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相关研究 
《老骥伏枥 竞生新好-黄河旋风首次评

级报告》   
（2010/12/08） 
 
《“钻石” 引领制造业新革命-金刚石行

业首次覆盖报告》   
（2010/12/08）  
 

基础数据 
总股本（百万股） 268
流通 A 股（百万股） 268
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,063
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

加法与减法 
— 2010 年年报点评 

 公司公布 2010 年年报，实现营业收入 8.2 亿元，同比上升 37.29%；归属

于上市公司股东净利润 0.63 亿元，对应基本每股收益 0.236 元/股，同比

增长 187.98%，与我们之前预期相符，而高于市场一致预期的 0.19 元/股。

 加法项： 

 融资渠道扩展。公司将摆脱过去十年单一依靠银行贷款，财务负担沉重的

现状（财务费用收入占比长年保持在 7%以上），更多利用资本市场。预计

公司将于 4 月顺利完成已审核通过的 6.5 亿元非公开发行项目，推动新建

项目加速实施。并在未来更灵活使用多种融资渠道，支撑公司高速成长。

 新建项目（1200 万粒超硬复合材料、12000 吨预合金粉）收入、利润率持

续扩张。公司已靠自有资金推动拟募投项目的前期扩张，2010 年收入、盈

利能力均显著增长，我们预计超硬复合材料、预合金粉项目 2011 年将分

别实现收入 1.3、2.1 亿元，毛利率提升至 29%、30%，成为公司业绩提升

的主要推手。 

 研发、市场投入显著提升。我们观察到公司 4 季度在研发支出、销售人员

与广告费开支均大幅提升，并明确提出人才储备战略，重新规划制定人才

激励政策。代表公司在多年停滞后思路显著转变，紧抓研发、市场两端，

是步入增长快车道的前兆。 

 减法项：收缩战线，专注超硬材料核心业务。 

 公司在历史上曾数次尝试非关联多元化业务，但在近年已逐步停止非主营

业务投入，目前以金刚石单晶传统优势主业为基石，专注发展聚晶复合材

料及工具成品的战略意图日益清晰。 

 业绩拐点已现，维持“买入”投资评级。随公司重定其战略规划、资源投

入日益集中在高速成长中的金刚石材料市场，我们判断公司已摆脱前期的

停滞状态，步入业绩高增长阶段，成为“大市场、高成长”主题下的优秀

标的。预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.48 元、0.75、1.09 元，增发

摊薄后约为 0.40、0.62、0.91 元，维持“买入”投资评级。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 821.7 1153.1  1556.1 2058.9 

(+/-%) 37.3 40.3 35.0 32.3

归属母公司净利润(百万元) 63.2 127.7  200.4 293.2 

(+/-%)  188.0 101.8 57.0 46.3

EPS(元) 0.24 0.48  0.75 1.09 

P/E(倍) 64.2 31.83  20.28 13.86 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 风险提示：新项目投产后业绩兑现低于预期风险，经济景气波动风险。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1006  1276  1720  2242 营业收入 822 1153  1556 2059 
现金 242  58  78  103 营业成本 577 782  1048 1354 
应收账款 189  474  616  795 营业税金及附加 0 0  0 0 
其他应收款 8  45  59  75 营业费用 41 45  63 84 
预付账款 165  128  181  243 管理费用 71 98  134 179 
存货 366  512  702  913 财务费用 62 58  75 96 
其他流动资产 36  60  85  115 资产减值损失 -7 7  0 0 
非流动资产 1361  1424  1598  1807 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 42  42  42  42 投资净收益 -1 -13  0 0 
固定资产 1190  1299  1534  1748 营业利润 77 150  236 345 
无形资产 6  6  6  6 营业外收入 3 1  0 0 
其他非流动资 122  77  16  10 营业外支出 1 1  0 0 
资产总计 2366  2701  3318  4049 利润总额 80 150  236 345 
流动负债 759  972  1420  1896 所得税 12 23  35 52 
短期借款 489  662  1077  1482 净利润 68 128  200 293 
应付账款 107  134  183  238 少数股东损益 4 0  0 0 
其他流动负债 163  176  159  176 归属母公司净利 63 128  200 293 
非流动负债 496  489  484  483 EBITDA 234 271  387 533 
长期借款 440  440  440  440 EPS（元） 0.24 0.48  0.75 1.09 
其他非流动负 56  49  44  43  
负债合计 1255  1461  1903  2379 主要财务比率  
少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 268  268  268  268 成长能力  
资本公积 390  390  390  390 营业收入 37.3% 40.3% 35.0% 32.3%
留存收益 454  581  757  1013 营业利润 153.1 93.4% 57.5% 46.3%
归属母公司股 1112  1239  1415  1671 归属母公司净利 188.0 101.8 57.0% 46.3%
负债和股东权 2366  2701  3318  4049 获利能力  
    毛利率(%) 29.8% 32.2% 32.6% 34.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.7% 13.2% 14.9% 7.7%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 5.7% 10.3% 14.2% 17.6%
经营活动现金 372  -191  25  55 ROIC(%) 6.5% 7.6% 9.1% 10.6%
净利润 68  128  200  293 偿债能力  
折旧摊销 94  64  76  91 资产负债率(%) 53.0% 54.1% 57.4% 58.7%
财务费用 62  58  75  96 净负债比率(%) 81.20 83.64 84.98 84.99
投资损失 1  13  0  0 流动比率 1.33 1.31  1.21 1.18 
营运资金变动 150  -420  -376  -426 速动比率 0.84 0.79  0.72 0.70 
其他经营现金 -3  -33  50  0 营运能力  
投资活动现金 -347  -137  -300  -300 总资产周转率 0.37 0.46  0.52 0.56 
资本支出 360  150  300  300 应收账款周转率 3 3  3 3 
长期投资 4  -20  0  0 应付账款周转率 6.38 6.48  6.61 6.43 
其他投资现金 17  -6  0  0 每股指标（元）  
筹资活动现金 42  143  295  270 每股收益(最新摊 0.24 0.48  0.75 1.09 
短期借款 50  174  415  404 每股经营现金流 1.39 -0.71  0.09 0.20 
长期借款 170  0  0  0 每股净资产(最新 4.15 4.62  5.28 6.23 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增加 0  0  0  0 P/E 64.24 31.83  20.28 13.86 
其他筹资现金 -178  -30  -120  -134 P/B 3.66 3.28  2.87 2.43 
现金净增加额 67  -184  20  25 EV/EBITDA 20.26 17.49  12.26 8.90 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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