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相关报告 
1. 《 CVD 金刚石二期投资 2.6 亿元，

助力业绩高增 》   2022-09-06 

2. 《 完成“双过半”目标，研发投入大增

94% 》   2022-08-28 

3. 《 22H1 轴研所收入创历史新高，完

成全年目标的 54% 》   2022-07-02   

    核心观点 
  

 事件：公司 2022Q3 净利润同比+29%，毛利率同比+9.8pct。公司公

告 2022 年三季报，1-9 月实现营业收入 27.22 亿元，同比增长 8.04%；实

现归母净利润 1.98 亿元，同比增长 13.75%。2022Q3，公司实现营业收入

7.41亿元，同比下降 12.96%；实现归母净利润 0.62亿元，同比增长 28.72%。 

2022Q3，公司毛利率为 28.27%，同比+9.83pct，环比+4.22pct；公司销售

费用率 /管理费用率 /研发费用率分别为 1.03%/8.39%/6.28%，同比-

0.33/+2.16/+1.60pct，环比-0.24/+2.07/-0.89pct。2022 年 1-9 月，公司

研发费用达 1.48 亿元，同比增长 60.49%，产品研发投入力度加大。 

 三磨所：CVD 培育钻有望贡献业绩增量，半导体耗材业务高增： 

1）CVD 金刚石：2022 年 9 月 5 日，公司公告拟追加投资 2.6 亿元，用于

MPCVD 大单晶金刚石扩产。项目总投资 2.63 亿元，其中设备投资 2.35 亿

元，将新增大单晶金刚石 60 万片/年的产能、超高导热单晶/多晶金刚石材料 5

万片/年的产能。 

2）半导体耗材：公司划片刀、减薄砂轮等产品已经供入封测领域龙头华天科

技、长电科技、通富微电、日月光、中芯国际，2021 年贡献收入 1.6 亿元，

毛利率 60%+，技术实力领先。2022 年 10 月，公司“半导体芯片高效精密切

割超薄砂轮”成功入选工信部第七批制造业单项冠军产品名单。 

 轴研所：聚焦轴承主业，“军品&民品”双轮驱动高增： 
1）军品：公司继续深化与航空航天领域合作，为神舟十三号、神舟十四号的顺

利发射保驾护航，航天发射次数增长保障特种轴承业务订单。5 月中旬以来，

轴研所克服多重困难，深化与西安地区军工企业合作，新增年度订单 3 千万元。 

2）民品：2022 年 8 月 30 日，公司国内首台国产 10 兆瓦 TRB 海上风电主

轴承通过验收，是公司继 2020 年 4.5MW 陆上 TRB 风电主轴轴承和 2021

年 7MW 海上 TRB 风电主轴轴承成功研制并实现挂机应用以来，又一重大技

术突破，解决了大功率主轴轴承完全依赖进口的“卡脖子”问题。 

 投资建议：国机精工（002046.SZ）下辖两大国家级科研单位，供应航天特

种轴承，同时是我国超硬材料领域先行者。公司作为锻造法六面顶压机龙头，

同时积极布局 MPCVD 法培育钻石，培育钻石业务有望为公司业绩注入新动

能。我们预计公司 2022-2024 年分别实现归母净利润 2.34/3.29/4.36 亿元，

对应当前 PE 估值分别为 31x/22x/16x，维持“买入”评级。 

 风险提示：培育钻石业务不及预期，传统主业景气度下滑，子公司持续亏损。  

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2355 3328 3879 4512 5122 

收入增长率（%） 12.95 41.30 16.55 16.33 13.52 

归母净利润（百万元） 62 127 234 329 436 

净利润增长率（%） 126.35 104.55 83.82 40.31 32.68 

EPS（元/股） 0.12 0.24 0.45 0.63 0.83 

PE 84.76 61.26 30.66 21.85 16.47 

ROE（%） 2.25 4.42 7.51 9.53 11.23 

PB 1.90 2.70 2.30 2.08 1.85 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2355 3328 3879 4512 5122  成长性      

减:营业成本 1794 2631 2994 3425 3820  营业收入增长率 13% 41% 17% 16% 14% 

 营业税费 22 25 29 34 39  营业利润增长率 21% 19% 121% 41% 33% 

   销售费用 64 78 91 106 120  净利润增长率 126% 105% 84% 40% 33% 

   管理费用 199 229 266 310 352  EBITDA 增长率 29% 15% 29% 27% 24% 

   研发费用 106 161 188 219 248  EBIT 增长率 42% 12% 65% 35% 30% 

   财务费用 30 29 27 26 24  NOPLAT 增长率 48% 19% 65% 35% 30% 

  资产减值损失 -76 -95 -35 -35 -35  投资资本增长率 -2% 4% -1% 9% 9% 

加:公允价值变动收益 1 14 0 0 0  净资产增长率 2% 3% 8% 10% 13% 

 投资和汇兑收益 -25 -20 -23 -27 -31  利润率      

营业利润 110 130 288 406 540  毛利率 24% 21% 23% 24% 25% 

加:营业外净收支 2 29 5 5 5  营业利润率 5% 4% 7% 9% 11% 

利润总额 111 159 293 411 545  净利润率 4% 4% 6% 8% 9% 

减:所得税 25 28 51 72 95  EBITDA/营业收入 12% 10% 11% 12% 13% 

净利润 62 127 234 329 436  EBIT/营业收入 7% 6% 8% 9% 11% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 726 607 0 0 51  固定资产周转天数 174 125 113 101 93 

交易性金融资产 105 121 121 121 121  流动营业资本周转天数 150 125 150 149 148 

应收帐款 464 617 777 905 1029  流动资产周转天数 386 287 257 254 255 

应收票据 191 236 299 348 395  应收帐款周转天数 72 68 74 74 74 

预付帐款 107 187 249 285 317  存货周转天数 101 74 101 101 101 

存货 495 530 796 915 1024  总资产周转天数 734 540 485 458 441 

其他流动资产 14 19 19 19 19  投资资本周转天数 574 422 359 336 323 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 2% 4% 8% 10% 11% 

长期股权投资 115 86 66 46 26  ROA 1% 3% 5% 6% 7% 

投资性房地产 126 122 122 122 122  ROIC 4% 4% 7% 8% 10% 

固定资产 1121 1137 1197 1251 1299  费用率      

在建工程 186 259 329 389 439  销售费用率 3% 2% 2% 2% 2% 

无形资产 400 401 406 411 416  管理费用率 8% 7% 7% 7% 7% 

其他非流动资产 85 67 67 67 67  财务费用率 1% 1% 1% 1% 0% 

资产总额 4737 4926 5158 5666 6187  三费/营业收入 12% 10% 10% 10% 10% 

短期债务 480 345 69 77 0  偿债能力      

应付帐款 262 298 420 480 536  资产负债率 38% 39% 37% 37% 35% 

应付票据 242 231 310 355 396  负债权益比 62% 63% 58% 58% 53% 

其他流动负债 7 18 18 18 18  流动比率 1.95 2.15 2.27 2.28 2.48 

长期借款 300 450 450 450 450  速动比率 1.40 1.54 1.34 1.35 1.49 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 5.79 7.04 9.75 16.23 22.41 

负债总额 1819 1911 1901 2070 2141  分红指标      

少数股东权益 144 130 138 148 162  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 524 524 524 524 524  分红比率      

留存收益 658 763 997 1325 1761  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 2917 3015 3257 3596 4046  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.12 0.24 0.45 0.63 0.83 

净利润 87 131 242 339 450  BVPS(元) 5.29 5.50 5.95 6.57 7.41 

加:折旧和摊销 114 137 110 116 122  PE(X) 84.76 61.26 30.66 21.85 16.47 

  资产减值准备 66 102 45 45 45  PB(X) 1.90 2.70 2.30 2.08 1.85 

公允价值变动损失 -1 -14 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 31 28 32 26 24  P/S 2.24 2.34 1.85 1.59 1.40 

   投资收益 25 20 23 27 31  EV/EBITDA 18.93 24.66 18.39 14.47 11.44 

 少数股东损益 0 0 7 11 14  CAGR(%)      

 营运资金的变动 68 -213 -498 -288 -279  PEG 0.67 0.59 0.37 0.54 0.50 

经营活动产生现金流量 381 185 -51 259 388  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -128 -208 -248 -242 -235  REP      

融资活动产生现金流量 -221 -68 -308 -18 -102        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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