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4 季度小幅回升，净利润增幅大于收入 

事件描述 

四方达今日公布 2011 年业绩快报，2011 年公司实现营业收入 10,977 万元，同比下降 1.70%；营业利润 3,341 万元，

同比下降 22.79%；实现归属于母公司所有者净利润 3,760 万元，同比下降 2.27%；实现 EPS 为 0.47 元。 

其中 4 季度公司实现营业收入 2,956 万元，同比增长 27.67%；营业利润 981 万元，同比下降 21.32%；实现归属于母

公司所有者净利润 1,045 万元，同比下降 11.21%；4 季度实现 EPS 为 0.13 元，3 季度 EPS 为 0.11 元。 

事件评论 

第一，4 季度营业收入与净利润环比增长 

公司 2011 年全年实现营业收入 10,977 万元，同比下降 1.70%，主要受下半年经济景气下滑导致的订单减少所致。 

4 季度公司实现营业收入 2,956 万元，同比增长 27.67%；营业利润 981 万元，同比下降 21.32%；实现归属于母公司

所有者净利润 1,045 万元，同比下降 11.21%；4 季度实现 EPS 为 0.13 元，3 季度 EPS 为 0.11 元。 

环比来看，4 季度公司营业收入环比增长 6.50%，3 季度环比增速为 1.60%。 

过去连续 3 年 4 季度公司营业收入环比均有不小幅度的增长，除需求恢复订单增加外，可能与金刚石行业及公司结算

模式有关。 

表 1 ：公司 4 季度营业收入与净利润环比均增长，且净利润环比增速快于收入 

四方达业绩快报 2010 2011 2011同比 2010Q4 2011Q3 2011Q4 4季度同比 4季度环比 

营业收入 11,168 10,977 -1.70% 2,315 2,776 2,956 27.68% 6.50% 

营业利润 4,327 3,341 -22.79% 1,247 971 981 -21.32% 1.02% 

利润总额 4,477 4,339 -3.08% 1,339 1,041 1,208 -9.80% 16.07% 

归属母公司净利润 3,847 3,760 -2.27% 1,177 900 1,045 -11.21% 16.12% 

最新股本 8,000 8,000   8,000 8,000 8,000     

EPS 0.48 0.47 -2.27% 0.15 0.11 0.13 -11.21% 16.12% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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图 1：从历史经验来看，公司 4 季度营业收入环比均增长 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

营业利润环比增长 1.02%，增速小于收入，主要是成本上升所致。年底费用结算可能也部分影响了公司营业利润的表

现。  

不过 4 季度利润总额和归属母公司净利润分别环比增长 16.07%和 16.12%，增速大于收入的同时，也大于营业利润。

简单推测可能是营业外收入所致。公司在 2 季度也曾获得一定额度的补贴收入。 

图 2：2 季度公司营业外收入大幅增加，3 季度回归正常水平 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，募投项目与超募项目带来高增长，产能扩张与结构优化成为长期利润增长动力 

公司主营业务为人造聚晶金刚石烧结体、人造金刚石复合片、立方氮化硼烧结体、立方氮化硼复合片、人造金刚石制

品及立方氮化硼制品的研制、开发、生产与销售。当前产品涵盖聚晶金刚石复合超硬材料、聚晶金刚石复合超硬材料

制品和单晶金刚石微粉。 

表 2：公司主要产品产能产量情况 

产品名称 单位：件 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

产能 126,629  217,751  169,861  94,026  

产量 206,309  348,201  298,766  161,929  

销量 205,936  287,215  248,466  139,294  
石油用复合片 

产销率 99.82% 82.49% 83.16% 86.02% 

矿山用复合片 产能 245,087  628,054  385,995  191,899  
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产量 399,305  1,004,307  678,919  330,484  

销量 468,537  1,194,471  409,273  234,066  

产销率 117.34% 118.93% 60.28% 70.83% 

产能 234,190  1,034,335  2,901,244  858,556  

产量 381,551  1,653,982  5,102,947  1,478,588  

销量 921,207  2,303,859  3,771,021  1,406,482  
PCD 拉丝模坯 

产销率 241.44% 139.29% 73.90% 95.12% 

产能 21,199  38,560  27,689  15,565  

产量 34,539  61,661  48,702  26,805  

销量 32,774  52,980  67,441  21,452  
刀具用复合片 

产销率 94.89% 85.92% 138.48% 80.03% 

产品名称 单位：件 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

产能 20,252  17,648  35,632  33,776  

销量 19,767  17,326  35,632  33,776  成品 PCD 拉丝模 

产销率 97.61% 98.18% 100.00% 100.00% 

产能 279  737  1,241  691  

销量 251  761  1,279  658  金刚石砂轮 

产销率 89.96% 103.26% 103.06% 95.22% 

产品名称 单位：克拉 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

产能 6,188,588  12,377,175 12,230,035 10,176,330  

产量 3,445,196  12,254,629 11,118,214 9,251,209  

销量 3,670,066  12,570,124 10,963,850 8,864,300  
微粉 

产销率 106.53% 102.57% 98.61% 95.82% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 公司募投项目的进展将成为公司增长的主要动力之一； 

“复合超硬材料高技术产业化项目”已于 3 月份开始启动，目前项目进展正在稳步进行之中。公司根据年初计划，对

新增设备做到边调试边生产，边生产边增加设备的模式，尽量缩短设备的安装和调试时间，同时根据需要，不断的在

招聘新的员工，组织培训，使新员工能在老员工的帮带下快速上手，避免设备的闲置和浪费。 

募投项目的投产将有利于推动公司市场份额进一步扩大，产能增长的同时，高端品种的比例进一步扩大将提升公司整

体盈利能力。 

表 3：募集资金投向项目一览 

项目名称 投资总额（万元） 募集资金投资额 

复合超硬材料高技术产业化项目 12,858.07  12,858.07  

复合超硬材料制品项目 3,237.52  3,237.52  

复合超硬材料及制品研发中心工程 2,044.20  2,044.20  

其他与主营业务相关的营运资金     

合计  18139.79   

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 复合超硬材料高技术产业化项目； 

新建复合超硬材料生产线，新增建筑占地面积 14,976 平米，新增建筑面积 20,106 平米。其中主生产车间占地面积

13,950 平米，建筑面积 13,950 平米；辅助设施占地面积 1,026 平米，建筑面积 6,156 平米。 
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项目投产后形成年产 542.28 万片聚晶金刚石复合超硬材料的生产能力，具体产品及规模如下： 

表 4：复合超硬材料产能情况 

名称 年产规模 

石油/天然气钻头用聚晶金刚石复合片 71.7 万片 

煤田/矿山工具用聚晶金刚石复合片 119 万片 

高品级金刚石拉丝模坯 345 万片 

聚晶金刚石/聚晶立方氮化硼切割刀片 6.58 万片 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 复合超硬材料制品项目； 

新建复合超硬材料制品生产线，新增建筑占地面积 8,100 平米，新增建筑面积 8,100 平米。其中主生产车间建筑占地

面积 8,100 平米，建筑面积 8,100 平米。  

项目投产后形成年产 186,650 片复合超硬材料制品的生产能力，具体产品及规模如下： 

表 5：复合超硬材料制品项目产能统计 

名称 年产规模 

成品聚晶金刚石拉丝模 180,000 片/年 

金刚石砂轮 6,650 片/年 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 研发中心建设项目； 

技术创新和研发是企业高速增长的主导力量，能够使企业保持竞争优势和活力。为了更好的打入国际市场，做成行业

内世界名牌，公司必须大幅度提升自主创新能力，加大投资力度，完善研发体系。 

企业现有研发中心在企业发展和技术进步方面做出了突出的贡献。但随着公司的进一步发展，研发中心在研发场所、

研发装备、研发手段和研发人员配备等方面都难以适应公司发展战略的要求，需要进行进一步的战略提升。 

 超募项目稳步进展，将成为带动公司成长的第二大动力； 

公司募集资金净额为 46311.88 万元，超过计划募集资金 28172.09 万元。 

公司对超募资金的使用计划如下：1、使用超募资金中 9,203.94 万元投资金属切削用 PCD/PCBN 复合片产业化项目；

2、使用超募资金中 13,231.07 万元投资聚晶金刚石复合片（PDC）截齿及潜孔钻头产业化项目；3、其余超募资金人

民币 5,737.08 万元，将根据公司发展规划用于主营业务发展。 

表 6：公司超募资金投入项目 

项目名称 所需投入资金 固定资产投资 铺底流动资金 超募资金投入 

金属切削用 PCD/PCBN 复合

片产业化项目 
9,203.94  8,910.85  293.09  9,203.94  

聚晶金刚石复合片（PDC）截

齿及潜孔钻头产业化项目 
13,231.07  11,406.18  1,824.89  13,231.07  

合计 22,435.01  20,317.03  2,117.98  22,435.01  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 金属切削用 PCD/PCBN 复合片产业化项目； 

该项目新增建筑占地面积 3600 平米，新增建筑面积 10800 平米，可形成年产 5.3 万片金属切削用 PCD/PCBN 复合

片生产能力。项目拟建于郑州市经济开发区、公司现有生产厂区范围内。项目周期 1.5 年，其中建设期 1 年。 
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表 7：金属切削用 PCD/PCBN 复合片产业化项目 

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 

合计   5.3 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

根据公司的测算，项目年均销售收入 7425.64 万元，年均利润总额 4193.78 万元，说明该项目产值高，高科技附加值

较大，盈利空间充裕，经济上可行。项目全投资财务内部收益率（税前）41.53%，全投资财务内部收益率（税后）33.51%，

投资收益率 31.81%。 

 聚晶金刚石复合片（PDC）截齿及潜孔钻头产业化项目； 

该项目新增建筑占地面积 3600 平米，新增建筑面积 10800 平米，可形成年产 66.8 万片 PDC 截齿和年产 2.5 万只 PDC

潜孔钻头生产能力。本项目拟建于河南四方达超硬材料股份有限公司现有生产厂区以东的规划厂区范围内，项目周期

1.5 年，其中建设期 1 年。 

表 8：聚晶金刚石复合片（PDC）截齿及潜孔钻头产业化项目 

产品名称 规格 

截齿 
U47，U62，U76，U82，U84，U85，U92，U94，U95，U47，U76，U119，U138，C31， S100，

S120，S150，S160，S170 

潜孔钻头 Φ90,Φ95,Φ100,Φ105,Φ110,Φ115,Φ120,Φ127,Φ133,Φ140,Φ146,Φ152,Φ165,Φ190,Φ203 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

根据公司预测，项目达产后，年均销售收入 34927.59 万元，年均利润总额 8396.46 万元，说明该项目产值高，高科

技附加值较大，盈利空间充裕，经济上可行。项目经济效益较好，全投资财务内部收益率（税前）47.82%，全投资财

务内部收益率（税后）37.57%，建设周期短，形成批量生产能力较快，投资收益率 38.61%。 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.47 元和 0.56 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 112 110 187 229 货币资金 28 11 19 23 

营业成本 51 54 88 98 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 60 56 99 131 应收账款 37 36 62 76 

％营业收入 54.0% 50.7% 53.1% 57.2% 存货 31 33 54 60 

营业税金及附加 0 0 1 1 预付账款 9 10 16 18 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 3 3 5 7 流动资产合计 111 96 159 187 

％营业收入 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 12 10 17 21 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.2% 9.0% 9.0% 9.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 1 7 23 36 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 6.7% 12.4% 15.6% 固定资产合计 63 446 797 1015 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 19 18 17 16 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 43 35 53 67 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 38.7% 31.7% 28.4% 29.4% 资产总计 193 560 973 1219 

营业外收支 1 9 0 0 短期贷款 0 334 698 892 

利润总额 45 44 53 67 应付款项 11 12 20 22 

％营业收入 40.1% 39.9% 28.4% 29.4% 预收账款 0 0 1 1 

所得税费用 6 7 8 10 应付职工薪酬 2 2 4 4 

净利润 38 37 45 57 应交税费 1 1 2 2 

其他流动负债 1 1 1 1 归属于母公司所有者

的净利润 38.5 37.6 45.2 57.2 流动负债合计 16 351 725 923 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.48 0.47 0.56 0.71 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 20 20 20 20 

经营活动现金流净额 56 63 75 157 负债合计 36 371 745 943 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

157 189 227 276 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 157 189 227 276 

固定资产投资 -39 -401 -402 -302 负债及股东权益 193 560 973 1219 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -39 -401 -402 -302  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.481 0.467 0.565 0.715 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.62 3.15 3.79 4.60 

银行贷款增加（减少） -17 334 365 194 PE 35.00 36.02 29.79 23.55 

筹资成本 0 -13 -30 -44 PEG 2.48 2.55 2.11 1.67 

其他 -1 0 0 0 PB 6.42 5.34 4.44 3.66 

筹资活动现金流净额 -17 321 335 149 EV/EBITDA 27.46 27.04 15.83 11.80 

现金净流量 -1 -17 8 4 ROE 24.5% 19.8% 19.9% 20.7%
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