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四方达(300179)跟踪报告 
短期业绩略低预期，但是长期增长潜力仍值得关注 

推荐 

        维持评级 

材料\超硬材料 发布时间：2011年 9月 7日   

投资要点： 

 2011 年第二季度，公司的毛利率和净利润率分别为 45.91%和
34.61%，同比分别上升了 1.58和 22.44个百分点，基本复合我们
之前的预期。净利润率的上升幅度较大，其原因就在于期间费用

率的如期下降。但是考虑到财务费用率的影响，公司盈利能力虽

有所回升，但仍未恢复到正常水平。下半年，公司高毛利率的石

油片产品的销售情况有望好转，公司盈利能力仍有望持续向好。

 从营收的角度看，公司在 2011年上半年共实现营业收入 5246万
元，同比增加 8.83%。而二季度单季度仅实现营收 2732 万，同
比仅微增了 2.16%。公司的营收增速不太理想。但是长期看，公
司的营收仍具有较大的增长潜力。尤其是外籍专家的加盟，增加

了公司在竞争中取胜的“砝码”。 

 由于国内聚晶超硬复合材料产业还处在起步阶段，我们认为其发
展需主要解决两个层面的问题。一个是技术层面的问题，即先能

够拿出高技术含量的产品与国外产品在一些领域展开竞争，逐步

蚕食国外厂商的市场份额。目前这一趋势已经开始。另一个层面

是价格的问题，即能够逐步提升制备工艺，降低成本，并逐步在

一些可能的领域内加快对硬质合金的取代，或以复合材料的形势

渗透。从趋势上讲，这两个方面都没有问题，需重点关注的是过

程的快慢。 

 预计公司 2011、2012和 2013年的 EPS分别为 0.52、0.64和 1.90
元，动态市盈率分别为 50.44、41.56和 13.97倍。由于聚晶金刚
石超硬复合材料的技术壁垒高，国内产品取代国外产品和蚕食硬

质合金市场的趋势确定，公司的国内行业龙头地位明显，此外两

个超募项目的实施更是给公司业绩带来大幅增长的可能，因此我

们从长期投资的角度维持对公司推荐的投资评级。 

 风险：公司的产品开发仍有一定的技术风险和市场推广风险。此
外虽然长期看公司有业绩爆发增长潜力，但是公司短期的估值水

平仍然偏高。 
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市场数据 2011-9-6

收盘价： 26.48元

52周最高价： 37.19元

52周最低价： 23.30元

平均持仓成本： 27.74元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 8,000

流通 A股（万股）： 8,000

每股收益（元）： 0.23

每股净资产（元）： 7.88

每股经营现金流（元）： 0.03

市净率： 3.36
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一、盈利能力已如期回升 

2011 年一季度，公司的盈利能力同比明显下降，超出了市场的预期。而我们在仔细

分析了影响公司盈利能力的各因素后，认为公司的盈利能力将逐季回升。根据公司半年

报的数据简单折算后可以得到公司今年第二季度的毛利率和净利润率分别为 45.91%和

34.61%(剔除营业外收支影响之后的数据)，同比分别上升了 1.58和 22.44个百分点。净利

润率的上升幅度较大，其原因就在于期间费用率的如期下降。但是考虑到财务费用率的

影响，公司盈利能力虽有所回升，但仍未恢复到正常水平。下半年，公司高毛利率的石

油片产品的销售情况有望好转，而公司的盈利能力仍有望持续向好。 

 
 图 1 单季度盈利能力显著回升                               单位：% 
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 资料来源：公司公告、东北证券 

 

 图 2 二季度期间费用率明显下降                               单位：%  
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 资料来源：公司公告、东北证券 

 

二、营收增速仍不理想 

从营收的角度看，公司在 2011 年上半年共实现营业收入 5245.64 万元，同比增加

8.83%。而今年二季度单季度仅实现营收 2731.97 万，同比仅微增了 2.16%。公司的营收

增速不太理想。根据和公司交流得知，公司今年上半年新增产能尚未能真正发力，而国

内和国际上的石油片大客户因季节因素在上半年的采购量有限，预计下半年两种情况都

将有所缓解。短期看公司最值得关注的就是营收能否放量。从长期看，由于目前国内的
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几家聚晶金刚石复合石油片的生产厂家在国际市场的占有率连 5%都不到，并且均集中在

10%的中软地层用片市场，而公司的目标是 70%左右的中硬地层用片市场，因此长期看，

公司还是具有较大的增长潜力的。尤其是外籍专家的加盟，更是增加了公司在竞争中取

胜的“砝码”。 

 
 图 3 营收增速仍不理想                                   单位：% 

 
0
5
10
15
20
25
30
35
40

 2
00
8Q
4

 2
00
9Q
4

 2
01
0Q
2

 2
01
0Q
3

 2
01
0Q
4

 2
01
1Q
1

 2
01
1Q
2

      
 资料来源：公司公告、东北证券 

 

三、石油片、矿山片、刀具片和潜孔钻头是四大看点 

从聚晶金刚石产品目前的应用领域来看主要有矿山、油气田的开采，金属、木材的

切割和金属丝的拉制等几个领域，具体的表现形式有矿山片、石油片、刀具片和拉丝模

坯等四大形式。其中由于拉丝模坯领域的市场容量有限，矿山和油气田的开采，以及金

属和木材的切割领域就成为了目前行业的最主要下游。尤其是能够介入到下游的钻头领

域，行业的产值将被成倍的放大。比如一片石油片的价格可能在几百元左右，但是一个

钻头的价格则可能在几千甚至是十几万之间。因此向产业下游拓展将是行业的明智选择。

从目前的市场格局来看，国内公司在相对低端的矿山片领域已经取得了相当的市场地位。

但是在档次更高的石油片、大直径刀具片和拉丝模坯等领域则明显逊色，拥有较大的发

展空间。 

 
 图 4 全球石油/天然气市场的市场结构 
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 资料来源：公司公告、东北证券 
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 图 5 全球拉丝模坯市场的市场结构 
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 资料来源：公司公告、东北证券 

 

因此公司未来的发展方向就是主要在石油片、大尺寸刀具片、矿山片和潜孔钻头等

四大领域加大开发力度。对于公司的优势产品拉丝模坯，由于其市场容量相对有限，公

司仅需巩固其市场地位即可。从实力、规模、市场知名度和资金实力等几个方面来说，

公司都是国内聚晶金刚石复合材料领域内的佼佼者，而募集资金和超募资金的利用更是

使公司有实力和机会在上述领域全面推进，加速发展。目前公司的营收规模虽然较小，

但是公司的募集资金项目和超募项目的市场前景都比较好，未来公司的营收规模有大幅

增长的可能，因此我们认为公司具备一定的长期发展潜力。 

 

四、国内聚晶超硬复合材料的未来在于“两个替代” 

由于国内聚晶超硬复合材料产业还处在起步阶段，我们认为其发展需主要解决两个

层面的问题。一个是技术层面的问题，即先能够拿出高技术含量的产品与国外产品在一

些领域展开竞争，逐步蚕食国外厂商的市场份额。目前这一趋势已经开始，并且空间巨

大。另一个层面是价格的问题，即能够逐步提升制备工艺，降低成本，并逐步在一些可

能的领域内加快对硬质合金的取代，或以复合材料的形势渗透。从趋势上讲，这两个方

面都没有问题，关键是过程的快慢。 

相关数据表明，目前国内石油地质钻头的市场容量在 35亿元左右，由此测算得到的

复合片的潜在市场容量在 8 亿元左右。由国内的市场容量推算全球的复合片潜在市场容

量在 100 亿元以上。另据相关数据表明全球煤田矿山用复合片的潜在市场容量也在 100

亿元左右。目前，国内刀具的市场容量在 200 亿元左右，全球的市场容量在 250 亿美元

左右，超硬聚晶复合材料刀具的市场容量在 8亿美元左右。目前国外厂商占据着石油片、

高档矿山片、刀具片和拉丝坯模的绝大大部分市场份额。聚晶超硬材料的潜在市场空间

相对国内厂商的营收规模来说是巨大的，因此国内产品的进口取代空间很大。目前国内

主要的聚晶金刚石超硬复合材料生产商只有四方达、郑州新亚、黄河旋风和深圳海明润

等几家公司，它们都具备很好的发展前景，而作为行业的领先者，四方达无疑是目前最

具发展潜力。 
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五、盈利预测和估值分析 

预计公司 2011、2012和 2013年的 EPS分别为 0.52、0.64和 1.90元，对应 2011年 9

月 6日收盘价 26.48亿元的市盈率分别为 50.44、41.56和 13.97倍。由于聚晶金刚石超硬

复合材料的技术壁垒高，国内产品取代国外产品和蚕食硬质合金市场的趋势确定，公司

的国内行业龙头地位明显，此外两个超募项目的实施更是给公司业绩带来大幅增长的可

能，因此我们从长期投资的角度维持对公司推荐的投资评级。 

六、风险 

聚晶金刚石超硬复合材料仍属于技术壁垒较高的一类尖端材料，市场主要被国外的

几家公司把持，虽然国内产品的崛起在趋势没问题，但是进程上有一定的不确定性，因

此公司的产品开发有一定的技术风险和市场推广风险。此外虽然长期看公司业绩有爆发

增长潜力，但是公司短期的估值水平仍然偏高。 

 

附表：  

表 1 复合超硬材料高技术产业化项目 
名称 原有产能\万片 新增产能\万片 

石油/天然气钻头用聚晶金刚石复合片  21.8 71.7 

煤田/矿山工具用聚晶金刚石复合片  62.8 119 

高品级金刚石拉丝模坯  103.4 345 

聚晶金刚石/聚晶立方氮化硼切割刀片  3.9 6.58 

资料来源：公司招股说明书、东北证券 
注：产能均为折算为标准件后的产能 

 
表 2 复合超硬材料制品项目 

 

资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

表 3 复合超硬材料制品项目 
产品类型 规格 设计年产能(万片) 

Ф50.8mm 2 
金属切削用 PCD复合片 

Ф58mm 1.5 
Ф50.8mm 1 

金属切削用 PCBN复合片 
Ф58mm 0.8 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

表 4 复合超硬材料制品项目 
产品类型 规格 设计年产能 

截齿 U47，U62，U76，U82，U84，U85，U92，U94，U95，U47，U76，U119，U138，
C31， S100，S120，S150，S160，S170 66.8(万片/年) 

潜孔钻头 Φ90,Φ95,Φ100,Φ105,Φ110,Φ115,Φ120,Φ127,Φ133,Φ140,Φ146,Φ152,Φ165,Φ190,Φ203 2.5  (万支/年) 
资料来源：公司公告、东北证券 

名称 年产规模\万片 新增产能\万片 

成品聚晶金刚石拉丝模 1．8 18 

金刚石砂轮 0.0737 0.665 
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