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技术实力雄厚的聚晶金刚石生产商 

事件描述 

发行基本情况：发行前公司总股本为 6000 万股，本次发行 2000 万股，占发行后总股本的比例为 25%。 

募集资金投向：1、复合超硬材料高技术产业化项目，投资总额为 12858.07 万元；2、复合超硬材料制品项目，投资

总额为 3237.52 万元；3、复合超硬材料及制品研发中心工程，投资总额为 2044.2 万元；4、其他与主营业务相关的

营运资金。 

事件评论 

第一，本次计划发行 2000 万股，占发行后总股本的 25% 

公司是由河南四方超硬材料有限公司以截至 2008 年 3 月 31 日的净资产 6638 万元，按 1:1.1 的比例折为 6000 万股，

整体变更设立的股份有限公司。 

公司发起人包括恒升泰和投资有限公司 1 名法人与方海江、付玉霞等 15 名自然人。 

图 1：公司股权结构如下 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

本次发行前，公司总股本为 6000 万股，计划拟公开发行 A 股 2000 万股，占发行后总股本为 25%，发行前后公司股

权结构的变化如下： 

表 1：发行前后公司股权结构的变化对比 

发行前 发行后 
股东名称 

持股数（万股） 持股比例（%） 持股数（万股） 持股比例（%） 

方海江 2,260.68  37.68% 2,260.68  28.26% 

付玉霞 720.23  12.00% 720.23  9.00% 

恒升泰和 720.00  12.00% 720.00  9.00% 

邹淑英 692.02  11.53% 692.02  8.65% 
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方海江、付玉霞 邹淑英 傅晓成 其余 10 名自然人 恒升泰和

河南四方达超硬材料股份有限公司 

49.68% 11.53% 5.77% 21.02% 12.00%
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傅晓成 345.99  5.77% 345.99  4.32% 

其他 10 名自然人股东 1,261.09  21.02% 1,261.09  15.76% 

公众投资者     2,000  25.00% 

合计 6,000  100.00% 8,000  100.00% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

公司主要管理层之间的关联关系及相应的持股比例如下： 

图 2：公司主要管理层之间的关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：相应关联人的持股比例 

股东姓名 持股数（万股） 持股比例（%） 

方海江 2,260.68  37.68% 

付玉霞 720.23  12.00% 

邹淑英 692.02  11.53% 

傅晓成 345.99  5.77% 

邹桂英 173.00  2.88% 

邹群英 173.00  2.88% 

邹红缨 173.00  2.88% 

杨国栋 126.16  2.10% 

方春凤 126.16  2.10% 

合计 4,790.24  79.82% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二，公司主要产品为复合超硬材料、复合超硬材料制品及微粉 

公司主营业务为人造聚晶金刚石烧结体、人造金刚石复合片、立方氮化硼烧结体、立方氮化硼复合片、人造金刚石制

品及立方氮化硼制品的研制、开发、生产与销售。公司是国内规模最大的聚晶金刚石（PCD）研发与生产企业，当前

产品涵盖复合超硬材料（聚晶金刚石、聚晶立方氮化硼复合超硬材料），复合超硬材料制品（聚晶金刚石、聚晶立方氮

化硼复合超硬材料制品），微粉（单晶金刚石、单晶立方氮化硼微粉）。 
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 复合超硬材料； 

复合超硬材料主要产品包括聚晶金刚石（PCD）复合片、聚晶立方氮化硼（PCBN）复合片和聚晶金刚石（PCD）拉

丝模坯。复合片是生产石油用钻头、矿山用钻头和切削刀具的上游材料，PCD 复合片是现有超硬材料中硬度最高、耐

磨性能最好的新型复合材料。但是由于聚晶金刚石（PCD）的化学成份是碳，切削铁等黑色金属时在高温情况下容易

发生化学反应，影响生产效果和使用寿命。因此，立方氮化硼（PCBN）作为一种人工合成的替代材料应运而生。PCBN

在硬度等性能上虽然不如聚晶金刚石（PCD），但大大优于传统硬质合金材料，是制作黑色金属切削工具刀头的上佳

材料。PCD 拉丝模坯是制造聚晶金刚石高品级拉丝模的上游材料，聚晶金刚石拉丝模用于拉制铜、铝、不锈钢及各种

合金线材，其使用寿命为硬质合金拉丝模的 100~300 倍，且所拉线材的尺寸均匀，光洁度高，产出量高。 

金刚石和立方氮化硼等材料由于其极高的硬度，统称为超硬材料，具有硬度高、耐磨和热传导性能好、热膨胀系数低

等优异性能。而复合超硬材料主要是指以金刚石和立方氮化硼微粉等单晶超硬材料为主要原料，添加金属或非金属粘

结剂通过超高压高温烧结工艺制成的聚晶复合材料，属于超硬材料领域，广泛应用于机械、冶金、地质、石油、煤炭、

石材、木材、建筑、汽车、家电等传统领域，电子信息、航天航空、国防军工等高技术领域。随着现代技术的发展，

在工业生产和日常生活中出现了强度和硬度更高的产品，必须有更硬、更强的材料来加工这些产品，因此，复合超硬

材料及其制品已经成为现代科学技术发展和工业生产能力增强所必不可缺的因素之一。 

聚晶金刚石（聚晶立方氮化硼）及聚晶金刚石（聚晶立方氮化硼）复合片在超硬材料及其制品产业链处于中下游位置，

是超硬材料的深加工产品，具有远高于其他超硬材料的利润率。它们有三个主要用途：一是作为切削刀具材料；二是

作为石油地质钻头的切削齿；三是用于制备线材拉拔的高品级拉丝模。 

图 3：复合超硬材料的主要用途 

 
资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 复合超硬材料制品； 

复合超硬材料制品主要包括成品聚晶金刚石（PCD）拉丝模制品和金刚石砂轮等。该部分产品占公司营业收入比重较

小、毛利贡献不大，除部分金刚石砂轮自用外，主要是公司应客户要求将本公司生产的复合超硬材料或微粉交给外协

单位加工后销售给客户形成。  

 微粉； 

微粉主要包括单晶金刚石微粉和单晶立方氮化硼微粉，该类产品是生产复合超硬材料及其制品的原材料。本公司加工

的微粉产品部分用于自用，同时也对外销售，但所占公司营业收入及毛利比重均较小。 

表 3：公司主要产品特点及应用领域情况 

类别 系列 主要产品型号 产品特点 应用领域 

复合超硬材料 
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1913 

1313 EC 

1919 

为中硬到硬地层钻进

所开发的新一代切削

齿 

1308 
SC 

1913 

具有良好的耐磨性、自锐

性及抗冲击性，有效提高

钻头寿命和井下机械钻速

应用于软到中硬地层

的钻进 

1304 经济、耐磨、抗冲击 
锚杆钻头、取芯钻头和

无心钻头 

石油用/矿山用复

合片 

MT 

1308 

耐磨性更高，抗冲击性更

强，钻头寿命长，切削速

度高 

用于取心和无心钻头，

适用于复杂地层 

CD535 
无支撑 

CD315H 

CD638SP 
PCD 拉丝模坯 

带支撑 
CD1285SP 

既有天然金刚石的耐磨

性 、硬度及良好的导热

性，又兼有类似硬质合金

的韧性，使用寿命长 

用于不锈钢、铜、铝及

多种合金线材的高速

拉拔，有硬质合金支撑

的产品可以承担更大

的拉力、用于拉制直径

较粗的线材 

R360/30.0-2.0 
抛光 

R360/44.0-1.6 

R360/30-3.2 
不抛光 

R360/13.3-1.6 

CB CB1348 

BN BN1348 

ETR ETR360/30-3.7 

刀具用复合片 

抛光 L8/6.5-2.0-025P 

  不抛光 R36/6.5-3.2 

既有天然金刚石的硬度及

耐磨性，又有硬质合金的

韧性，加工出的工件表面

光洁度高，可以实现以车

代磨，大大提高生产效率，

有效降低成本，是一种理

想的新型工具材料 

广泛用于铜、铝、铝合

金等有色金属及其合

金的加工，用来加工刹

车盘、发动机活塞、发

动机气缸、刹车鼓、飞

轮、阀座/档，传动装

置和磨具等及非金属

材料如木材、强化地

板、陶瓷、塑料、橡胶

等 

复合超硬材料制品 

无支撑 ∮1.0、∮1.5、∮2.0
PCD 拉丝模成品 

带支撑 ∮2.0、∮3.0 
同 PCD 拉丝模坯 

系金刚石拉丝模的细

加工成品 

平行砂轮 350*50.8*127*12.7

金刚石砂轮 

杯碗碟形 350*70*250*15*10 

耐磨、寿命长 

加工硬质合金、陶瓷、

PCD、PCBN、铸铁等

材料 

MD 微钻头 MD MD1.45/14.8 
较长的钻头寿命、较好的

公差控制 

针对传统钻头不能取

得满意结果的高耐磨

性材料进行钻孔作业

时，PCD 钻头可以取

得良好效果 

金刚石 W36-54 品形规则、强度高 
微粉 

立方氮化硼 120/140 有更高的热稳定性和对铁

族金属及其合金的化学惰

性 

作为磨料、超硬材料及

制品的原料应用于冶

金、石油钻探、建筑工

程、机械加工、仪器仪

表、电子工业、航天航
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空等领域 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

目前公司主要产品产能的情况如下。 

表 4：公司主要产品产能产量情况 

产品名称 单位：件 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

产能 126,629  217,751  169,861  94,026  

产量 206,309  348,201  298,766  161,929  

销量 205,936  287,215  248,466  139,294  
石油用复合片 

产销率 99.82% 82.49% 83.16% 86.02% 

产能 245,087  628,054  385,995  191,899  

产量 399,305  1,004,307  678,919  330,484  

销量 468,537  1,194,471  409,273  234,066  
矿山用复合片 

产销率 117.34% 118.93% 60.28% 70.83% 

产能 234,190  1,034,335  2,901,244  858,556  

产量 381,551  1,653,982  5,102,947  1,478,588  

销量 921,207  2,303,859  3,771,021  1,406,482  
PCD 拉丝模坯 

产销率 241.44% 139.29% 73.90% 95.12% 

产能 21,199  38,560  27,689  15,565  

产量 34,539  61,661  48,702  26,805  

销量 32,774  52,980  67,441  21,452  
刀具用复合片 

产销率 94.89% 85.92% 138.48% 80.03% 

产品名称 单位：件 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

产能 20,252  17,648  35,632  33,776  

销量 19,767  17,326  35,632  33,776  成品 PCD 拉丝模 

产销率 97.61% 98.18% 100.00% 100.00% 

产能 279  737  1,241  691  

销量 251  761  1,279  658  金刚石砂轮 

产销率 89.96% 103.26% 103.06% 95.22% 

产品名称 单位：克拉 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

产能 6,188,588  12,377,175 12,230,035 10,176,330  

产量 3,445,196  12,254,629 11,118,214 9,251,209  

销量 3,670,066  12,570,124 10,963,850 8,864,300  
微粉 

产销率 106.53% 102.57% 98.61% 95.82% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 5：主要产品销售单价情况统计 

项目 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

销售收入（元） 16,974,899  23,307,472 18,621,286  16,899,393  

销售数量（件） 97,118  133,605  105,185  94,338  石油用复合片 

平均单价（元） 174.79  174.45  177.03  179.14  

销售收入（元） 10,491,131  22,731,194 9,619,617  5,519,414  

销售数量（件） 338,241  754,440  305,052  183,476  矿山用复合片 

平均单价（元） 31.02  30.13  31.53  30.08  
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销售收入（元） 5,590,303  12,247,992 20,249,703  15,919,140  

销售数量（件） 308,659  450,134  736,813  339,252  PCD 拉丝模坯 

平均单价（元） 18.11  27.21  27.48  46.92  

销售收入（元） 7,199,334  12,421,546 13,062,131  6,825,197  

销售数量（件） 196,968  190,222  212,100  97,180  刀具用复合片 

平均单价（元） 36.55  65.30  61.58  70.23  

销售收入（元） 1,764,167  1,921,066  3,437,207  3,410,114  

销售数量（件） 13,108  15,398  19,091  16,904  成品 PCD 拉丝模 

平均单价（元） 134.59  124.76  180.04  201.73  

销售收入（元） 767,235  1,467,453  1,958,438  1,481,685  

销售数量（件） 298  583  1,105  866  金刚石砂轮 

平均单价（元） 2572.10  2517.07  1772.34  1710.95  

销售收入（元） 2,313,972  6,275,448  5,047,348  3,406,136  

销售数量（件） 3,242,220  8,484,821  6,909,464  5,306,203  微粉 

平均单价（元） 0.71  0.74  0.73  0.64  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

目前公司以超硬复合材料为主，从 2010 年中报数据来看，营业收入与毛利都占据绝大部分。 

图 4：公司分产品收入占比情况 

83%

12%
5%

超硬复合材料 超硬复合材料制品 微粉
 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 5：公司分产品毛利情况统计 

89%

8% 3%

超硬复合材料 超硬复合材料制品 微粉
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，募投项目进一步扩大产能 

为快速扩大公司现有主要产品的生产规模，加大新产品开发力度，公司拟募集资金投资以下几个项目。 

表 6：募集资金投向 

项目名称 投资总额（万元） 募集资金投资额

复合超硬材料高技术产业化项目 12,858.07  12,858.07  

复合超硬材料制品项目 3,237.52  3,237.52  

复合超硬材料及制品研发中心工程 2,044.20  2,044.20  

其他与主营业务相关的营运资金     

合计     

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 7：募集资金项目的进展情况 

项目 建设期投资额 投产第一年投资额 合计 

新增建设投资 11,316.69  - 
复合超硬材料高技术产业化项目 

铺底流动资金 - 1,541.38  
12,858.07  

新增建设投资 2,960.21  - 
复合超硬材料制品项目 

铺底流动资金 - 277.31  
3,237.52  

复合超硬材料及制品研发中心工程 新增建设投资 2,044.20  - 2,044.20  

合计 16,321.10  1,818.69  18,139.79  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 复合超硬材料高技术产业化项目 

新建复合超硬材料生产线，新增建筑占地面积 14,976 平米，新增建筑面积 20,106 平米。其中主生产车间占地面积

13,950 平米，建筑面积 13,950 平米；辅助设施占地面积 1,026 平米，建筑面积 6,156 平米。 

项目投产后形成年产 542.28 万片聚晶金刚石复合超硬材料的生产能力，具体产品及规模如下： 

表 8：复合超硬材料产能情况 

名称 年产规模 

石油/天然气钻头用聚晶金刚石复合片 71.7 万片 

煤田/矿山工具用聚晶金刚石复合片 119 万片 

高品级金刚石拉丝模坯 345 万片 

聚晶金刚石/聚晶立方氮化硼切割刀片 6.58 万片 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 复合超硬材料制品项目 

新建复合超硬材料制品生产线，新增建筑占地面积 8,100 平米，新增建筑面积 8,100 平米。其中主生产车间建筑占地

面积 8,100 平米，建筑面积 8,100 平米。  

项目投产后形成年产 186,650 片复合超硬材料制品的生产能力，具体产品及规模如下： 
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表 9：复合超硬材料制品项目产能统计 

名称 年产规模 

成品聚晶金刚石拉丝模 180,000 片/年 

金刚石砂轮 6,650 片/年 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 研发中心建设项目 

技术创新和研发是企业高速增长的主导力量，能够使企业保持竞争优势和活力。为了更好的打入国际市场，做成行业

内世界名牌，公司必须大幅度提升自主创新能力，加大投资力度，完善研发体系。公司要研究解决复合超硬材料及制

品的技术瓶颈，依靠科技进步实现复合超硬材料行业由对国外技术依赖向国内自主创新的战略转变；通过对行业内领

先前沿技术进行研究、跟踪，建立健全一套独特的技术体系，使其适应国内外复合超硬材料及制品市场要求、符合科

技和行业发展规律，在现有基础上，着力提高材料品级、增加品种、扩大规模。同时，为适应公司总体发展的战略要

求，公司要加强整体技术水平，不但使现有产品质量达到国际先进水平，并在国际上处于领先水平，提高产品的竞争

力，而且开发出复合超硬材料及制品产业的新产品，延伸企业的产品链，使产品实现效益最大化，并为未来的进一步

发展奠定技术基础。 

企业现有研发中心在企业发展和技术进步方面做出了突出的贡献。但随着公司的进一步发展，研发中心在研发场所、

研发装备、研发手段和研发人员配备等方面都难以适应公司发展战略的要求，需要进行进一步的战略提升。  

在此背景下，公司决定建设新的技术研发中心。 

第四，复合超硬材料市场需求前景广阔 

复合超硬材料行业四类主要产品的市场容量空间广阔，我们分别进行分析：  

 石油/天然气钻头用 PCD 复合片 

石油用复合片的市场容量和需求主要由下游石油钻头市场需求量决定，而石油钻头需求量主要由石油市场需求和石油

开采企业采油计划决定。 

根据公司招股说明书公告，2008 年我国石油地质钻头消耗量约为 20 亿元，按照钻头有 30%的生产成本由 PCD 复合

片构成，扣除石油钻头行业 20%的工业毛利率计算，我国当前每年石油用复合片的市场容量约为 4.80 亿元人民币。

按照国家能源局统计的 2008 年世界主要国家原油产量，我国石油产量占全球石油产量的比例仅为 5.19%，以石油产

量与消耗的石油钻头量成正比的逻辑推算，2008 年全球石油钻头市场规模约为 385.36 亿元，石油用复合片市场容量

为 92.49 亿元，市场开拓空间巨大。 

 煤田/矿山工具用 PCD 复合片 

作为全世界第一大煤炭生产国，我国煤炭开采行业市场容量巨大。根据煤炭工业协会预估，“十一五”期间仅新建煤矿

投资衍生的设备商机就达 770 亿元，若考虑设备更新以及机械化率的提升，整体设备商机将近千亿元。 

矿产资源是不可再生资源，是国家的战略储备和工业发展的重要物资。近年来我国又掀起了新一轮的找矿热潮，因而

钻探找矿的工作量非常大，导致对 PDC 钻头的需求也猛增。 

根据 Financial Mail Innovation 的市场调研，PDC 钻头将取代传统钨化合物（tungsten carbide）制作的各类钻头，而

后者在 2006 年的市场容量已经达到 150 亿美元，按照每年增长 5%计算，2009 年 PDC 钻头的已有及潜在市场容量

已经达到 173 亿美元，约 1180 亿元人民币，按照 PDC 占钻头成本的 30%和钻头行业 20%的工业毛利率计算，扣除

全球约 92 亿元的石油用复合片，全球范围内矿山用复合片当前市场容量已达到 191 亿元。四方达全球市场占有率微

乎其微，市场扩展前景极其广阔。 

 PCD 高品级拉丝模坯  
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拉丝模市场受到线材在工业生产和工程建设中需求量巨大的带动，市场容量可观，但由于 PCD 拉丝模坯的生产成本

和售价较高，目前，仅有部分对拉丝效果、精度要求较高的终端用户选用 PCD 拉丝模坯，市场容量有限。根据河南

省发改委的预测，PCD 拉丝模市场容量年均增长速度将达到 40％，我国 PCD 拉丝模 2006 年的市场规模约为 3 亿元，

2008 年的市场规模为 5.88 亿。由于 PCD 拉丝模坯占成品拉丝模的成本约在 50%左右，按照拉丝模制造企业 20%的

工业毛利率测算，2008 年我国 PCD 拉丝模坯的市场容量约为 2.35 亿元人民币；据公司市场部门调查，PCD 拉丝模

坯的全球市场容量已经超过了 5 亿元人民币。作为与 DI 公司、日本住友并列的全球市场公认的三大 PCD 拉丝模坯供

应商，四方达该产品的市场需求较为稳定。2008 年四方达 PCD 拉丝模坯销售收入为 2,024.97 万元，全球市场占有率

约为 4-5%，市场开拓前景广阔。 

需要指出的是 PCD 拉丝模的应用价值正逐步获得用户的认可，目前由于价格偏高，相当多的企业没有认识到使用该

产品实际上会大幅度降低拉拔同样数量线材的生产成本这一个现实。这一个情况目前正在改变，在不久的将来，PCD

拉丝模的使用可能出现大幅增长，未来市场发展前景良好。 

 PCD/PCBN 刀具用复合片 

2007 年全球 PCD 刀具市场份额主要被世界几大聚晶金刚石复合超硬材料生产商瓜分，其中元素六公司全球市场占有

率为 49%、DI 公司市场占有率为 22%，韩国日进占有率为 9%，日本住友占有率为 5%，Mega Diamond 公司占有率

为 4%。 

同时，根据 2008 年日本住友的年度报告，其 2007 年产业材料业务部门盈利 2,955 亿日元，约合人民币 208 亿元，

由于日本住友产业材料业务部门还经营特殊钢线、拉丝模等产品，PCD 刀具仅占其业务量的 10%左右，因此，按照

其 2007 年的市场占有率推算可得出 2007 年全球 PCD 刀具市场容量约为 416 亿元。以 PCD 复合片占 PCD 刀具成本

30%、刀具厂 20%的毛利率以及行业年增长率为 5%计算，2009 年 PCD 刀具用复合片全球市场容量约为 110.07 亿元。

四方达 2009 年 PCD 刀具用复合片销售收入仅为 1,242.15 万元，市场扩展前景极其广阔。 

据中国机床工具协会刀具量具分会测算，未来五年内我国 PCD/PCBN 刀具市场的需求将以年均 40％以上的速度增长。

2006 年，我国 PCD/PCBN 刀具市场约为 10 亿元，到 2010 年，将达到 40 亿元，2012 年将达到 90 亿元。 

图 6：我国 PCD/PCBN 市场需求预测 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

综合来看，国家超硬材料及制品工程技术研究中心和中国机床工具工业协会超硬材料分会主办的《中国超硬材料》的

预计与公司本身的判断较为接近，根据市场调研和对下游市场需求、境外主流复合超硬材料制造商销售数据的分析，

按照主要产品分类估算 2009 年主要复合超硬材料的市场容量如下： 

1、石油/天然气用 PCD 复合片全球市场容量约为 97 亿元人民币，其中国内市场容量约为 6 亿元人民币； 

2、煤田/矿山用 PCD 复合片由于下游产业矿山工具市场极其广阔，其全球市场容量超过 200 亿元人民币； 
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3、PCD 高品级拉丝模坯目前的全球市场容量约为 5 亿元人民币，但随着其性价比优势逐渐得到下游客户的认可未来

几年内市场容量将增长至 10 亿元人民币以上； 

4、刀具用 PCD 复合片的市场容量达到 100 亿元人民币以上。 

第五，盈利预测与估值 

根据公司现有产能的释放以及未来募投项目的逐步投产，对产量情况进行基本的假设如下： 

表 10：分产品产量情况假设 

产量情况 2007 2008 2009 2010Z 2010E 2011 2012 

石油用复合片 16.19 29.88  34.82  20.63 40.00 70.00 121.58  

矿山用复合片 33.05 67.89  100.43 39.93 127.63 163.09  186.89  

PCD 拉丝模坯 147.86 510.29  165.40 38.16 166.55 286.29  355.29  

刀具用复合片 2.68  4.87  6.17  3.45  7.00  10.13 25.00  

成品 PCD 拉丝模 3.38  3.56  1.73  1.98  4.00  7.00  10.00  

金刚石砂轮 0.07  0.13  0.08  0.03  0.05  0.07  0.09  

微粉 925.12 1,111.82  1,225.46 344.52 700.00 700.00  700.00  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

根据公司公布的产量与销售收入情况，假定 2010-2012 年的单价情况如下。由于统计口径不同，计算的单价数据与实

际数据可能存在一定偏差。 

表 11：分产品单价假设 

单价情况 2007 2008 2009 2010Z 2010E 2011 2012 

石油用复合片 104.36  62.33  66.94  82.28  85 90 90 

矿山用复合片 16.70  14.17  22.63  26.27  27 30 30 

PCD 拉丝模坯 10.77  3.97  7.41  14.65  15 17 17 

刀具用复合片 254.62  268.21  201.45 208.44 210 220 220 

成品 PCD 拉丝模 100.96  96.46  110.88 89.25  90 95 95 

金刚石砂轮 2,251.80 1,531.23  1,928.32 3,056.71 3000 3000 3000 

微粉 0.37  0.45  0.51  0.67  0.7 0.7 0.7 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

而我们由于公司产品需求情况较好，我们对分产品的毛利率暂时假定维持不变。 

表 12：分产品毛利率的假设 

毛利情况 2007 2008 2009 2010Z 2010E 2011 2012 

石油用复合片 47.25% 66.54% 71.05% 62.24% 65.00% 65.00% 65.00% 

矿山用复合片 -25.11% 45.18% 39.64% 43.06% 45.00% 45.00% 45.00% 

PCD 拉丝模坯 67.73% 66.59% 73.32% 73.55% 75.00% 75.00% 75.00% 

刀具用复合片 54.93% 62.01% 65.00% 60.09% 61.00% 61.00% 61.00% 

成品 PCD 拉丝模 45.18% 44.55% 52.37% 40.83% 42.00% 42.00% 42.00% 

金刚石砂轮 45.66% 21.77% 39.20% 43.35% 44.00% 44.00% 44.00% 

微粉 15.42% 23.97% 31.50% 31.80% 32.00% 32.00% 32.00% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.46 元和 0.70 元，给予 30-40 倍的合理 PE 区间，对应 2010 年 0.46 元的

EPS 合理价值区间为 13.8 元~18.4 元。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 84 124 206 313 货币资金 29 12 21 31 

营业成本 37 52 82 122 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 48 72 124 191 应收账款 33 52 86 130 

％营业收入 56.5% 58.4% 60.2% 61.1% 存货 30 42 67 100 

营业税金及附加 1 1 1 2 预付账款 3 4 6 8 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 3 5 8 13 流动资产合计 103 122 200 300 

％营业收入 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 10 14 23 35 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 0 9 25 38 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.3% 7.1% 12.2% 12.3% 固定资产合计 33 416 765 978 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 20 19 18 17 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 34 44 66 102 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 40.0% 35.3% 32.0% 32.8% 资产总计 156 556 982 1295 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 17 380 745 968 

利润总额 36 44 66 102 应付款项 11 15 24 35 

％营业收入 42.6% 35.3% 32.0% 32.8% 预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 5 7 10 15 应付职工薪酬 2 3 5 7 

净利润 31 37 56 87 应交税费 1 2 3 4 

其他流动负债 1 1 2 3 归属于母公司所有者

的净利润 30.8 37.2 56.0 87.1 流动负债合计 32 401 779 1018 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.39 0.46 0.70 1.09 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 5 5 5 5 

经营活动现金流净额 28 37 79 142 负债合计 37 406 784 1023 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

119 150 198 272 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 119 150 198 272 

固定资产投资 -27 -401 -402 -303 负债及股东权益 156 556 982 1295 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -27 -401 -402 -303  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.385 0.465 0.700 1.088 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.98 2.51 3.30 4.53 

银行贷款增加（减少） 17 363 365 223 PE 51.91 43.01 28.55 18.38 

筹资成本 1 -14 -34 -52 PEG 1.26 1.04 0.69 0.44 

其他 -2 0 0 0 PB 10.10 7.98 6.06 4.41 

筹资活动现金流净额 15 348 332 171 EV/EBITDA 42.41 27.22 15.99 10.96 

现金净流量 16 -16 8 11 ROE 25.9% 24.7% 28.3% 32.0%
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李劲雪 上海私募总经理 （8621）68751926    13818973382 lijx@cjsc.com.cn 

张  晖 深圳私募总经理 （0755）82766999    13502836130 zhanghui1@cjsc.com.cn 

沈方伟 深圳私募总经理助理 （0755）82750396    15818552093 shenfw@cjsc.com.cn 

 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


