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要点：  

 基本情况——人造金刚石行业排第三：公司总部河南郑州，设立于04

年，主营人造金刚石，09年产量为4.02亿克拉，产量排名国内第三，

09年收入及净利润为1.83亿、5246万。2010.3.26登陆创业板，以21.32

元发行3800万股，募资7.45亿元，超募5.3亿元。实际控制人为郭留

希先生，持有70%河南华晶，河南华晶持有40.56%豫金刚石。 

 公司特点——技术推动，定位高端，盈利能力强：行业排名第一的黄

河旋风近三年平均毛利率为21%，而公司毛利率高达44%，主要源于公

司技术研发实力较强，在专用原辅材料配方、智能化压机、生产工艺

方面具备领先性。公司制造的金刚石品位高、成品率高、质量好，是

公司主要竞争力所在，净利率高达28%。 

 公司地位及展望——未来的金刚石龙头：公司目前的主要竞争对手为

美国D.I.公司(产能2亿克拉)、韩国的ILJin公司（产能0.8亿克拉）、

英国E.S.公司（产能2亿克拉）；中南钻石（产能25亿克拉）、黄河旋

风（产能15亿克拉）。公司技术具有领先性，而规模不如中南钻石及

黄河旋风，近2年市场占有率年均提升1.75个百分点。上市募资之后，

公司如虎添翼。预计3-5年以后，公司将冲击行业龙头地位。 

 公司现阶段主要战略——扩大市场份额：公司09年底产能4.2亿克拉，

募集资金项目1.95亿元（3亿克拉产能，2010年底投产），超募资金项

目1.74亿元（3.4亿克拉产能，2011年底投产）。剩余超募资金供2012

继续扩产。公司目前主要发展战略及扩大产能，预计2010-2012年底

产能分别为7.2、10.6、15亿克拉。 

 盈利预测与估值定价：预计公司2010-2012年eps分别为0.52(69X)、

0.78（47X）、1.08（33X），公司于2010.9.17公布股权激励草案，行

权价为25.84元，这一价格对应2010-2012动态PE为49、33、24，目前

股价36.9，推荐。市场若提供机会，25.84是非常有诱惑力的长线介

入价格。 

 风险提示：市场需求不足、技术人员流失等。 
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市场数据: 当前股价 36.3 

总市值（亿元） 55.2 192.57 

流通市值（亿元） 13.8  

总股本（万股） 15200  

流通股本（万股） 3800  

12 个月最高/最低 41.2/17.5  

公司盈利预测(百万)  

 2010E 2011E 2012E 

营业收入  250 383 539 
(+/-%) 36.2% 53.0% 40.9% 
净利润 80 118 165 
(+/-%) 51.9% 48.3% 39.3% 
摊薄每股收益 0.524 0.778 1.083 
PE 69.2 46.7 33.5 

股价表现图 
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1. 公司基本情况 

公司主营业务为人造金刚石，其原辅材料及合成设备均为公司自行配套。目前，

公司的主导产品为人造金刚石，09年产销量位居全国第三。 

1.1 资本运作 

公司现有股本 15200 万股，流通 3800 万股，2010 年 3月 26 日首发上市登陆创业

板。融资 7.45 亿元，超募 5.3 亿元。 

表 1、募集资金使用情况 

项目名称 计划投资额 变更后投资额 

3 亿克拉高品级金刚石 19,450 万元 21,241 万元（注 1） 

金刚石研发中心建设 3,000 万元  

3.4 亿克拉金刚石 17403 万元  

归还银行贷款 2000 万元  

剩余存银行 33600 万元  

资料来源： 招股说明书 

注 1：其中差额 1791 万元，主要用于电力线路的扩建，剩余的 3.4 亿元，将为公

司的未来扩产提供资金支持。 

1.2 股东情况 

公司第一大股东河南华晶，持股 40.56%，为实际控制人。2011.3.26 有 2955 万股

首发限售股解禁，2013.3.26，有 8445 万股解禁。截至 2010.6.30 的前 10 大股东如下

表： 

表 2、截至 2010H1 前 10 大股东 

名称 持股（万） 占总股本 

1 河南华晶 6165 40.56% 

2 郭桂兰 1140 7.5% 

3 郑东亮 1140 7.5% 

4 王驾宇 1000 6.58% 

5 上海尚理投资 850 5.59% 

6 上海睿信投资 550 3.62% 

7 河南安顺投资 405 2.66% 

8 国信证券 93.62 0.62% 

9 付飞 75 0.49% 

10 张召 75 0.49% 

资料来源： 公司 2010 年中报 
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2. 人造金刚石行业及公司竞争力 

2.1 工业升级及高科技拉动未来 10%需求增速 

人造金刚石号称“工业的牙齿”，应用前景广阔。人造金刚石广泛应用于锯、磨、

切、钻等各类工具中，如用于石材建材等领域的锯切类工具（60-70%）、用于机械电子

加工等领域的磨削切削类工具（15%）、用于建筑地质勘探等领域的钻进类工具（2%）

及其他类别工具（20%）等。同时由于人造金刚石还具有优异的电学、光学、热学、声

学、电化学性能和极佳的化学稳定性，正逐渐成为微电子、光电子、通讯、航空航天

等高科技领域不可或缺的材料。 

图 1、金刚石需求结构 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

我国是人造金刚石第一大国：人造金刚石诞生之初，由于生产成本过高使其应用

受到极大的限制。经过 40多年的发展，随着人造金刚石的生产技术和生产工艺日趋成

熟，人造金刚石的生产成本大幅下降，人造金刚石在各个领域的需求不断增加，我国

的人造金刚石行业也得以迅猛发展。根据超硬材料网统计数据，2009 年我国金刚石产

量已达到 54 亿克拉，我国已成为全球人造金刚石第一生产大国和消费国。 

行业持续增长，过去 10 年复合增速 16.4%：进入 21 世纪以来，我国人造金刚石

行业经历了一个快速的发展周期，自 2001 年至 2009 年，我国人造金刚石产量由 16亿

克拉增加至 54亿克拉，增长了 2.4 倍，年均复合增长率 16.4%。随着国内人造金刚石

合成技术进步及产品质量的提高，中国的人造金刚石及其制品在国际市场的占有率不

断提升，目前我国人造金刚石的产量已占全球总量的 70%以上，无可争议地成为全球

人造金刚石的第一生产大国。2001-2009 年我国人造金刚石产量如下表： 
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图 2、我国金刚石行业增长情况 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

预计行业未来需求至少为 10%增速：人造金刚石作为工业的牙齿，其需求和整个

建筑、工业领域精密加工的规模成正比。随着中国地区消费水平的提高，建筑领域、

工业制造领域的加工精度逐步提高，这种消费升级直接体现到人造金刚石的需求上。

而随着人造金刚石品级的不断提升，其优良的性能有望在高新技术领域得到更广泛的

应用，如可用于航空仪表轴承、雷达波导管、光学器件、高能烟速器等精密仪器的加

工；可用于单晶硅、多晶硅 0.1-0.2mm 厚度片的切割、磨削、卫星太阳能电池板等高

效精密加工；可用于计算机芯片等大规模集成电路的微细精密切割、开槽、背面减薄、

纳米金刚石抛光等加工；高纯大单晶金刚石也可以制作用于动力压缩试验的高强度光

学窗、非常环境中某些装臵的窗孔及研究核聚变能源的构件等等。世界发达国家无不

把包括人造金刚石在内的超硬材料及制品作为发展重点，超硬材料及制品的研究与应

用水平在某种程度上代表着一个国家的科技发展水平。 

2.2 公司目前规模第三，有望挑战第一 

中国人造金刚石已经占到全球 70%以上的市场份额，公司的国际主要竞争对手包

括： 

表 3、国际人造金刚石主要企业 

企业名称 国别及特征 产能（亿克拉） 

E.S 英国，以大型两面顶为主要生产装备 2 

D.I 美国，首次用人工方法制金刚石的公司 2 

ILJin 韩国，依靠引进两面顶技术和设备起家 0.6-0.8 

资料来源： 招股说明书，长城证券研究所 

公司主要国内竞争对手如下： 

表 4、国内人造金刚石主要企业 

企业名称 产品 产能（亿克拉） 

中南钻石股份有限公司 人造金刚石单晶、立方氮化硼单晶 25 
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黄河旋风股份有限公司 
人造金刚石、金刚石制品及设备，特种

车辆、金属粉末、电动车等 

15 

郑州华晶金刚石股份有限公司 人造金刚石单晶、原辅材料 7.2 

三门峡金渠公司 人造金刚石及原辅材料 1.5 

山东昌润公司 人造金刚石及原辅材料 1.5 

安徽宏晶公司 人造金刚石及原辅材料 1 

资料来源： 招股说明书 

目前公司产量国内市场份额如下表所示： 

图 3、豫金刚石的产量及市场占有率 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

公司挑战行业第一的潜力来源于技术优势+资本市场助力。 

合成人造金刚石的三大环节核心几乎分别为：原辅材料、大型合成设备、先进合

成工艺。公司在这方面均有独到技术，包括原辅材料方面的新型石墨—金属触媒材料

和新型复合传压密封介质等先进技术，合成设备方面的大腔体技术、缸梁合一技术和

新型无增压器液压系统技术，合成工艺方面的间接加热工艺等。 

在后续研发实力方面，与多家科研院所建立了长期的紧密合作关系，同时公司设

有院士工作站，聘请了我国超硬材料行业唯一一位科学院院士邹广田院士以及物理化

学科学家吴养洁院士进站工作。工程技术研究中心拥有目前行业内唯一的经中国合格

评定国家认可委员会认可的检测中心，配臵了国际先进的高品级金刚石和原辅材料的

试验检测设备，其出具的检测结果被全世界多个国家和地区认可。 

公司登陆资本市场后，获得资金支持，技术优势将进一步发挥，挑战行业龙头地

位只差时日。同时，公司股权激励若到位，将进一步确保公司战略的有效实施。 
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3. 财务分析 

3.1 资产负债结构 

公司资产负债率较低，2010 年 1季度上市融资超募之后，资产负债率进一步降低

至 10%以下。 

08/09 年金融危机影响较大。07/10 年的应收/应付，能较为真实的反映公司在产

业链中的话语权。2010 年 3 季度，公司被下游的占用的应收款远高于公司占用的应付

款，公司话语权较强。 

图 4、2007-2010H1 三年一期的资产负债率及应收/应付比率 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

3.2 盈利能力 

图 5、2007-2010H1 三年一期的毛利率、三项费用率、净利率 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 
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3.3 历史及未来成长性 

公司的产量及预测如下表： 

表 5、公司产能产量及销售收入预测 

 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

产能:万 Ct 19000 34000 42000 72000 106000 150000 

产量:万 Ct 18346 32813 40237 57000 89000 128000 

销量:万 Ct 17921 30349 40308 

   产品价格:元/Ct 0.510  0.489  0.432  0.439  0.430  0.421  

销售收入:万元 9369  15476  18355  25000  38254  53917  

收入增速 

   

36% 53% 41% 

毛利率 40.8% 45.4% 44.9% 45.4% 45.0% 45.0% 

   资料来源：长城证券研究所 

最大的不确定性在于未来的产品价格。过去的三年，公司每克拉销售价格分别为

0.51、0.49、0.43 元/克拉，行业平均为 0.45、0.42、0.39 元/克拉。虽然公司产品

质量好，价格有溢价，但逐年走低的趋势仍然存在。在我们的预测中，假设每年价格

降低 0.01 元/Ct。 

3.4 未来资本支出 

公司 2010 年使用募集资金约 2 亿用于 3.4 亿克拉金刚石项目，3000 万用于研发

中心建设。按照公司的扩产战略，及手头剩余约 5 亿资金用于 2011-2012 年扩产，假

设 2011-2012 年的资本支出分别为 2 亿、2 亿。公司 2009-2012 年截止年末的产能分

别为 4.2、7.2、10.6、15 亿克拉。 

4. 盈利预测及估值 

综合预计公司 2010-2012 年 eps 分别为：0.52、0.78、1.08 元。长线小白马，推

荐！公司于2010.9.17 公布股权激励草案，行权价为25.84元，这一价格对应 2010-2012

动态 PE 为 49、33、24，目前股价 36.9，推荐。市场若提供机会，25.84 是非常有诱

惑力的长线介入价格。  
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利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  184 250 383 539 

 

成长性 

      营业成本 101 137 210 297 

 

 营业收入增长 18.6% 36.2% 53.0% 40.9% 

  销售费用 4 5 7 10 

 

 营业成本增长 19.5% 35.0% 54.1% 40.9% 

  管理费用 16 20 31 43 

 

 营业利润增长 20.0% 52.3% 49.5% 40.0% 

  财务费用 1 -3 -3 -3 

 

 利润总额增长 24.4% 52.7% 48.5% 39.3% 

投资净收益 0 0 0 0 

 

 净利润增长 27.1% 51.9% 48.3% 39.3% 

营业利润 59 90 134 188 

 

盈利能力 

      营业外收支 2 4 5 6 

 

 毛利率 44.9% 45.4% 45.0% 45.0% 

利润总额 61 94 139 194 

 

 销售净利率 28.6% 31.9% 30.9% 30.5% 

  所得税 9 14 21 29 

 

 ROE 16.8% 7.0% 9.4% 11.6% 

  少数股东损益 0 0 0 0 

 

 ROIC 16.0% 15.6% 16.4% 17.6% 

净利润 52 80 118 165 

 

营运效率 

    资产负债表（百万元）       

 

 销售费用/营业收入 2.4% 1.8% 1.8% 1.8% 

流动资产 105 761 732 763 

 

 管理费用/营业收入 8.9% 8.0% 8.0% 8.0% 

  货币资金 58 697 634 625 

 

 财务费用/营业收入 0.5% -1.2% -0.8% -0.6% 

  应收帐款 9 12 18 25 

 

 投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 6 8 12 17 

 

 所得税/利润总额 14.5% 14.9% 15.0% 15.0% 

  存货 25 34 52 74 

 

 应收帐款周转率 20.8% 24.6% 25.8% 25.0% 

非流动资产 309 490 660 821 

 

 存货周转率 4.1% 4.6% 4.9% 4.7% 

  固定资产 282 463 634 796 

 

  流动资产周转率 1.5% 0.6% 0.5% 0.7% 

资产总计 414 1250 1392 1583 

 

  总资产周转率 0.5% 0.3% 0.3% 0.4% 

流动负债 32 43 66 93 

 

偿债能力 

      短期借款 0 0 0 0 

 

 资产负债率 24.7% 9.1% 9.8% 10.4% 

  应付款项 18 24 37 52 

 

 流动比率 3.31 17.68 11.04 8.17 

非流动负债 71 71 71 71 

 

 速动比率 2.52 16.89 10.25 7.38 

  长期借款 70 70 70 70 

 

每股指标（元） 

    负债合计 102 114 137 164 

 

 EPS 0.46 0.52 0.78 1.08 

股东权益 312 1137 1255 1420 

 

 每股净资产 2.74 7.48 8.26 9.34 

  股本 114 152 152 152 

 

 每股经营现金流 0.50 0.62 0.90 1.26 

  留存收益 198 985 1103 1268 

 

 每股经营现金/EPS 1.1 1.2 1.2 1.2 

 少数股东权益 0 0 0 0 

 

估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 414 1250 1392 1583 

 

 PE 78.9 69.2 46.7 33.5 

现金流量表（百万元）       

 

 PEG 1.70 1.58 1.19 - 

经营活动现金流 57 94 137 191 

 

 PB 13.3 4.9 4.4 3.9 

 其中营运资本减少 -12 -5 -11 -13 

 

 EV/EBITDA 1.50 1.18 0.78 0.56 

投资活动现金流 -102 -200 -200 -200 

 

 EV/SALES 60.98 50.29 32.86 23.32 

 其中资本支出 -102 -200 -200 -200 

 

 EV/IC 0.30 0.22 0.16 0.13 

融资活动现金流 -4 745 0 0 

 

 ROIC/WACC 1.94 1.90 1.99 2.14 

净现金总变化 -49 639 -63 -9    REP 0.16 0.12 0.08 0.06 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

      
资料来源： wind，长城证券研究所
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研究员承诺： 
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长城证券研究所投资评级标准： 

 



 

 

11 
 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
 

免责声明 

本报告由长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为

长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取

提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业

务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

长城证券研究所 

地址：深圳市福田区深南大道6008 号特区报业大厦16层 

邮编：518034 

传真：86-775-83516207 

 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街112号阳光大厦 9层 

邮编：100044 

传真：86-10-88366650 

网址：http://www.cgws.com 

 

  

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 


