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相关报告 

1. 《超硬刀具领军企业，CVD 金刚石注

入新动能》   2022-11-13   

 
 
❖ 事件：公司披露 2022 年报及 2023 一季报。2022 年，公司实现收入 4.14

亿元，同比+27.17%；归母净利润 0.63 亿元，同比+15.37%。2023Q1，公司实

现收入 1.08 亿元，同比+56.34%；归母净利润 0.10 亿元，同比+43.32%。 

❖ 并表鑫金泉同时硬质合金项目开始量产，业绩实现快增：2022 年，公司

毛利率为 46.23%，同比-2.98pct；销售/管理/财务费用率分别为 9.41%/12.87%/-

0.53%，同比+1.63/-3.38/+0.49pct。2023Q1，公司毛利率为 43.47%，同比-6.71pct。

分业务看，2022 年超硬刀具、超硬材料、硬质合金刀具收入分别为 3.25、0.46、

0.37 亿元，同比+18.73%/+6.72%/+931.49%；毛利率分别为 53.68%、19.90%、

21.30%，同比-0.85/-4.20/+58.53pct。报告期内，公司完成对鑫金泉并购重组，

同时部分产能建设项目开始贡献收入，业绩实现快速增长。 

❖ 立足超硬主业，丰富产品矩阵：公司贯彻产品领先战略，持续加大研发投

入，确保产品工艺、制造能力保持同业领先水平。2022 年研发投入达 3294.07

万元，同比增长 16.78%，占当期收入的 7.95%。1）超硬刀具：加大新能源汽

车、风电、太阳能及核电等下游应用领域扩展并实现较大突破，并表鑫金泉实

现细分行业布局；2）硬质合金：数控刀片完成 1000 万片的产能建设，当期贡

献收入 1007.66 万元，硬质合金刀具拓展到 3C 行业等精密加工领域；3）CVD

金刚石：掌握 CVD 法三大制备工艺，完成了 MPCVD 单晶金刚石生长车间的

建设并投入运行，白钻和彩钻产品的生长工艺趋于稳定。 

❖ 投资建议：公司作为国内超硬刀具领域领军企业，长期高技术投入构筑壁垒，

主营产品行业领先。近年公司加速产能扩张，发力 CVD 金刚石、硬质合金等

业务打造二次增长曲线，待产能落地后将贡献业绩增量。我们预计公司 2023-

2025 年实现归母净利润 1.07/1.40/1.77 亿元。对应 PE 分别为 32/24/19 倍，维

持“增持”评级。 

❖ 风险提示：产能建设不及预期，下游需求不及预期，行业竞争加剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 326 414 642 794 960 

收入增长率(%) 34.73 27.17 54.83 23.81 20.82 

归母净利润(百万元) 54 63 107 140 177 

净利润增长率(%) 10.02 15.37 70.20 31.09 26.12 

EPS(元/股) 0.68 0.72 0.98 1.28 1.61 

PE 67.82 43.43 31.76 24.23 19.21 

ROE(%) 6.31 3.34 5.38 6.59 7.67 

PB 4.28 1.82 1.71 1.60 1.47 
 
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_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 325.81 414.32 641.50 794.25 959.62  成长性      

减:营业成本 165.46 222.76 359.93 450.93 545.98  营业收入增长率 34.7% 27.2% 54.8% 23.8% 20.8% 

 营业税费 1.75 3.36 4.72 5.84 7.06  营业利润增长率 3.7% 14.3% 84.5% 31.1% 26.1% 

   销售费用 25.35 39.00 48.11 55.60 62.38  净利润增长率 10.0% 15.4% 70.2% 31.1% 26.1% 

   管理费用 52.96 53.34 64.15 71.48 81.57  EBITDA 增长率 17.1% 33.2% 89.0% 20.3% 19.2% 

   研发费用 28.21 32.94 44.91 54.01 63.34  EBIT 增长率 13.7% 17.7% 93.3% 29.8% 26.8% 

   财务费用 -3.34 -2.20 -3.69 -4.57 -3.07  NOPLAT 增长率 14.8% 22.3% 81.1% 29.8% 26.8% 

  资产减值损失 -0.91 -2.89 -2.00 -2.00 -2.00  投资资本增长率 2.5% 120.4% 5.6% 7.0% 8.2% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 2.3% 117.9% 5.7% 7.1% 8.3% 

 投资和汇兑收益 -0.02 -0.09 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 59.62 68.17 125.79 164.90 207.97  毛利率 49.2% 46.2% 43.9% 43.2% 43.1% 

加:营业外净收支 2.73 -0.10 0.00 0.00 0.00  营业利润率 18.3% 16.5% 19.6% 20.8% 21.7% 

利润总额 62.35 68.07 125.79 164.90 207.97  净利润率 16.7% 14.9% 16.7% 17.6% 18.4% 

减:所得税 7.90 6.34 18.87 24.73 31.20  EBITDA/营业收入 26.9% 28.1% 34.4% 33.4% 32.9% 

净利润 54.45 62.82 106.92 140.16 176.77  EBIT/营业收入 17.3% 16.0% 20.0% 20.9% 22.0% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 306.47 454.44 542.52 392.31 549.77  固定资产周转天数 280 497 309 236 181 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 163 272 193 215 195 

应收帐款 60.05 159.63 116.13 223.77 187.74  流动资产周转天数 578 768 580 472 477 

应收票据 33.39 27.81 100.98 58.48 134.18  应收帐款周转天数 61 95 78 78 78 

预付帐款 7.03 10.82 13.77 17.25 20.89  存货周转天数 175 234 187 187 187 

存货 98.71 191.27 181.63 284.07 280.63  总资产周转天数 1011 1301 1195 1035 927 

其他流动资产 2.45 17.57 17.57 17.57 17.57  投资资本周转天数 969 1680 1146 990 887 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 6.3% 3.3% 5.4% 6.6% 7.7% 

长期股权投资 9.86 14.77 14.77 14.77 14.77  ROA 5.8% 3.0% 4.9% 5.9% 6.9% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 5.7% 3.2% 5.4% 6.6% 7.7% 

固定资产 249.78 564.24 543.51 513.74 476.15  费用率      

在建工程 60.13 106.44 99.86 95.92 93.55  销售费用率 7.8% 9.4% 7.5% 7.0% 6.5% 

无形资产 46.43 77.10 92.10 289.10 304.10  管理费用率 16.3% 12.9% 10.0% 9.0% 8.5% 

其他非流动资产 45.47 24.91 24.91 24.91 24.91  财务费用率 -1.0% -0.5% -0.6% -0.6% -0.3% 

资产总额 931.42 2062.02 2197.69 2368.04 2571.48  三费/营业收入 23.0% 21.8% 16.9% 15.4% 14.7% 

短期债务 0.00 21.44 21.44 21.44 21.44  偿债能力      

应付帐款 18.93 40.18 49.75 62.91 73.50  资产负债率 7.3% 8.8% 9.5% 10.1% 10.4% 

应付票据 0.00 1.50 0.92 2.11 1.56  负债权益比 7.9% 9.6% 10.6% 11.3% 11.6% 

其他流动负债 15.28 18.18 18.18 18.18 18.18  流动比率 8.08 6.71 6.43 5.44 5.83 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 6.38 5.02 5.09 3.75 4.35 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 743.29 29.45 149.38 193.96 245.93 

负债总额 68.36 181.13 209.87 240.06 266.73  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.74 0.74 0.74 0.74  DPS(元) 0.47 0.30 0.00 0.00 0.00 

股本 80.00 109.58 109.58 109.58 109.58  分红比率      

留存收益 227.97 275.59 382.51 522.67 699.45  股息收益率 1.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 863.06 1880.89 1987.81 2127.98 2304.75  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.68 0.72 0.98 1.28 1.61 

净利润 54.45 62.82 106.92 140.16 176.77  BVPS(元) 10.79 17.16 18.13 19.41 21.03 

加:折旧和摊销 31.24 50.33 92.31 98.72 104.96  PE(X) 67.8 43.4 31.8 24.2 19.2 

  资产减值准备 1.03 4.10 4.00 4.00 4.00  PB(X) 4.3 1.8 1.7 1.6 1.5 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -1.41 0.29 0.86 0.86 0.86  P/S 11.3 8.3 5.3 4.3 3.5 

   投资收益 0.02 0.09 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 38.7 25.7 13.1 11.4 9.1 

 少数股东损益 0.00 -1.09 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -14.49 -59.46 -35.15 -131.10 -48.28  PEG 6.8 2.8 0.5 0.8 0.7 

经营活动产生现金流量 70.73 61.00 168.94 112.64 238.32  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -134.61 -309.81 -80.00 -262.00 -80.00  REP      

融资活动产生现金流量 -43.36 467.83 -0.86 -0.86 -0.86        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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