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市场数据  
收盘价(元) 35.37 

一年最低/最高价 29.00/73.21 

市净率(倍) 1.63 

流通 A 股市值(百

万元) 
749.35 

总市值(百万元) 3,282.34  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.76 

资产负债率(%,LF) 24.12 

总股本(百万股) 92.80 

流通 A 股(百万股) 21.19  
 

相关研究  
《新锐股份(688257)：2022 年一

季报点评：Q1 收入同比+30%，

多重因素导致利润端暂时承压》 

2022-04-29 

《新锐股份(688257)：2021 年报

点评：业绩受非经常性因素影

响，看好产能扩张+业务拓展》 

2022-04-20 

《新锐股份(688257)：2021 年业

绩快报点评：略低于市场预期，

主要受非经常性因素影响》 

2022-02-15 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 894 1,218 1,589 2,062 

同比 23% 36% 31% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 136 161 212 283 

同比 20% 18% 32% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.47 1.74 2.29 3.05 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.12 17.86 13.56 10.17 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 营业收入同比+33%，海外业务实现较快增长 

2022H1 公司营收 5.8 亿元，同比+31.7%；归母净利润 7507 万元，同
比+12.8%；扣非归母净利润 5700 万元，同比-10.4%。其中 Q2 营收 3.0 亿
元，同比+33.4%；归母净利润 3816 万元，同比+25.6%。公司营收较快增
长主要系硬质合金和硬质合金工具产品销售均保持良好增长势头。同时公
司持续拓展国际市场，2022H1 海外收入 3.0 亿元，同比+42.6%，弥补境内
部分市场因宏观环境带来的影响。 

◼ 盈利能力有所下滑，期间费用控制能力提升： 

2022H1 综合毛利率为 30.9%，同比-7.1pct，销售净利率为 14.3%，同
比-2.3pct。我们判断多重因素导致公司利润率承压：（1）硬质合金制品受
到国内制造业景气度下滑影响，市场竞争激烈，同时叠加原材料涨价，毛
利率水平下滑。（2）公司武汉厂区于 2021 年年底完成搬迁工作，2022 年
初尚在人员招聘和培训阶段，产能利用率相对较低，折旧和人工等费用开
支造成制造费用高企。（3）2022 年以来公司大力拓展海外水井等工程类钻
头市场，毛利率水平相对矿用领域较低，产品结构变化影响综合毛利率水
平。 

2022H1 期间费用率 16.0%，同比-1.3pct，其中销售/管理（含研发）/

财务费用率分别为 3.3%/13.3%/-0.5%，同比-0.8/+0.7/-1.2pct，期间费用控
制能力提升。2022H1 公司研发投入 2923 万元，同比+45.35%，占营业收
入比例 5.04%，同比+0.5pct。 

◼ 合同负债处于历史高位，在手订单饱满： 

2022H1 末公司合同负债金额为 669 万元（同比+171%），处于历史高
点，订单需求旺盛；存货余额为 4.0 亿元（同比+80%）。公司经营活动净
现金流降至-0.73 亿元，主要系：1）营业收入增长带来的应收账款及存货
增加；2）应收票据背书用于支付固定资产购置款项；3）上年度绩效考核
奖金在 Q1 支付。 

◼ 使用超募资金扩产&收购完善产业链布局，长期成长可期： 

（1）产能扩张： 

a.硬质合金制品，武汉硬质合金制品建设项目的搬迁以及设备调试工
作已基本完成，产能将逐步爬坡至 1800 吨/年； 
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b.牙轮钻头，苏州改扩建项目已于 5 月开工，计划于 2022 年年底完
工，有望释放 1 万套钻头产能；同时新增 2 万套的 IPO 武汉扩产项目也在
同步推进，合计年产能将从 2021 年底 3.1 万套提升至 2024 年的 7 万套。 

c.其他：公司公告拟使用 IPO 超募资金 1.27 亿元，投入精密零件建设
项目和潜孔钻具、扩孔器建设项目。项目达产后，将新增硬质合金（耐磨
工具）产能 184 吨/年，潜孔钻具产能钻具产能 7,498 只/年、钎头产能 45,288

只/年、扩孔器产能 1,600 只/年，将合计贡献年收入 3.3 亿元，年净利润
3780.1 万元。 

（2）新产品&新领域： 

a.顶锤式钻具，公司拟使用 2,113.68 万元收购贵州惠沣众一机械制造
有限公司（以下简称“惠沣众一”）51.005%的股份。惠沣众一是一家从事
高端凿岩钎具研发、生产与销售的公司，产品主要为顶锤式钻具，广泛应
用于矿山开采、基础建设施工等领域。公司通过收购惠沣众一布局顶锤式
钻具产品线，可进一步拓展新产品领域。 

b.石油仪器仪表，公司拟通过要约方式收购湖北江汉石油仪器仪表股
份有限公司（以下简称“江仪股份”）40%的股权，收购价格为 3 元/股。江
仪股份主要业务为研发、生产和销售石油石化仪器仪表、设备产品，同时 

提供测井测试服务，具有数十年的石油仪器仪表生产历史，在生产规模及
技术研发水平方面均处于国内石油仪器仪表专业化企业前列。本次收购有
利于公司延展产业链至石油领域，丰富公司石油领域产品品类，与现有石
油用硬质合金产品形成协同效应。 

（3）业务拓展：通过株洲韦凯布局数控刀具业务，通过搬迁至新厂房、
增加先进生产设备等措施，促使产能不断扩充。公司后续有望效仿山特维
克自主研发+外延收购的成长路径，发展为中国的硬质合金龙头，并逐步向
海外扩张。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司盈利能力上的压力，我们预计 2022-

2024 年归母净利润为 1.61（下调 11%）/2.12（下调 17.5%）/2.83（下调
19.6%）亿元，当前股价对应 PE 为 18/14/10 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期、海外市场不可控、原材料价格波动风险。 
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新锐股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,159 1,953 2,006 2,379  营业总收入 894 1,218 1,589 2,062 

货币资金及交易性金融资产 879 506 286 310  营业成本(含金融类) 566 828 1,064 1,364 

经营性应收款项 434 580 757 982  税金及附加 4 6 8 10 

存货 312 340 437 561  销售费用 35 43 56 72 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 78 104 132 165 

其他流动资产 534 526 526 527  研发费用 43 58 76 99 

非流动资产 486 857 1,199 1,330  财务费用 5 0 0 0 

长期股权投资 39 39 39 39  加:其他收益 5 1 2 2 

固定资产及使用权资产 287 448 780 1,002  投资净收益 6 28 19 12 

在建工程 12 212 212 112  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 36 46 56 66  减值损失 0 0 0 0 

商誉 49 49 49 49  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 177 208 274 366 

其他非流动资产 62 62 62 62  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,644 2,809 3,205 3,709  利润总额 177 208 274 366 

流动负债 541 560 679 829  减:所得税 27 31 41 55 

短期借款及一年内到期的非流动负债 84 84 86 88  净利润 150 177 233 311 

经营性应付款项 338 318 408 523  减:少数股东损益 14 16 21 28 

合同负债 3 3 4 5  归属母公司净利润 136 161 212 283 

其他流动负债 117 155 180 212       

非流动负债 71 40 70 111  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.47 1.74 2.29 3.05 

长期借款 31 0 20 40       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 174 179 254 351 

租赁负债 13 13 23 43  EBITDA 194 218 322 430 

其他非流动负债 27 27 28 29       

负债合计 613 601 749 940  毛利率(%) 36.77 32.00 33.05 33.84 

归属母公司股东权益 1,990 2,152 2,378 2,663  归母净利率(%) 15.23 13.22 13.35 13.72 

少数股东权益 41 57 78 106       

所有者权益合计 2,032 2,209 2,456 2,769  收入增长率(%) 22.56 36.17 30.51 29.74 

负债和股东权益 2,644 2,809 3,205 3,709  归母净利润增长率(%) 19.66 18.21 31.71 33.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 74 41 124 176  每股净资产(元) 21.45 23.18 25.62 28.69 

投资活动现金流 -1,034 -382 -391 -198  最新发行在外股份（百万股） 93 93 93 93 

筹资活动现金流 1,351 -31 46 45  ROIC(%) 10.51 6.81 8.82 10.81 

现金净增加额 386 -372 -220 24  ROE-摊薄(%) 6.84 7.49 8.92 10.63 

折旧和摊销 20 39 68 78  资产负债率(%) 23.17 21.38 23.38 25.35 

资本开支 -92 -410 -410 -210  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.12 17.86 13.56 10.17 

营运资本变动 -80 -194 -182 -232  P/B（现价） 1.45 1.34 1.21 1.08 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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