
请务必阅读最后一页的免责声明。                   1 

 

 
 

投资要点： 

 公司前三季度业绩维持高增长。公司三季报显示，今年 1-9 月，公司共

实现营业收入18,585.82万元，实现归属于母公司的净利润为6,036.58

万元，同比增长分别为 43.79%和 52.80%，前三季度公司实现每股收益

0.43 元，业绩基本符合预期。 

 募投项目建设进展顺利。报告期内，公司募集资金投资项目“年产 3

亿克拉高品级人造金刚石项目”和“郑州人造金刚石及制品工程技术研

究中心扩建项目”建设进展顺利，其中，“年产 3 亿克拉高品级人造金

刚石项目”已投入建设资金 15,313.62 万元，为项目承诺投入资金的

74.52%；“郑州人造金刚石及制品工程技术研究中心扩建项目”已开始

实施。此外，公司使用超募资金实施项目“年产 3.4 亿克拉高品级人造

金刚石项目”也将于 10 月份正式启动。 

 豫金刚石是成长最快的金刚石企业。2001 年至 2009 年，我国人造金刚

石产量增长了 2.4 倍，年均复合增长率 16.4%。预计未来几年，传统加

工领域的技术升级对超硬材料制品的需求不断增加及高档超硬材料的

替代进口需求，金刚石复合增长率维持在 15%以上。过去三年豫金刚石

营业收入平均复合增速为 44%、利润平均复合增速为 46%，公司高品级

率维持在 40%以上，综合毛利率维持在 40%以上，而以上各指标公司远

高于行业平均水平过去三年。 

 公司未来将向高附加值的金刚石制品领域延伸。公司正在计划向金刚石

制品领域延伸，而人造金刚石制品是人造金刚石行业产业链的附加值最

大的环节，在国外，人造金刚石制品与人造金刚石的价值比在 10-20:1

左右，国内也达到了 3-5:1，下游产业链——人造金刚石精密磨具、刀

具、切割工具、钻探工具等制品的研究开发和产业化，可以进一步提升

公司的盈利能力，并为新的市场需求打开空间。 

 投资建议：维持前面的盈利预测，预计 2010-2012 年公司将实现每股收

益 0.55 元、0.95 元和 1.22 元，未来三年净利润复合增长率超过 45%。

维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动对公司业绩的影响；产能投放情况低于

预期。 
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6-12 个月目标价：32.3-34.7 

最新股价：29.85 

 

基本资料 

总股本（百万）              152.00

流通股 A股（百万）          38.00

总市值（亿）                45.37

每股净资产（元）             7.35

资产负债率%                 8.92 

 

豫金刚石股价与上证综指对比： 
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参考报告： 

《豫金刚石(300064)成长最快的人造

金刚石企业，未来将打造完整产业链》

2010/10/19 

金属非金属行业              豫金刚石(300064)              评级：买入



 

请务必阅读最后一页的免责声明。                   2 

表 公司的金刚石制品研究项目及产品 

项目及产品 说明 

串珠直径 6－8mm 的金刚石绳锯 
除可用于矿山开采外，可代替大直径金刚石圆锯片加工石材板材，突出绳锯的高效率、

低成本竞争优势，减少对环境的污染。 

高精度超薄金刚石锯片 

使用世界先进的电镀生产线，用专业开发的夹具，可制造带铝基体超薄锯片的厚度控制

在 60μm之内，金刚石粒度也可控制在 4－8μm之内，使工具充分发挥柔软锋利的效果。

与传统的冷压烧结工艺相比，电镀工艺可以制造超薄金刚石锯片，并且电镀后锯片精度

可控制在 20μm1-1 范围内，满足单晶硅晶元的加工要求，达到国际先进水平，填补国

内空白。 

金刚石线锯 用于切割单晶硅棒，减少工件加工余量和降低表面粗糙度，提高加工精度和切割效率 

新型金刚石有序排列锯片 

采用新的技术和工艺，使金刚石颗粒在锯片胎体中均匀分布，在切割时每颗金刚石都承

受相同的切削力，使锯片发挥出最佳效能，与普通锯片（相同制造成本）相比，切割效

率提高 50%以上，使用寿命提高一倍。达到国际领先水平，填补国内空白。 

新型金刚石磨具（砂轮、滚轮、石材

磨具等）开发和研制 
 

金刚石薄膜及制品开发和研制  

来源：公司公告，日信研究 

 

表 股权激励方案业绩指标 

行权期 业绩考核指标 

第一个行权期 
该行权期上一年度（2012 年）较 2009 年度的净利润增长率不低于 200%；净资产收

益率不低于 12%； 

第二个行权期 
该行权期上一年度（2013 年）较 2009 年度的净利润增长率不低于 300%；净资产收

益率不低于 13%； 

第三个行权期 
该行权期上一年度（2014 年）较 2009 年度的净利润增长率不低于 400%；净资产收

益率不低于 14%； 

 

表 公司未来 3年设备投资和产能增长计划 

年度 
设备

总数 

设备型号/合成

腔体 

新增设

备 

新增设备型号/

合成腔体 

新增投

资 
产能 产值 利润 

 台/套 mm 台/套 mm 亿元 亿克拉 亿元 亿元 

152 HJ-650/51 
2009 年已有 

20 HJ-1000/68 
- - - 4.2 1.74 0.53

230 HJ-650/51 
2010 年 E 

20 HJ-1000/68 
78 HJ-650/51 1.35 6.3 2.71 0.73

280 HJ-650/51 
2011 年 E 

20 HJ-1000/68 
50 HJ-650/51 0.75 8.2 3.52 0.95

330 HJ-650/51 
2012 年 E 

20 HJ-1000/68 
50 HJ-650/51 0.75 10.8 4.64 1.25

2010 至 2012 年新增 - - 178 HJ-650/51 2.85 6.6 2.9 0.7 

2012 年底成果 330 HJ-650/51 178 HJ-650/51 2.85 10.8 4.64 1.25
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20 HJ-1000/68 

来源：公司公告 

 

表 公司的产能及产量情况假设 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

人造金刚石产量（万克拉） 18346.47 32813.8 40237.11 62000 87000 100000 

销量（万克拉） 17921.57 30349.06 40308.84 58000 83000 98000 

产能（万克拉） 19000 34000 42000 71000 88000 108000 

产品单价（元/克拉） 0.51 0.49 0.43 0.42 0.53 0.58 

来源：公司公告，日信研究 

 

表 行业内可比上市公司的价值比较 

EPS PE 
公司 代码 股价 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

豫金刚石 300064 29.85  0.55 0.95 1.22  54.74  31.39  24.47 

黄河旋风 600172 12.85  0.19 0.32 0.45 67.63  40.16  28.56 

博深工具 002282 14.89  0.15 0.44 0.57 99.27  33.84  26.12 

新大新材 300080 51.09  1.2 1.8 2.2 42.58  28.38  23.22 

来源：wind，日信研究 
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资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 58  727  771 931 EPS 0.35  0.55 0.95 1.22 

存货 25  41  52 67 营业收入 184  244 440 568 

应收账款 9  11  24 24 营业成本 101  133 233 298 

其他流动资产 13  22  45 38 营业税金及附加 2  2 4 5 

流动资产 105  801  893 1061 销售费用 4  4 8 11 

固定资产 230  291  364 453 销售费用率 2.41% 1.80% 1.90% 1.90%

长期股权投资 46  46  46 46 管理费用 16  19 35 45 

无形资产 27  27  27 27 管理费用率 8.87% 8.00% 8.00% 8.00%

其他长期资产 6  57  138 238 财务费用 1  0 2 3 

非流动资产 309  420  574 764 财务费用率 0.51% 0.20% 0.50% 0.60%

资产总计 414  1221  1466 1824 资产减值损失 0  0 0 0 

短期借款 0  0  0 0 公允价值变动 0  0 0 0 

应付账款 8  13  6 15 投资净收益 0  0 0 0 

其他流动负债 24  69  88 115 营业利润 59  85 157 205 

流动负债 32  82  93 130 加：营业外收入 3  20 20 20 

长期负债 70  0  5 15 减：营业外支出 4  7 7 7 

其他长期负债 1  1  1 1 利润总额 61  98 170 218 

非流动性负债 71  1  6 16 所得税 9  15 26 33 

负债合计 102  83  99 146 所得税率 14.47% 15.00% 15.00% 15.00%

股本 152  152  152 152 净利润 52  83 145 185 

资本公积 121  827  827 827 少数股东损益 0  0 0 0 

股东权益合计 312  1139  1367 1678 归属母公司净利润 52  83 145 185 

少数股东权益 0  0  0 0   

负债股东权益合计 414  1221  1466 1824 主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

   增长率(%)  

现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 营业收入 18.60  32.72 80.58 29.21 

净利润 52  83  145 185 营业利润 20.02  43.59 85.81 30.66 

折旧和摊销 15  24  29 0 净利润 27.06  57.99 74.37 28.32 

营运资本变动 (26) 646  80 131 利润率(%)  

其他 16  (619) (112) (64) 毛利率 44.91  45.60 47.00 47.50 

经营现金流 57  134  141 253 EBITMargin 33.89  40.23 39.15 38.98 

资本支出 102  121  134 144 EBITDAMargin 41.85  49.92 45.73 38.98 

其他 0  21  34 44 净利率 28.58  34.02 32.85 32.63 

投资现金流 (102) (100) (100) (100) 回报率(%)  

负债变化 (12) (19) 16 47 净资产收益率 16.81  7.28 10.57 11.05 

股息支出 4  2  3 4 总资产收益率 12.66  6.79 9.86 10.17 

其他融资现金流 12  657  (11) (36) 其他(%)  

融资现金流 (4) 636  3 7 资产负债率 24.71  6.79 6.78 8.00 

现金及现金等价物净

增加额 
(49) 669  44 160 股息率 0.10  0.05 0.08 0.11 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform）：相对强于市场表现5％～20％； 

中性(Neutral)：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform)：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性(Neutral)：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡(underweight)：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明 

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。 

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。 

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


