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T_ReportAbstract  

石油片和刀片明年有望高速增长 

四方达公司快报 

 

报告关键点： 
 石油用复合片和刀具用复合片业务有望明年实现高速增长。 

 依旧看好公司长期的发展前景。 

 维持 “中性-A”的投资评级，合理股价23.1元。 

报告摘要： 
 石油用复合片业务明年有望高速增长。今年公司石油用复合片增长缓慢主要原

因是：俄罗斯的大客户自身出了一些问题；今年集中扩产，设备调试、人员培

训还没有完全跟上。这一点也是我们之前的报告中提到过的。公司计划陆续向

国内外市场推出石油片高端产品HR。HR石油片的质量和国外复合片接近，但价

格是国外同质产品的80%，市场竞争力较强。考虑到我国石油复合片替代进口和

替代牙轮钻的空间较大，以及新产品HR复合片的市场开拓力度增强，预计公司

明年复合片业务增速有望超过80%，毛利率有望得到提高。 

 刀具用复合片业务进展良好。目前2英寸的刀片已实现小批量销售，但刀片厚度

控制不十分理想，对销售业绩有一定影响。公司计划进口高端检测设备增强对

刀片的质量控制能力。公司刀片主要用于木材加工领域，因此房地产行业对公

司业务影响较大，预计今年刀具用复合片业务收入有所下降。随着2英寸刀片质

量的提高和市场开拓力度的增强，预计明年刀具用复合片业务可能会有40%以上

的增长。但考虑到公司明年可能会降价以抢占市场份额，刀具用复合片的毛利

率可能会有所下滑。我们预计机加工领域可能会成为公司未来的发展方向。 

 矿山用复合片和拉丝模坯业务发展稳定。矿山用复合片相比石油用复合片，技

术含量较低，不是公司主要的业务发展方向。而拉丝模坯技术壁垒较高，但非

常耐用，市场规模不大。这两项业务相对发展稳定。 

 超募项目将在明后年逐步释放。募投项目一期已基本建设完毕。矿山开采PDC

截齿及潜孔钻头产业化项目设备将陆续到位。预计将在2012年投产，2013年陆

续释放产能。 

 我们认为明年人造金刚石行业产能过剩，市场需求萎缩导致价格下降，可能会

使公司成本有所降低，这对公司而言是个利好。预计2011-2013年公司营业收入

增速分别为6%，31%，37%，净利润增速分别为-4%、45%和41%，EPS分别为0.46

元，0.67元，0.94元。我们依旧长期看好公司的发展前景，但由于目前估值较

高，暂时维持“中性-A”的投资评级。  

 风险提示：经济增速下降的风险；集中扩产带来的毛利率暂时下降的风险；开

拓市场不利的风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  84.3  111.7  117.8  154.0  210.3 
Growth(%) 10.4% 32.4% 5.5% 30.7% 36.6% 

净利润  30.8  38.5  36.9  53.4  75.3 
Growth(%) 18.9% 24.8% -4.1% 44.8% 41.0% 

毛利率(%) 56.5% 54.0% 46.4% 48.5% 51.9% 
净利润率(%) 36.5% 34.5% 31.3% 34.7% 35.8% 
每股收益(元) 0.39 0.48 0.46 0.67 0.94 
每股净资产(元) 1.49 1.97 8.12 8.66 9.41 
市盈率 52.5 42.1 43.9 30.3 21.5 
市净率  13.6  10.3  2.5  2.3  2.1 
净资产收益率(%) 25.9% 24.5% 5.7% 7.7% 10.0% 
ROIC(%) 35.3% 32.6% 21.3% 14.9% 13.0% 
EV/EBITDA  32.5  25.3  27.2  16.9  12.1 
股息收益率 0.0% 0.0% 0.5% 0.7% 0.9% 
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 上次评级： 中性-A 

目标价格： 23.10 元 
期限： 6 个月 上次预测： 23.10 元 

现价（2011 年 12 月 26 日） ： 20.22 元 
报告日期： 2011-12-26 
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总市值(百万元) 1,618.40 
流通市值(百万元) 404.60 
总股本(百万股) 80.00 
流通股本(百万股) 20.00 
12 个月最低/最高 19.64/37.19 元 
十大流通股东(%) 43.96% 
股东户数 4,097 
 
 

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 (10.88) (9.05) (12.57) 
绝对收益 (19.08) (18.69) (37.98) 
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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 2011-12-26 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  84.3  111.7  117.8  154.0  210.3 成长性      

减:营业成本  36.7  51.3  63.1  79.3  101.1 营业收入增长率 10.4% 32.4% 5.5% 30.7% 36.6% 
   营业税费  0.6  0.4  0.6  0.8  1.1 营业利润增长率 16.8% 28.4% -17.7% 68.6% 42.9% 
   销售费用  3.4  3.2  3.4  4.6  6.3 净利润增长率 18.9% 24.8% -4.1% 44.8% 41.0% 
   管理费用  9.5  12.5  20.0  16.9  23.1 EBITDA 增长率 15.8% 27.3% -1.7% 84.6% 36.4% 
   财务费用  0.3  0.6  -6.9  -9.6  -7.1 EBIT 增长率 15.0% 29.1% -34.5% 75.5% 55.9% 
   资产减值损失  0.2  0.4  1.9  1.9  - NOPLAT 增长率 16.9% 25.6% -20.5% 45.7% 53.0% 
加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 36.0% 21.7% 108.4% 75.2% 5.6% 
   投资和汇兑收益  -  -  -  -  - 净资产增长率 35.0% 32.4% 313.2% 6.6% 8.7% 

营业利润  33.7  43.3  35.6  60.0  85.8 利润率      

加:营业外净收支  2.2  1.5  7.8  2.8  2.8 毛利率 56.5% 54.0% 46.4% 48.5% 51.9% 
利润总额  35.9  44.8  43.4  62.8  88.6 营业利润率 40.0% 38.7% 30.2% 39.0% 40.8% 
减:所得税  5.1  6.3  6.5  9.4  13.3 净利润率 36.5% 34.5% 31.3% 34.7% 35.8% 

净利润  30.8  38.5  36.9  53.4  75.3 EBITDA/营业收入 44.3% 42.6% 39.7% 56.1% 56.0% 
资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 40.3% 39.3% 24.4% 32.8% 37.4% 
货币资金  28.8  28.4  363.9  183.8  222.9 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 80 69 319 651 638 
应收帐款  33.4  36.7  32.7  42.8  58.5 流动营业资本周转天数 297 250 267 248 244 
应收票据  8.2  5.3  4.8  6.3  8.6 流动资产周转天数 397 345 860 879 581 
预付帐款  2.6  9.3  15.6  23.5  33.6 应收帐款周转天数 133 112 105 87 85 
存货  30.1  31.4  34.6  43.4  55.4 存货周转天数 134 99 101 91 85 
其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 554 563 1,341 1,654 1,307 
可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 443 428 687 977 936 
持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  -  -  - ROE 25.9% 24.5% 5.7% 7.7% 10.0% 
投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 19.8% 19.9% 5.4% 7.3% 9.5% 
固定资产  18.6  24.1  184.6  372.1  373.9 ROIC 35.3% 32.6% 21.3% 14.9% 13.0% 
在建工程  14.4  38.7  28.7  40.0  25.0 费用率      

无形资产  19.6  19.2  18.8  18.5  18.1 销售费用率 4.0% 2.9% 2.9% 3.0% 3.0% 
其他非流动资产  0.3  0.3  0.4  0.4  0.4 管理费用率 11.3% 11.2% 17.0% 11.0% 11.0% 

资产总额  155.9  193.5  684.2  730.8  796.4 财务费用率 0.3% 0.5% -5.8% -6.2% -3.4% 
短期债务  17.0  -  -  -  - 三费/营业收入 15.6% 14.6% 14.1% 7.8% 10.6% 
应付帐款  10.1  10.2  11.2  14.1  18.0 偿债能力      

应付票据  1.3  2.0  2.2  2.8  3.6 资产负债率 23.8% 18.7% 5.0% 5.2% 5.5% 
其他流动负债  3.7  3.9  4.6  5.2  6.4 负债权益比 31.2% 23.0% 5.3% 5.5% 5.8% 
长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 3.21 6.87 31.68 16.50 16.15 
其他非流动负债  5.0  20.0  20.0  20.0  20.0 速动比率 2.27 4.93 29.25 14.11 13.79 

负债总额  37.1  36.2  34.3  38.2  43.5 利息保障倍数 126.62 75.30 4.19 5.26 11.05 
少数股东权益  -  -  -  -  - 分红指标      

股本  60.0  60.0  80.0  80.0  80.0 DPS(元) - - 0.09 0.13 0.19 
留存收益  58.8  97.3  569.9  612.7  672.9 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益  118.8  157.3  649.9  692.7  752.9 股息收益率 0.0% 0.0% 0.5% 0.7% 0.9% 
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  30.8  38.5  36.9  53.4  75.3 EPS(元) 0.39 0.48 0.46 0.67 0.94 
加:折旧和摊销  3.5  4.1  18.0  35.9  39.1 BVPS(元) 1.49 1.97 8.12 8.66 9.41 
   资产减值准备  0.2  0.4  1.9  1.9  - PE(X) 52.5 42.1 43.9 30.3 21.5 
   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  13.6  10.3  2.5  2.3  2.1 
   财务费用  -  0.5  0.5  -6.9  -9.6 P/FCF  100.5  -359.4  -13.4  -9.3  35.4 
   投资收益  -  -  -  -  - P/S  19.2  14.5  13.7  10.5  7.7 
   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  32.5  25.3  27.2  16.9  12.1 
   营运资金的变动  -0.7  28.0  -3.2  -24.2  -34.3 CAGR(%) 20.1% 25.1% 35.7% -69.7% -100.0% 

经营活动产生现金流量  27.9  55.9  46.8  57.4  73.1 PEG  2.6  1.7  1.2  -0.4  -0.2 
投资活动产生现金流量  -27.3  -39.4  -170.0  -236.3  -25.5 ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量  15.5  -17.4  462.6  -1.1  -7.9 REP      
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

 



 

公司快报 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 
 

3 

 

 
 

T_AuthorInfo  

分析师简介 
 

赵志成，首席行业分析师。毕业于南开大学，经济学硕士。7 年证券研究经历。2007 年 4 月加盟安信证券研究中

心。 

 

 

 

分析师声明 
 

T_AuthorS tatemen t  

赵志成声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内

容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此

声明。 
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
 

T_Company State ment  

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本

公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。

发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势

或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户

发布。 

 

免责声明 
 

T_Disclaimer 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报
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注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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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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