 24.9 24.0 25.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.1 13.1 13.7 15.1 17.0 

经营活动现金流 112 159 43 245 330  ROIC（%） 8.2 13.2 12.1 12.9 15.3 

净利润 91 150 183 230 306  偿债能力      

折旧摊销 37 53 52 67 83  资产负债率（%） 19.5 18.9 31.0 29.4 28.1 

财务费用 -2 -17 4 10 11  净负债比率（%） -22.1 -0.7 -2.8 -4.5 -12.1 

投资损失 -6 -5 -4 -5 -5  流动比率 5.2 4.9 2.3 2.5 2.7 

营运资金变动 -11 -52 -184 -75 -75  速动比率 4.6 3.9 1.9 2.2 2.3 

其他经营现金流 3 29 -8 19 10  营运能力      

投资活动现金流 2 -304 -4 -164 -140  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 78 201 158 132 157  应收账款周转率 2.8 2.9 2.9 2.7 2.8 

长期投资 74 -110 0 0 0  应付账款周转率 5.6 4.7 4.9 4.8 5.0 

其他投资现金流 6 7 154 -32 17  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -34 -32 -25 -37 -43  每股收益（最新摊薄） 0.19 0.32 0.38 0.48 0.64 

短期借款 0 0 227 100 -84  每股经营现金流（最新摊薄） 0.23 0.33 0.09 0.50 0.68 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 1.93 2.18 2.55 2.94 3.52 

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 51.9 30.8 25.7 20.4 15.3 

其他筹资现金流 -23 -29 -253 -137 42  P/B 5.1 4.5 3.8 3.3 2.8 

现金净增加额 79 -175 14 44 147  EV/EBITDA 34.4 21.5 17.9 13.8 10.4  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 
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