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22 年利润预增 58%-90%符合预期，CVD 培育钻有望贡献增量  

证券研究报告 
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相关报告 

1. 《 立足复合超硬材料，打造 CVD 金

刚石二次增长极 》   2022-10-28   

 
 
❖ 事件：公司发布 2022年业绩预告。2022 年，公司预计实现归母净利润 1.45-

1.75 亿元，同比增长 57.56%-90.16%；预计实现扣非归母净利润 1.10-1.40 亿

元，同比增长 66.48%-111.89%。2022 年全年，非经常性损益增加公司净利润

约 0.35 亿元，上年同期非经常性损益增加公司净利润为 0.26 亿元。报告期内，

公司抢抓主业机遇，加大产能投入，实现收入和利润的快速增长。 

❖ 复合超硬材料主业：油气开采&精密加工高景气高增长 

1）油气开采类产品：“进口替代+大客户战略”下，公司积极把握油气开采行业

复苏下的市场机会，抢占国内国际市场，后续收入有望恢复至疫情前水平。俄

乌冲突影响下公司产品逐步进入俄罗斯市场，目前销售良好。 

2）精密加工类产品：“进口替代+合金替代”战略下，在国内市场较为分散状态

下，公司抢抓制造业升级及超硬刀具进口替代机遇，实现收入高增。 

❖ 培育钻石：CVD 产业化建设提速，23 年有望贡献增量。我们预计宝石

级培育钻石下游消费市场将达到千亿级（2025 年），同时金刚石凭借其高导热

等特性，工业应用前景广阔。公司控股子公司天璇半导体，已突破 D/E 色培育

钻石生产工艺，达到行业领先水平；同时受让部分 CVD 金刚石制备及应用技

术，用于功能性金刚石材料研发制备。待二期项目产能建设后，公司未来有望

向半导体、功率器件、培育钻等高端制造业及消费领域开展产业化应用。 

❖ 投资建议：四方达作为我国复合超硬材料领域的领军企业，传统产品油气复

合片&超硬刀具下游市场高景气，公司凭借过硬技术实力打破国外垄断，供入

头部大客户，业务体量持续快速增长。同时，公司重点培育 CVD 金刚石业务，

收购天璇半导体卡位高增赛道，打造第二成长曲线贡献增量业绩。我们预计公

司 2022-2024 年分别实现归母净利润 1.56/2.28/3.29 亿元，对应当前 PE 估值分

别为 45x/31x/21x，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：产能建设不及预期，行业竞争加剧，下游需求不及预期。 

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

营业总收入(百万元) 318 417 542 916 1393 

收入增长率（%） -36.45 30.90 30.00 69.10 52.03 

归母净利润（百万元） 75 92 156 228 329 

净利润增长率（%） -35.62 22.23 69.27 46.58 44.16 

EPS（元/股） 0.15 0.19 0.32 0.47 0.68 

PE 41.96 57.51 44.79 30.56 21.20 

ROE（%） 8.30 9.81 14.25 17.27 19.94 

PB 3.47 5.68 6.38 5.28 4.23 
 
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) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 318.48 416.89 541.96 916.45 1393.33  成长性      

减:营业成本 163.09 196.40 249.04 421.52 642.86  营业收入增长率 -36.5% 30.9% 30.0% 69.1% 52.0% 

 营业税费 4.70 5.04 6.56 11.09 16.85  营业利润增长率 -32.3% 14.8% 71.2% 82.6% 58.1% 

   销售费用 24.05 32.87 35.91 50.40 69.67  净利润增长率 -35.6% 22.2% 69.3% 46.6% 44.2% 

   管理费用 36.99 63.10 59.62 73.32 97.53  EBITDA 增长率 -34.8% 13.5% 66.4% 83.1% 53.1% 

   研发费用 33.86 45.08 59.62 73.32 97.53  EBIT 增长率 -45.7% 17.2% 70.5% 100.5% 60.0% 

   财务费用 6.11 -2.41 -15.63 -2.57 0.62  NOPLAT 增长率 -48.4% 26.1% 66.2% 100.5% 60.0% 

  资产减值损失 -2.27 -8.21 -5.00 -5.00 -5.00  投资资本增长率 -0.8% 3.3% 16.6% 25.9% 32.5% 

加:公允价值变动收益 13.99 12.64 10.00 10.00 10.00  净资产增长率 -0.8% 3.3% 16.6% 25.9% 32.5% 

 投资和汇兑收益 4.67 5.75 2.71 4.58 6.97  利润率      

营业利润 89.54 102.76 175.87 321.06 507.49  毛利率 48.8% 52.9% 54.0% 54.0% 53.9% 

加:营业外净收支 0.25 -0.87 1.00 1.00 1.00  营业利润率 28.1% 24.6% 32.5% 35.0% 36.4% 

利润总额 89.79 101.89 176.87 322.06 508.49  净利润率 23.7% 22.1% 28.7% 31.0% 32.1% 

减:所得税 14.41 9.83 21.10 38.42 60.65  EBITDA/营业收入 35.6% 30.8% 39.5% 42.8% 43.1% 

净利润 75.29 92.03 155.77 228.34 329.16  EBIT/营业收入 24.4% 21.9% 28.7% 34.0% 35.8% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 209.31 281.75 128.30 -31.24 24.00  固定资产周转天数 247 191 270 223 187 

交易性金融资产 175.45 90.10 60.10 70.10 80.10  流动营业资本周转天数 406 259 265 258 228 

应收帐款 128.70 166.94 224.08 436.52 569.91  流动资产周转天数 792 634 523 415 395 

应收票据 81.74 88.25 126.97 236.96 316.34  应收帐款周转天数 160 128 131 131 131 

预付帐款 0.76 1.25 1.21 2.06 3.14  存货周转天数 210 152 185 185 185 

存货 77.93 88.09 162.26 259.93 389.19  总资产周转天数 1289 993 870 656 572 

其他流动资产 11.92 2.18 22.18 22.18 22.18  投资资本周转天数 1041 822 737 549 478 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.3% 9.8% 14.2% 17.3% 19.9% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 6.7% 7.8% 10.8% 12.0% 13.0% 

投资性房地产 2.92 3.02 3.02 3.02 3.02  ROIC 7.2% 8.8% 12.5% 19.9% 24.1% 

固定资产 215.29 217.85 401.32 560.15 713.30  费用率      

在建工程 0.00 0.00 10.00 26.00 27.60  销售费用率 7.6% 7.9% 6.6% 5.5% 5.0% 

无形资产 25.26 23.77 51.77 66.77 80.77  管理费用率 11.6% 15.1% 11.0% 8.0% 7.0% 

其他非流动资产 47.84 57.04 57.04 57.04 57.04  财务费用率 1.9% -0.6% -2.9% -0.3% 0.0% 

资产总额 1122.86 1177.49 1441.96 1896.51 2530.94  三费/营业收入 21.1% 22.4% 14.7% 13.2% 12.0% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 32.22 37.92 63.41 108.09 153.47  资产负债率 19.1% 20.3% 24.1% 27.4% 27.9% 

应付票据 42.41 67.92 114.02 193.93 275.72  负债权益比 23.6% 25.5% 31.8% 37.7% 38.6% 

其他流动负债 3.57 11.05 11.05 11.05 11.05  流动比率 5.41 4.94 3.04 2.44 2.46 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 4.70 4.31 2.32 1.78 1.78 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 — 51.61 — — — 

负债总额 214.75 239.15 347.85 518.76 705.35  分红指标      

少数股东权益 0.63 0.66 0.66 55.98 174.65  DPS(元) 0.15 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 494.33 487.94 487.94 487.94 487.94  分红比率      

留存收益 310.44 328.74 484.51 712.85 1042.00  股息收益率 2.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 908.11 938.34 1094.11 1377.76 1825.59  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.15 0.19 0.32 0.47 0.68 

净利润 75.29 92.03 155.77 228.34 329.16  BVPS(元) 1.84 1.92 2.25 2.72 3.40 

加:折旧和摊销 35.42 37.39 58.53 80.16 101.25  PE(X) 42.0 57.5 44.8 30.6 21.2 

  资产减值准备 -0.95 5.40 7.00 7.00 7.00  PB(X) 3.5 5.7 6.4 5.3 4.2 

公允价值变动损失 -13.99 -12.64 -10.00 -10.00 -10.00  P/FCF      

   财务费用 0.00 1.77 0.00 0.00 0.00  P/S 9.9 12.8 12.9 7.6 5.0 

   投资收益 -4.67 -5.75 -2.71 -4.58 -6.97  EV/EBITDA 26.0 39.2 32.0 17.9 11.6 

 少数股东损益 0.08 0.03 0.00 55.31 118.68  CAGR(%)      

 营运资金的变动 71.04 -11.00 -134.76 -250.35 -220.84  PEG — 2.6 0.6 0.7 0.5 

经营活动产生现金流量 171.45 113.78 71.76 103.68 315.89  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 30.14 47.94 -225.21 -263.23 -260.64  REP      

融资活动产生现金流量 -99.69 -89.63 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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