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看好公司长远的发展前景 
博深工具深度分析报告 

 

报告关键点： 
 公司调整收入结构，电动工具将迎来高速发展期。 
 陶瓷加工用金刚石磨具是公司今年一大亮点。 

 下调评级至“增持-A”。 

报告摘要： 

 公司是我国金刚石工具行业的龙头企业。主营业务为金刚石工具、小型建筑施

工机具、合金工具的生产和销售。2005-2010年间，营业收入复合增速为18.64%，

净利润复合增速28.12%。 

 

 电动工具是公司未来发展的重点。预计全球电动工具行业市场规模在2012年能

达到150亿美元。2012年中国专业电动工具市场规模将增长至60亿元以上。公司

电动工具业务可以享受金刚石工具已经积累起的品牌优势和销售渠道。2011年

底公司电动工具的募投项目将建设完毕后将逐步释放产能，预计下半年将有更

多新产品投放市场。我们预计2011年公司电动工具业务收入有望达到1亿元左

右，2012年有望达到2亿元。 

 

 公司合金工具定位于中高端，即将迎来快速发展。通过收购上海普锐高，进入

PCD刀具领域，开拓机加工切削刀具市场。不断开发中高档专业硬质合金锯片新

产品。我们预计公司2011年合金工具有望实现销售收入6000万元以上，2012年

有望达到1亿元。 

 

 金刚石工具业务：1）陶瓷加工用金刚石磨具是公司今年一大亮点。预计我国陶

瓷生产每年需要价值约40亿元的金刚石磨具。公司今年有望完成20条左右的瓷

砖生产线承包任务，将带来4000万元左右的收入。2）通过收购加拿大CYCLON公

司和泰国子公司的建设，公司进入金刚石锯片的高端领域，拓展北美市场和东

南亚市场，规避反倾销。 

 

 不考虑高铁项目的突破，我们预计公司未来三年每股收益分别为0.37元、0.54

元和0.73元，净利润的复合长率在35%左右。目前股价13.15元，对应2011-2012

年的市盈率为36、24倍，给予6个月目标价15.00元，下调评级至“增持-A”。 

 风险提示：金刚石工具反倾销不利和汇率波动的风险。高铁项目进展慢于预期。

出口退税可能下调的风险。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 350.5 410.0 565.1 812.4 1,066.2 
Growth(%) -9.9% 17.0% 37.8% 43.8% 31.2% 

净利润 56.6 67.1 82.9 120.7 164.6 
Growth(%) 2.4% 18.4% 23.6% 45.5% 36.4% 

毛利率(%) 36.7% 38.2% 36.9% 37.7% 38.2% 

净利润率(%) 16.2% 16.4% 14.7% 14.9% 15.4% 

每股收益(元) 0.25 0.30 0.37 0.54 0.73 

每股净资产(元) 3.43 3.50 3.82 4.25 4.84 

市盈率 47.6 40.2 32.5 22.3 16.4 

市净率 3.5 3.4 3.1 2.8 2.5 

净资产收益率(%) 7.3% 8.5% 9.7% 12.7% 15.2% 

ROIC(%) 16.5% 16.8% 17.8% 12.0% 14.2% 

EV/EBITDA 19.2 18.4 20.6 14.7 11.5 

股息收益率 0.4% 1.9% 0.6% 0.9% 1.2% 
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总市值(百万元) 2,693.77 

流通市值(百万元) 906.12 

总股本(百万股) 225.42 

流通股本(百万股) 75.83 

12 个月最低/最高 11.51/28.88 元 

十大流通股东(%) 18.60% 

股东户数 22,515 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 1.11 (9.45) 18.45 

绝对收益 (3.09) (16.99) 12.58 
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1. 公司是国内领先的金刚石工具企业 

 公司是我国金刚石工具行业的龙头企业。公司主营业务为金刚石工具、小型建

筑施工机具、合金工具的生产和销售。主要产品有金刚石圆锯片、金刚石工程

薄壁钻头、金刚石磨盘、金刚石软磨片等金刚石工具，混凝土钻孔机、台式切

割机、路面切割机等小型建筑施工机具，硬质合金工具。2010年，公司营业收

入为4.10亿元，同比增长16.99%。2005-2010年间，营业收入复合增速为18.64%，

净利润复合增速28.12%。 

 公司将调整收入结构，电动工具是发展重点。公司调整产品结构主要是考虑到

金刚石工具的市场容量有限，而电动工具的发展前景更为广阔。我们认为这与

国际领先企业的发展路径一致。2010年公司的金刚石工具占收入的比重是76.6%，

电动工具占13.9%，合金工具占9.5%。公司年报显示，公司规划2015年金刚石工

具、电动工具和合金工具的收入比例目标是40%、40%和20%，到2015年电动工具

收入达到8亿元，合金工具收入达到4亿元。相对于2010年收入结构，要达到这

一目标，金刚石工具、电动工具和合金工具的年复合增速需达到20%、70%和60%。 

 

图 1  博深工具历年营业收入情况(单位：百万元)            图 2 博深工具分项业务占比变化 

 

 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心                             数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

 我们认为公司未来三年的主要看点在于：电动工具产品的增长；陶瓷用金刚石

磨具产品的开发；泰国子公司市场的开拓；合金工具的发展。 
 

2. 电动工具是未来重点发展的产品之一 

 我们认为，随着劳动力成本的上升，提高劳动效率的电动工具产品将逐步需求

增加；而且新材料的应用也使得部分领域电动工具替代人工成为必然，因此公

司将其作为未来重点发展的主要产品之一。 

 

2.1. 电动工具市场容量较大 

 预计全球电动工具行业市场规模在2012年能达到150亿美元。中国专业电动工具

市场自2006年起一直保持着12%平均增长率，根据中国电动工具网统计，2010

年我国专业电动工具市场规模有45亿元，2011年将达到54亿元，同比将增加20%

左右。根据细分下游的需求来看，我们预计2012年将增长至60亿元以上。 
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图 3 全球电动工具行业市场规模 (单位：亿美元)      图 4 我国专业电动工具市场规模预测（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：中国电动工具网，安信证券研究中心                   数据来源：汉鼎咨询，安信证券研究中心 

 

 建筑道路类行业是专业电动工具主要的下游行业，其占到专业电动工具应用市

场的一半左右，其次是金属加工行业和木工加工行业。根据中国电动工具网的

预测，未来2年内建筑道路用专业电动工具市场将保持较高的增速，幅度在10%

以上，2012年市场规模将达到29亿元左右；预计未来两年木材加工专业电动工

具的增速将超过3%，市场规模达到11亿元以上；金属加工用专业电动工具市场

规模将超过木材加工用专业电动工具市场规模，2012年，其增速将达到17.20%，

市场规模达到16.38亿元。 

 

图 5 我国建筑行业用专业电动工具市场规模预测    图 6 我国三种专业电动工具市场规模预测(单位：亿元) 

 

 

 

数据来源：中国电动工具网，安信证券研究中心                   数据来源：中国电动工具网，安信证券研究中心 

 

2.2. 公司发展电动工具具有一定的优势 

 公司发展电动工具的主要原因在于电动工具市场空间大。公司已成为国内金刚

石工具的龙头，市场份额为第二名的两倍。根据我们对行业的了解，除非行业

出现变动，或者公司不断的收购兼并，否则公司想继续做大可能需要一定的时

间。而公司的电动工具是与金刚石工具配套使用的。相对于单个金刚石制品，

电动工具价格高出几十倍，并且可以享受金刚石工具已经积累起的品牌优势和

销售渠道，因此公司在保证金刚石业务行业龙头地位的前提下，大力发展电动

工具，使二者协调发展，这与国际领先企业的发展路径相一致。 

 公司发展电动工具具有明显的优势。1）公司起点较高，依靠在金刚石工具的

龙头地位，可以提供质量有保障的电动工具，有利于公司品牌的建立；2）电动

工具可以充分利用金刚石工具的市场销售渠道。3）公司原有产品小型建筑施工

机具属于建筑行业用电动工具，公司在这一市场已有经验积累；4）收购普锐高
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后在进入木材加工用电动工具也有明显优势；5）专业电动工具行业的市场目前

50%以上仍依赖进口，我们认为公司起点较高，容易打开市场；6）配套能力较

强，不少设备都是国外进口，比如串激电机等均都能自己提供，其转定子生产

线就是从瑞士进口的；7）公司与上海工具研究所共同开展高端电动工具的研发。 

 

表 1  电动工具分类   

 
数据来源：相关资料，安信证券研究中心 

 

图 7  公司主要的电动工具产品  

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

 电动工具业务步入快速发展期。公司目前主要的电动工具产品是钻孔机和切割

机等。营业收入从2007年的2981万元增长到2010年的5693万元，复合增速17.55%。

目前，公司电动工具的市场份额依旧较小。2011年底公司电动工具的募投项目

将建设完毕后将逐步释放产能，预计下半年将有更多新产品投放市场。2011年

上半年，公司电动工具业务收入为3884万元，我们预计2011年有望达到1亿元左

右，2012年有望达到2亿元。目前电动工具毛利率相对较低，2010年仅有17.46%，

2011年上半年仅有16.97%。我们认为随着公司电动工具产能的扩大，规模效应

将逐渐显现，毛利率可能会升高。 

 

 

 

 

 

 

 

按用途分类

金属切削类 电钻 电剪刀 往复锯 型材切割机

角向磨光机 模具电磨 平板砂光机 袋式砂光机

角向抛光机 直向砂轮机

装配类 电动板手 电动螺丝刀 电动胀管机 电动拉铆枪

冲击电钻 电锤 电镐 砖墙铣沟机

石材切割机 路面切割机 钻孔机

矿山类 电动凿岩机 煤电钻

铁道类 枕木电钻 枕木电稿

农牧类 电动剪毛机 电动采茶机

电圆锯 电木铣 曲线锯 电链锯

电刨 修枝机 打草机 松土机
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图 8  公司电动工具迎来爆发增长时期(单位：百万元)   

 
数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

3. 合金工具定位于中高端，将面临快速发展 

 我国硬质合金刀具供需缺口严重。硬质合金工具根据其制作特性及用途不同，

主要分为：硬质合金圆锯片、硬质合金铣刀、硬质合金钻头、机加工刀具、矿

山刀具等几个大类。目前我国切削刀具制造企业的年销售额为252亿元，其中硬

质合金刀具所占比例不足25%。而国内制造业消费的刀具中，硬质合金刀具比重

已达50%以上，仍有25%的缺口，供需结构脱节的问题已十分严重。特别是高性

能的硬质合金锯片主要依赖进口。 

 我国企业生产的硬质合金刀具偏低端。中、高档专业市场分布在家具生产、木

地板生产、板材精密加工、电路板、有色金属及铝合金、黑金属等加工领域，

生产厂家主要分布在德国、意大利、美国、加拿大、日本等；国内只有少数厂

家可以进行此类产品的加工生产。国内大多硬质合金工具厂家的产品主要针对

通用市场：建筑装修、小型电动工具配套、园林维护等领域，对硬质合金圆锯

片的加工要求不高，技术含量较低，加工设备一般采用手动设备，加工技术水

平较低。 

 公司通过收购上海普锐高，进入PCD刀具领域，开拓机加工切削刀具市场。公

司于2010年5月以60万欧元收购了德国Prewi在上海子公司上海普税高60%的股

权(德国Prewi在切割材料及切割工具产品的研究开发方面具有较强的技术实力，

主要从事各类金刚石及硬质合金刀具产品的制造、销售及维修刃磨服务，其产

品有PCD刀具、异形刀具等，其在德国市场的占有率超过60%)。  

 上海普锐高产品技术水平较高，制造毛利率超过50%，给客户提供的维修服务毛

利率更是在70%以上。但由于缺乏在中国市场的拓展经验，以及公司管理能力稍

弱，上海普锐高并没有因其技术优势得到很好的发展。我们认为公司在拓展国

内市场方面经验较丰富，可以运用市场营销以及管理方面的优势加速上海普锐

高的未来发展，并借助普锐高的技术优势发展公司本部。仅就国内木工刀具市

场来看，目前市场容量在3亿元，主要市场被另外两家外企占领，公司销售收入

不足1000万元，未来发展空间巨大。 

 公司合金工具定位于中高端，即将迎来快速发展。公司针对国内木材加工、木

地板加工、家具制造以及铝型材、塑钢型材加工等专业市场，不断开发中高档

木用、铝用、塑钢用等专业硬质合金锯片新产品，提高产品技术附加值，不断

扩大中高档专业产品比重。同时，大力开拓北美、西欧、北欧木材生产大国的

中高端市场，扩大出口。相对于公司金刚石工具业务，合金工具基数非常小。

2010年公司合金工具销售收入仅有3882万元，2011上半年为2945万元，同比增

长59%。我们预计公司2011年合金工具有望实现销售收入6000万元以上，2012

年有望达到1亿元。 
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图 9  公司合金工具收入及预测 (单位：百万元)   

 
数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

4. 金刚石工具业务发展平稳 

4.1. 金刚石工具市场保持 15%左右的增速发展 

 金刚石工具可以分为切削切割、钻进和磨削修正三大类。切削工具主要有圆锯、

绳锯等，用在机床工具上的PCD、PCBN刀片；钻进工具主要包括薄壁钻头、石油

矿山钻头等。磨削工具主要包括砂轮、磨盘等。 

 行业规模将继续扩大。目前全球金刚石工具市场的容量在200亿美元左右，应

用领域不断拓宽，专业用高端产品的需求呈上升趋势。根据行业协会的测算，

我国超硬磨料制品的总产值规模在200-300亿元。目前其主要下游行业处于快速

发展阶段(我国目前已经成为世界上最大的石材生产和加工国；我国建筑业也以

每年超过20％的速度增长)，加上世界金刚石工具行业向我国产业转移的进程加

快，未来面临较大的发展机遇。预计未来三年国内市场的需求增幅在15-20%之

间。 

 

表 2  金刚石工具分类   

 
数据来源：我国超硬材料产业的发展与展望，安信证券研究中心 

 

 未来几年，我国金刚石锯片市场规模增速将达到10%以上。根据中国机床工具

工业协会超硬材料分会预测，金刚石锯片国外市场容量已达到250亿元，其中激

光焊接类锯片占80%以上，容量达200亿元。国内金刚石锯片市场容量达50亿元，

其中激光焊接类锯片仅占2%左右，市场容量为1亿元左右。按照金刚石锯片25

元/片的单价计算，国内金刚石锯片市场容量超过2亿片/年。根据金刚石锯片下

游行业的增速，不考虑新的领域的替代应用，我们保守估计未来几年内，国内
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金刚石锯片市场需求年均增长10%以上。随着大功率、高转速小型建筑施工机具

的大量应用，以及激光焊接技术和装备日趋成熟，成本逐步降低，预计未来国

内激光焊接锯片的市场需求量将迅速达到10亿元以上。 

 金刚石工程薄壁钻头市场空间大，行业待整合。金刚石工程薄壁钻头国外市场

容量已达到70亿元，其中激光焊接钻头占70%以上，容量达50亿元。目前，国外

激光焊接钻头生产商主要来自于韩国及欧美一些发达国家。由于公司激光焊接

钻头的产能较小，目前国外市场占有率仅为0.5%左右。但国外生产企业大部分

也为小型企业，供应分散，具有很大的产业整合空间。我们预计薄壁钻头未来

几年内增速超过10%。 
 

图 10 我国历年新建和改建公路情况(单位：万公里)      表 3 未来几年金刚石锯片部分市场年均需求估算 

 

 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心                             数据来源：WIND ，安信证券研究中心 

图 11 天然大理石建筑板材产量(单位：百万平方米)    图 12 天然花岗石建筑板材产量(单位：百万平方米) 

 

 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心                             数据来源：WIND，安信证券研究中心 

图 13 我国商品混凝土产量(单位：亿平方米)            图 14 我国空调行业产量(单位：万台) 
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数据来源：WIND，安信证券研究中心                             数据来源：产业在线，安信证券研究中心 

4.2. 公司作为金刚石工具的龙头企业，竞争优势明显 

 虽然金刚石工具行业整体来看竞争较为激烈，但我们认为公司作为国内金刚石

工具的龙头企业，在规模、技术、销售网络等的综合实力方面具有明显优势，

毛利率水平相对较高，未来通过技术水平继续提升以及横向扩张的方式，公司

的业绩增长将明显快于行业整体水平。预计公司业绩增长在20%左右，甚至可能

超过20%。 

 

4.2.1. 陶瓷加工用金刚石磨具是公司今年的一大亮点 

 陶瓷行业开始使用金刚石磨具，这拓展了金刚石工具的市场空间，是今年的一

大亮点。在陶瓷生产加工中，瓷砖磨边、磨平、抛光等工序使用的磨具主要是

碳化硅模块，但正在被金刚石磨具替代。金刚石工具无污染，耐磨性更好、效

率高、使用寿命长。例如碳化硅模块大约每3-4小时就要更换一次，而金刚石磨

具只需每6天更换一次，提高生产效率，使得总生产成本大大降低。  
 保守估计我国每年瓷砖生产线需要24亿元金刚石磨具。根据加工精度的不同要

求，一条瓷砖生产线中60%左右的磨、抛工具（碳化硅模块产品）可以用金刚石

磨具替代。而随着金刚石瓷砖生产加工用磨具产品的制造技术的进步，这一比

例还有提高空间。保守估计全国有约2000条陶瓷生产线，按照每条生产线需要

金刚石磨具200万元的价格计算，每年瓷砖生产线需要价值40亿元的金刚石磨具。 
 瓷砖生产地域变化可能将加快这一替代的进程。目前，由于沿海地区劳动力成

本提升、环保要求的提高和中西部开发等政策等多种因素，大量瓷砖生产加工

企业由广东等沿海地区向内地转移。这可能会使金刚石磨具替代碳化硅模块的

进程加快。 
 我们预计公司2011年可能完成20条左右的瓷砖生产线承包任务，将带来4000万

元左右的收入，预计毛利率超过40%。陶瓷加工用金刚石磨具销售方式是直接

面向企业，不通过经销商，因此需要一定的资金支持，这也从一方面限制了小

企业进入这一市场。从公司已经承包的瓷砖生产加工企业用户反馈情况来看，

技术基本稳定，可以满足客户需要。由于销售该产品对公司的技术服务、产品

供货等综合要求较高，公司也在专业销售团队的组建和专业技术服务等方面做

积极准备。公司目前除在当地的瓷砖生产线销售外，还在四川、江西等地有承

包生产线销售产品。预计2011年可能完成20条左右的瓷砖生产线承包任务。 
 

4.2.2. 扩张业务，开拓市场，规避反倾销 

 公司外销的比重约占营业收入的38%-54%之间，受欧美反倾销措施影响较大。

目前美国对中韩金刚石锯片的反倾销举措还在行政复审程序中，自2009年11月

起对公司全资子公司博深美国自公司进口的金刚石锯片及部件以35.51%的税率

征收关税保证金。公司也在应诉中，预计最后的结果会比35.51%的税率要低，

但还是对出口美国产生了不利影响。虽然公司将部分成本转嫁给下游企业，但

出口产品的毛利率仍有所下降。不排除欧洲效仿美国对原产自中国的金刚石锯

片采取贸易保护措施的可能性。 

 今年以来，公司对印度、巴西、俄罗斯等新兴市场的开发也有快速发展。2011

年上半年，北美及欧洲市场稳中有升，出口9837万元，占营业收入的38.22%。  

 通过收购加拿大CYCLON公司，进入金刚石锯片的高端领域，拓展北美市场。公

司将募集项目中的“高性能激光焊接专业金刚石工具技术改造项目”做部分调

整，使用2040万元（300万美元）用于收购加拿大CYCLONE公司100%股权并对其

增资。CYCLONE是从事专业级金刚石工具制造商和销售商，“CYCLONE”品牌是

加拿大金刚石工具行业的知名品牌，2009年实现销售收入230万加元，净利润14

万加元。考虑到增资及整合均需要一定时间，预计短期内期其盈利贡献有限。

通过收购将有利于开拓北美地区高端金刚石工具市场，实现ODM 向自主品牌的

过渡。2011年上半年，CYCLON公司实现营业收入569万元，净利润16万元。 
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 泰国建厂规避反倾销措施，开拓印度市场，建设公司在海外的金刚石锯片生产

基地。公司变更“高性能激光焊接专业金刚石工具技术改造项目”，使用尚未

投入项目的15511.83万元用于泰国全资子公司的首期投资。 
 在泰国生产锯片成本可能比国内生产要低。公司计划在泰国生产的锯片产品，

进入欧美市场使用ODM的方式，进入印度和东南亚市场使用自有品牌。泰国是欧

美承认的市场经济国家，从泰国出口到欧美的产品为零关税。泰国与印度之间

的关税较低，这有利于打开印度市场。泰国当地对公司的承诺是8年所得税率为

零。公司从国内进口人造金刚石，有可能会享受到出口退税。同时考虑到人工

成本和土地成本等因素，在泰国生产可能成本更低，收益更大。 
 根据公司变更募集资金的公告，预计2012-2014年泰国子公司金刚石锯片产量将

达到577万片、870万片和1200万片，净利润分别为26.06、42.53和54.85百万元，

分别增厚EPS0.116、0.189和0.243元。 
 

图 15 公司产品出口比重较大                           图 16 公司出口美洲的比重较大(2008 年) 

 

 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心                             数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 
表 4 公司计划泰国公司新增产能情况（单位：片）        表 5 泰国公司带来的收入和利润(单位：万元) 

 

 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心                        数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4.2.3. 激光焊接锯片和激光焊接钻头是长期趋势 

 公司激光焊接锯片市场占有率有提升空间。目前，国外激光焊接锯片生产商除

了少数几个规模较大的厂家外，大部是规模较小的家族企业，市场集中度低。

虽然公司的国外市场占有率仅为0.5%左右，但生产规模位居前几位。国内生产

激光焊接锯片的企业有数十家，相对规模均较小，设备相对落后，产销规模远

远不能满足市场需求的增长。由于公司现有产能优先满足国外市场，国内该类

产品市场占有率仅为3%左右。我们估计未来公司在国内外的市场占有率可能会

提升。 
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 H1

出口 内销

美洲

51%欧洲

29%

其他

3%

亚洲

17%

产品类别 2012年 2013年 2014年 

冷压烧结锯片 3,544,968 5,400,372 7,549,170

热压烧结锯片 1,927,821 2,839,491 3,869,111

激光焊接锯片 300,487 449,416 628,329

合计 5,773,276 8,689,279 12,046,610

项目 2012年 2013年 2014年 

冷压烧结片 7,123.52 11,200.58 15,658.26

热压烧结片 5,234.03 8,062.04 11,151.47

激光焊接片 4,291.97 6,406.62 8,948.90

销售收入预计 16,649.52 25,669.24 35,758.63

净利润预计 2,605.65 4,253.39 5,485.37
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 激光焊接钻头是公司的重点发展产品。激光焊接钻头具有安全性能高、可干钻

等优点，随着生产技术、设备日趋成熟，将快速替代高频焊接类钻头。目前，

金刚石工程薄壁钻头国内市场容量达30亿元，其中90%以上是高频焊接钻头，激

光焊接钻头仅占2%左右。预计未来激光焊接钻头市场容量可迅速达到15亿元以

上。由于技术等门槛较高，目前，国内生产激光焊接钻头的企业仅有十几家，

规模均较小，产销规模远远不能满足市场需求。公司国内市场占有率为15%左右，

随着激光焊接钻头市场容量的快速增加和公司产能增加，公司激光焊接钻头的

国内销售收入将迅速增长。 

 

5. 估值及投资机会 

 基于以上对行业及公司发展的判断，我们对公司的盈利状况做出如下假设： 

 收入增长：我国金刚石工具的需求未来三年的增幅在15-20%左右，虽然我们认

为公司国内业务的增长速度将快于行业，但国外业务复苏较晚，预计公司金刚

石工具产品收入的平均增长略高于20%；电动工具是公司未来发展的重点，收入

增长较快，未来三年的增速分别为83%、90%和80%； 

 毛利率：各产品毛利率整体保持稳定，但随着1）未来毛利率相对较低的金刚

石工具占比上升；2）由于金刚石工具行业竞争加剧，必要时公司可能会通过降

低产品价格等方式来应对市场竞争，因此预计公司综合毛利率每年下降1-2个百

分点，但仍然保持在32%以上； 

 期间费用：由于销售渠道的大力开拓以及销售客户的增加，公司今年销售费用

率会提高。研发投入的增加也将导致管理费用率的提升。随着规模效应逐渐显

现，预计其明年的期间费用率将保持下降趋势。 

 从目前市场环境来看，仍然存在类似低成本收购扩张的动力及可能性。 

 公司维持15%的所得税率。 

 我们预计公司未来三年每股收益分别为0.37元、0.54元和0.73元，净利润的复

合长率在35%左右。目前股价13.15元，对应2011-2012年的市盈率为36、24倍，

给予6个月目标价15元，下调评级至“增持-A”。 

 

表 6  相关公司估值表   

 
数据来源：WIND，安信证券研究中心(收盘价为 9月 21日) 

 

6. 风险提示 

 金刚石工具反倾销不利和汇率波动的风险。 

 中国对部分金刚石锯片的出口退税率已达15%，对部分小型建筑施工机具的出口

退税率已达17%，几乎不存在继续上调的空间，很可能因为国际贸易争端、经济

走势及其他方面的因素而出现下调，这对公司的出口是不利的。 

收盘价

元 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E

600172 黄河旋风 15.98 17.80 增持-A 0.42 0.66 0.92 38.25 24.39 17.46
300064 豫金刚石 20.22 20.00 中性-A 0.44 0.61 0.84 46.03 32.96 24.07
300179 四方达 27.72 29.00 中性-A 0.60 0.87 1.40 46.57 31.82 19.76
002282 博深工具 13.15 15.00 增持-A 0.37 0.54 0.73 35.76 24.57 18.00

19.27 0.46 0.67 0.97 41.65 28.44 19.82

投资评
级

 PE预测EPS（元） 
目标价证券代码 证券简称

平均
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-9-21 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 350.5 410.0 565.1 812.4 1,066.2 成长性      

减:营业成本 221.9 253.5 356.8 505.7 658.8 营业收入增长率 -9.9% 17.0% 37.8% 43.8% 31.2% 

   营业税费 2.7 2.8 4.0 5.7 7.5 营业利润增长率 2.8% 26.6% 17.0% 52.1% 36.6% 

   销售费用 27.9 36.9 52.6 73.1 96.0 净利润增长率 2.4% 18.4% 23.6% 45.5% 36.4% 

   管理费用 29.3 39.9 56.5 73.1 96.0 EBITDA 增长率 -4.1% 10.3% 48.6% 43.4% 27.7% 

   财务费用 4.0 -4.7 2.7 12.1 13.1 EBIT 增长率 -6.5% 12.1% 27.8% 60.5% 34.4% 

   资产减值损失 1.4 1.5 -1.1 - - NOPLAT 增长率 -7.7% 2.6% 37.3% 54.1% 34.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 0.4% 29.4% 128.2% 14.3% 10.9% 

   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 201.1% 2.1% 9.1% 11.3% 13.8% 

营业利润 63.3 80.1 93.8 142.7 194.9 利润率      

加:营业外净收支 3.5 2.3 4.0 - - 毛利率 36.7% 38.2% 36.9% 37.7% 38.2% 

利润总额 66.9 82.5 97.8 142.7 194.9 营业利润率 18.1% 19.5% 16.6% 17.6% 18.3% 

减:所得税 10.2 15.6 14.7 21.4 29.2 净利润率 16.2% 16.4% 14.7% 14.9% 15.4% 

净利润 56.6 67.1 82.9 120.7 164.6 EBITDA/营业收入 24.7% 23.3% 25.2% 25.1% 24.4% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 19.2% 18.4% 17.1% 19.0% 19.5% 

货币资金 485.4 372.1 84.8 121.9 159.9 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 144 123 183 187 138 

应收帐款 84.5 166.4 126.2 181.4 238.1 流动营业资本周转天数 191 209 189 164 167 

应收票据 - - 0.1 0.1 0.1 流动资产周转天数 463 588 338 207 212 

预付帐款 3.5 20.9 20.9 20.9 20.9 应收帐款周转天数 78 77 69 67 70 

存货 88.6 113.4 156.4 221.7 288.8 存货周转天数 104 90 86 84 86 

其他流动资产 3.8 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 652 751 649 562 489 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 379 372 500 519 445 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - - - - - ROE 7.3% 8.5% 9.7% 12.7% 15.2% 

投资性房地产 - - - - - ROA 6.7% 7.7% 7.1% 8.9% 10.8% 

固定资产 135.3 144.8 429.7 416.3 399.5 ROIC 16.5% 16.8% 17.8% 12.0% 14.2% 

在建工程 21.0 20.7 320.0 365.6 390.2 费用率      

无形资产 22.0 22.3 31.7 31.1 30.4 销售费用率 7.9% 9.0% 9.3% 9.0% 9.0% 

其他非流动资产 2.8 4.4 4.5 4.5 4.5 管理费用率 8.4% 9.7% 10.0% 9.0% 9.0% 

资产总额 847.0 864.9 1,174.2 1,363.3 1,532.4 财务费用率 1.1% -1.1% 0.5% 1.5% 1.2% 

短期债务 29.8 - 171.3 230.6 233.4 三费/营业收入 17.5% 17.6% 19.8% 19.5% 19.2% 

应付帐款 29.5 60.7 78.2 110.8 144.4 偿债能力      

应付票据 7.0 - - - - 资产负债率 8.7% 8.7% 26.7% 29.7% 28.8% 

其他流动负债 7.4 14.5 14.4 15.4 16.4 负债权益比 9.6% 9.6% 36.3% 42.3% 40.5% 

长期借款 - - 60.0 60.0 60.0 流动比率 9.04 8.95 1.54 1.58 1.86 

其他非流动负债 0.2 0.3 0.1 0.1 0.1 速动比率 7.82 7.42 0.92 0.94 1.10 

负债总额 73.9 75.4 313.0 405.0 441.4 利息保障倍数 16.88 -16.01 36.32 12.79 15.89 

少数股东权益 - 3.2 3.4 4.0 5.0 分红指标      

股本 173.4 173.4 225.4 225.4 225.4 DPS(元) 0.05 0.23 0.07 0.11 0.15 

留存收益 603.0 618.1 632.4 728.9 860.6 分红比率 18.4% 77.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 773.1 789.4 861.2 958.3 1,091.0 股息收益率 0.4% 1.9% 0.6% 0.9% 1.2% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 56.6 66.9 82.9 120.7 164.6 EPS(元) 0.25 0.30 0.37 0.54 0.73 

加:折旧和摊销 21.2 21.0 45.8 49.1 52.4 BVPS(元) 3.43 3.50 3.82 4.25 4.84 

   资产减值准备 1.4 1.5 -1.1 - - PE(X) 47.6 40.2 32.5 22.3 16.4 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.5 3.4 3.1 2.8 2.5 

   财务费用 10.5 3.2 0.1 2.7 12.1 P/FCF -258.2 -37.7 -9.0 114.5 84.4 

   投资收益 - - - - - P/S 7.7 6.6 4.8 3.3 2.5 

   少数股东损益 - -0.2 0.2 0.6 1.0 EV/EBITDA 19.2 18.4 20.6 14.7 11.5 

   营运资金的变动 -25.9 -30.0 15.4 -86.9 -89.3 CAGR(%) 28.9% 35.3% 31.9% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 60.8 55.9 145.7 95.5 141.8 PEG 1.6 1.1 1.0 -0.2 -0.2 

投资活动产生现金流量 -10.2 -88.2 -339.3 -75.6 -54.6 ROIC/WACC 1.7 1.8 1.9 1.3 1.5 

融资活动产生现金流量 390.4 -74.3 212.0 23.2 -43.2 REP 2.6 2.1 1.4 1.9 1.5 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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