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本报告导读： 
豫金刚石单晶产能稳步扩张且有技术优势，金刚石切割线有望成为公司未来利润增长

点，公司 2011-2013 年 PE 依次为 41.0、33.4、30.9，谨慎增持。

投资要点： 
豫金刚石主业定位于金刚石单晶。公司 2010 年产量 6 亿克拉左右，生产

规模业内第三，第一、第二的中南钻石和黄河旋风分别为 25 亿克拉、15
亿克拉，3 个寡头市场份额合计将近 80%。公司公司计划根据市场形势变

化会继续扩大产销规模，2011 年目标产量 10 亿克拉以上。预计 2012 年

能达到 13 亿克拉的产量。 
先进独到的设备及配方工艺是豫金刚石保持高于行业平均水平毛利率的

核心优势。首先，大压机转化率高。公司 650MM 顶压机转化效率在 20%
左右，处于国内领先地位。其次，公司使用的顶压机采用缸梁合一、铰链

设计独特，对中精度很高，能有效降低成本。再次，公司先进的配方及工

艺技术使高品级金刚石产品比例较高，因此平均销售单价也较高。 
近期单晶价格上涨源于需求增加，但成本下降及产能扩张将使价格保持

下降的大趋势。随压机技术水平提升、转化率提高等，金刚石成本有望继

续大幅降低。另一方面，从供给看，中南钻石和黄河旋风也都有较快的扩

产计划，这些因素都有可能使金刚石单晶价格进一步下行。不过金刚石价

格下行将有利于超硬材料的推广。 
金刚石切割线有望成为公司未来利润增长点。多晶硅用金刚石切割线是

公司目前大力研发的高附加值产品，项目正在积极推进，目前处于设备调

试和工艺配套、改进中，生产规模将根据下游接受情况进行调整，预计 6、
7 月份或者下半年会有产出。未来进展我们拭目以待。 
公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.40、0.49、0.53 元，对应 PE 依次为 41.0、
33.4、30.9。考虑到目前市场环境，我们给予谨慎增持评级。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 184 256 450 559 636
(+/-)% 19% 39% 76% 24% 14%
经营利润（EBIT） 60 80 131 162 178
(+/-)% 17% 34% 63% 24% 10%
净利润 52 76 123 147 160
(+/-)% 27% 45% 61% 20% 9%
每股净收益（元） 0.46 0.50 0.40 0.49 0.53
每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 32.7% 31.5% 29.1% 29.1% 28.1%
净资产收益率(%) 16.8% 6.7% 9.7% 10.5% 10.2%
投入资本回报率(%) 15.8% 13.7% 14.6% 14.3% 13.7%
EV/EBITDA 27.8 20.7 31.4 25.2 22.3
市盈率 39.3 36.2 44.9 37.3 34.3
股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

评级： 谨慎增持
上次评级：

目标价格： 18.00

上次预测：

当前价格： 16.39

2011.05.27
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 15.91-43.00
总市值（百万元） 4,983
总股本/流通 A 股（百万股） 304/135
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 44%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 48

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,135
每股净资产 3.73
市净率 4.4
净负债率 0%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.12 0.09
Q2 0.12 0.11
Q3 0.16 0.12
Q4 0.10 0.08
全年 0.50 0.04

 

52周内股价走势图
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模型更新时间：2011.05.25 
股票研究 
原材料 
金属，采矿，制品 

 

豫金刚石（300064） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级：  

目标价格： 18.00 

上次预测：  
当前价格： 16.39 

 

公司网址 
www.sinocrystal.com.cn 

 

公司简介 
公司是国内技术和研发能力最完整、综

合实力国内领先的人造金刚石生产企

业。主导产品为人造金刚石，已成为全

国人造金刚石的主要生产企业之一，人

造金刚石产销量位居全国第三。生产人

造金刚石的全部合成设备都是自主研

发、国内独创的，是国内合成缸径最大、

对中精度高、稳定性好、生产效率最高

的人造金刚石生产设备，处于国内领先

地位。公司已获授权或受理的国内专利

148 项，公司掌握了大型合成设备、大

腔体合成工艺和大腔体合成人造金刚

石用原辅材料等核心技术；华晶牌 SC
系列金刚石产品获得“河南省名牌产

 

绝对价格回报（%） 

-18% -3% 12% 27% 42% 58%

1m

3m

12m

 

52 周价格范围 15.91-43.00 
市值（百万） 4,983 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 184 256 450 559 636
营业成本 101 140 257 319 369
税金及附加 2 1 2 3 3
销售费用 4 6 10 12 14
管理费用 16 29 51 63 72
EBIT 60 80 131 162 178
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0
财务费用 1 -5 -12 -8 -8
营业利润 59 86 142 171 186
所得税 9 14 22 26 28
少数股东损益 0 0 0 0 0
净利润 52 76 123 147 160
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 58 638 499 445 466
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产合计 282 467 715 962 1,104
无形及其他资产 27 26 26 25 25
资产合计 414 1,219 1,406 1,581 1,778
流动负债 32 77 144 170 203
非流动负债 71 4 1 3 6
股东权益 312 1,138 1,261 1,408 1,569
投入资本(IC) 324 500 763 966 1,108
现金流量表   
NOPLAT 51 68 111 138 151
折旧与摊销 15 22 29 38 48
流动资金增量 -12 5 -11 43 -1
资本支出 -102 -215 -274 -282 -187
自由现金流 -48 -120 -146 -62 12
经营现金流 57 78 138 227 205
投资现金流 -102 -215 -274 -282 -187
融资现金流 -4 675 -3 2 3
现金流净增加额 -49 538 -139 -53 21
财务指标   
成长性   
收入增长率 18.6% 39.2% 76.1% 24.2% 13.7%
EBIT 增长率 16.7% 34.2% 62.6% 24.2% 9.8%
净利润增长率 27.1% 44.8% 61.5% 20.2% 8.7%
利润率   
毛利率 44.9% 45.4% 43.0% 43.0% 42.0%
EBIT 率 32.7% 31.5% 29.1% 29.1% 28.1%
净利润率 28.6% 29.7% 27.3% 26.4% 25.2%
收益率   
净资产收益率(ROE) 16.8% 6.7% 9.7% 10.5% 10.2%
总资产收益率(ROA) 12.7% 6.2% 8.7% 9.3% 9.0%
投入资本回报率(ROIC) 15.8% 13.7% 14.6% 14.3% 13.7%
运营能力   
存货周转天数 89 98 98 98 98
应收账款周转天数 18 12 12 12 12
总资产周转周转天数 784 1167 1065 57 57
净利润现金含量 1.08 1.02 1.12 1.54 1.28
资本支出/收入 55% 84% 61% 50% 29%
偿债能力   
资产负债率 24.7% 6.7% 10.3% 10.9% 11.8%
净负债率 3.8% -56.0% -39.5% -31.4% -29.3%
估值比率   
PE 39.3 36.2 44.9 37.3 34.3
PB 6.6 2.4 4.4 3.9 3.5
EV/EBITDA 27.8 20.7 31.4 25.2 22.3
P/S 11.2 10.8 12.2 9.8 8.7
股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 公司发展定位于高端金刚石单晶 
1.1. 单晶产量稳步增长 

豫金刚石主业定位于金刚石单晶。公司 2010 年产量 6 亿克拉左右，生

产规模业内第三，第一、第二的中南钻石和黄河旋风分别为 25 亿克拉、

15 亿克拉，3 个寡头市场份额合计将近 80%。 

公司目前拥有将近 400 台压机，24 小时开工，IPO 项目的 100 台 650mm
缸径顶压机已经全部到位，使用超募资金购买的 100 台顶压机预计 6、7
月份可以安装到位，早于此前预计的 2011 年 9 月底。 

公司公司计划根据市场形势变化会继续扩大产销规模，2011 年目标产量

10 亿克拉以上。预计 2012 年能达到 13 亿克拉的产量。 
 

图 1 豫金刚石产量预测 图 2 人造金刚石产品营收、毛利率 
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资料来源：招股说明书、年报 资料来源：招股说明书、年报 

 
1.2. 产品毛利率业内领先 

公司毛利率达到 40%以上，先进、独到的设备及配方工艺是豫金刚石保

持高于行业平均水平毛利率的核心优势。 
1. 首先，大压机转化率高。豫金刚石的顶压机都为 650mm 及以上的

大缸径顶压机。顶压机腔体越大，压力和温度越稳定，可以得到较

高转化率和大颗粒的金刚石单晶。目前公司 650MM 顶压机转化效

率在 20%左右，处于国内领先地位。略低于国外的近 30%的转化率，

但在提高中。 
2. 其次，公司的高压油缸设计（拥有专利保护）比较先进，液压传动

使用超高压泵，能够达到 100MPa 以上，且可连续增压，可有效减

少机器损耗。此外，公司使用的顶压机采用缸梁合一、铰链设计独

特，对中精度很高，能够与两面顶的精度媲美，对中精度高比较节

省顶锤，也能有效降低成本。 
3. 再次，公司在触媒柱的配方上也有一定优势，主要体现在石墨和金

属粉的预处理工艺、焙烧工艺、烧结工艺等。公司先进的配方及工

艺技术使高品级金刚石产品比例较高，因此平均销售单价也较高。 
 

表 1: 豫金刚石顶压机技术参数与行业水平比较 
 国内普通水平 国内先进水平 豫金刚石水平 
压机缸径（mm） 320-450 500-560 650 1000 
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压机吨位（t） 1000-2000 2500-3200 3650 5500 
合成腔直径（mm） 25-40 40-42 45-60 68-120 
系统压强（Mpa） 90-110 90-110 70-90 70-90 
单次产量（克拉） 60-70 90-100 160-220 400-800 
高品级产出率（%） 10 25 40 60 
资料来源：招股说明书 

 
表 2: 豫金刚石产品与行业水平比较 
 2007 2008 2009 
豫金刚石产品价格(元/克拉) 0.51 0.49 0.43 
行业平均价格（元/克拉） 0.45 0.42 0.39 
资料来源：招股说明书 

 

2. 近期单晶价格上涨源于需求增加，但成本下降及产

能扩张将使价格保持下降大趋势 
 
2010 年 4 季度开始的金刚石单晶价格上涨源于需求拉动，需求的增长主

要集中于细颗粒金刚石，在加工陶瓷、地板砖、石材等领域，对例如碳

化硅、刚玉等传统超硬材料的替代。碳化硅和刚玉属于高耗能产业，发

展受到一定限制，而硬质合金以钨合金为主，钨价的连续上涨也使得金

刚石的性价比得到提升。目前下游需求很旺盛，整个市场容量预计有

100-200 亿。 
但我们判断成本持续下降及产能过快扩张将对价格有抑制作用。随压机

技术水平提升、转化率提高等，金刚石成本有望继续大幅降低。另一方

面，从供给看，中南钻石和黄河旋风也都有较快的扩产计划，这些因素

都有可能使金刚石单晶价格进一步下行。不过金刚石价格下行将有利于

超硬材料的推广。 
 
图 3  金刚石单晶价格趋势 
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数据来源：公司招股说明书 

 

3. 金刚石切割线有望成为公司未来利润增长点 
多晶硅用金刚石切割线是公司目前大力研发的高附加值产品，项目正在
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积极推进，目前处于设备调试和工艺配套、改进中，生产规模将根据下

游接受情况进行调整，预计 6、7 月份或者下半年会有产出。 
多晶硅用金刚石切割线主要分为电镀和树脂两种工艺。电镀产品线径比

较细，较细的切割线可以减小切割中的硅料损耗，而且电镀产品金刚石

微粉粘结比较牢固，不容易掉落，使用寿命较好。 
 
目前日本 asahi diamond 可以做到 0.11mm，目前日本 asahi diamond 的电

镀金刚石切割线单根长度可以做到 100 公里，单价在 3-5 元/米。据介绍，

asahi diamond利用新技术生产的金刚石切割线可以克服切割时在硅片表

面产生划痕导致太阳能转化效率降低的问题。 
 
总体而言，金刚石切割线项目技术壁垒和产品附加值也高，短时间内赶

上国际先进水平有一定难度，豫金刚石的金刚石切割线项目具体情况需

要等待产品批量生产后市场的反应才能给予判断。 
 

图 4  金刚石切割线工作示意 

 
资料来源：asahi diamond 

 

4. 盈利预测与估值 
我们认为未来 2 年给公司贡献主要利润的还是来自于金刚石单晶，基于

金刚石切割线投产的不确定性，我们未将金刚石切割线产品纳入盈利预

测，盈利预测仅包括人造金刚石产品产量、价格、毛利率。重要假设如

下： 
表 3: 人造金刚石产品假设 
 2011 2012 2013 
平均售价（元/克拉） 0.45 0.43 0.41 
销量（亿克拉） 10 13 15.5 
销量增长率 66.7% 30.0% 19.2% 
毛利率（%） 43.0 43.0 42.0 
资料来源：国泰君安证券 

2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.40、0.49、0.53 元，对应 PE 依次为 41.0、
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33.4、30.9。考虑到目前市场环境，我们给予公司谨慎增持评级。 

若考虑金刚石切割线的收益贡献，参考公司金刚石切割线可行性报告中

达产后年净利 5391 万，可对应增厚 EPS 为 0.177 元（摊薄后），1 年后

达产，即 2012 年完全贡献利润，对应 2012、2013 年摊薄后 EPS 分别为

0.67、0.71 元，现价对应 PE 分别为 24.5 和 23.1，估值相对合理。 
 

表 4: 豫金刚石盈利预测及对应 PE 
 2011 2012 2013 

EPS（元） 
 不考虑金刚石切割线 考虑金刚石切割线 不考虑金刚石切割线 考虑金刚石切割线

0.40 0.49 0.67 0.53 0.71 
现价对应 PE 41.0 33.4 24.5 30.9 23.1 
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