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一、 事件概述 

日前，我们对四方达进行了实地调研，拜访了公司管理层。通过调研，我们认为公

司主要产品拉丝模和复合片产品未来发展较为确定，目前正处在替代进口和替代硬质合

金的进程中，发展空间较大。 

二、 分析与判断 

 公司是全球最好的拉丝模具生产厂商之一 

四方达是聚晶产品。主要产品是石油、矿山复合片、刀具、拉丝模，石油复合片和

刀具是国内最好之一，拉丝模世界最好 3 家之一，目前已经可以生产 50mm 以上的

复合片。石油和刀具是主要方向，未来靠截齿、刀具下游延伸。目前公司正着手做

两个转变，一是新产品更新换代，二是管理更加系统化。 

 金刚石单晶价格下降，短期内价格仍将小幅下跌。 
公司上游金刚石单晶产品下半年价格有所下跌，高端金刚石价格约 0.45-0.5 元/克拉，

较上半年下跌约 10%，主要原因是产能扩张和下游需求放缓。目前下游需求开始萎

缩，国外需求放缓，同房地产市场联系较为紧密，光伏产业也出现过剩。预期目前

金刚石单晶价格仍将小幅下跌，鉴于金刚石制品产销及价格相对滞后于经济周期约

6 个月，预计明年下半年以后下游或有可能出现回暖迹象。  

 两种替代过程同步进行：替代进口&替代硬质合金 
金刚石行业目前正在进行两种替代，由于价格上的绝对优势，国内金刚石产品的价

格仅为国外产品的 1/2 到 1/3，未来替代进口的趋势较为明确。此外，由于金刚石材

料硬度极高，目前在某些领域替代硬质合金。在整个金刚石产业的发展中，预期进

口替代的过程将持续 5-8 年，硬质合金替代过程由于价格和工艺等因素或者更长。 

 石油片发展潜力巨大，下游延伸产业规模增长明显 
公司石油复合片产品利润空间较大，属于复合材料中的高端产品，目前正处在产品

推广期，国内外市场开发需要一定时间，我们预期未来一年可能会有新增订单，为

公司带来盈利增长，发展空间巨大。此外公司两个超募项目，将公司产业链向下延

伸，涉足更广的市场空间。 

三、 盈利预测与投资建议 
公司主要产品拉丝模和复合片产品未来发展较为确定，目前正处在替代进口和替代

硬质合金的进程中，发展空间较大，但是由于目前下游需求受到经济下行因素影响，

首次给予公司“谨慎推荐”评级，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.47、0.61 和 0.86

元，对应当前股价 PE分别为 50.91、39.22 和 27.70 倍。  

四、 风险提示 

下游需求快速下滑；房地产投资放缓；新客户开发过程缓慢。 

表 1:盈利预测与财务指标  

项目 /年度  2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 112 115 150 230 

增长率（%） 32.42% 2.98% 30.43% 53.33% 

归属母公司股东净利润（百万元） 38 37 49 69 

增长率（%） 24.82% -2.54% 29.79% 41.59% 

每股收益（摊薄、元） 0.48 0.47 0.61 0.86 

PE 49.61 50.91 39.22 27.70 

PB / 2.84 2.65 2.42 

资料来源：民生证券研究所
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总股本（百万股） 80.00  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 112  115  150  230  
 

    货币资金 28  509  457  383  

      减：营业成本 51  62  78  120  
 

    应收票据 5  3  5  7  

      营业税金及附加 0  0  0  1  
 

    应收账款 36  52  60  81  

      销售费用 3  5  7  10  
 

    预付账款 9  14  15  23  

      管理费用 12  20  20  25  
 

    其他应收款 0  0  0  1  

      财务费用 1  -11  -7  -2  
 

    存货  31  50  62  96  

      资产减值损失 0  0  0  0  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 0  0  0  0  
 

流动资产合计 111  628  599  590  

二、营业利润 43  38  52  75  
 

    长期股权投资 0  0  0  0  

   加：营业外收支净额 1  5  5  5  
 

    固定资产 24  75  138  206  

三、利润总额 45  43  57  80  
 

    在建工程 39  9  29  49  

   减：所得税费用 6  6  8  11  
 

    无形资产 19  17  15  13  

四、净利润 38  37  49  69  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 38  37  49  69  
 

非流动资产合计 82  101  182  268  

五、基本每股收益（元） 0.48  0.47  0.61  0.86  
 

资产总计 193  729  781  858  

          
 

    短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标 
     

    应付票据 2  0  0  0  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 9  16  18  24  

EV/EBITDA 33  43  28  18  
 

    预收账款 0  1  1  1  

成长能力: 
     

    其他应付款 1  1  1  1  

    营业收入同比 32% 3% 30% 53% 
 

    应交税费 1  0  0  1  

    营业利润同比 28% -11% 35% 46% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 25% -3% 30% 42% 
 

流动负债合计 16  17  20  27  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 321% 261% 268% 327% 
 

    其他非流动负债 20  20  20  20  

    存货周转率 363% 284% 268% 291% 
 

非流动负债合计 20  20  20  20  

    总资产周转率 64% 25% 20% 28% 
 

负债合计 36  37  40  47  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本  60  80  80  80  

    毛利率 54% 46% 48% 48% 
 

    资本公积 6  481  481  481  

    净利率 34% 33% 32% 30% 
 

    留存收益 91  131  180  249  

    总资产净利率 ROA 22% 8% 6% 8% 
 

    少数股东权益 0  0  0  0  

    净资产收益率 ROE 28% 9% 7% 9% 
 

所有者权益合计 157  692  741  811  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 193  729  781  858  

    流动比率 687% 3692% 3010% 2151% 
 

          

    资产负债率 19% 5% 5% 6% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 0% 0% 0% 0% 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 56  0  31  24  

    每股收益 0.48  0.47  0.61  0.86  
 

投资活动现金流量 -39  -25  -90  -100  

    每股经营现金流量 0.93  -0.01  0.39  0.30  
 

筹资活动现金流量 -17  306  -693  -698  

    每股净资产 2.62  8.65  9.26  10.13  
 

现金及等价物净增加 -1  280  -752  -774  

数据来源：民生证券研究所
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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