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报告关键要素: 

2011年，公司业绩低于预期。公司营收下滑主要是下游需求下滑，原材料价格上涨与新产品试制等

因素致毛利率大幅回落；期间费用率略有提升。复合片市场空间巨大，12年重点关注高端石油复合片的

市场拓展以及超募项目的建设进展。 

事件: 

 四方达(300179)公布2011年年报。2011年公司实现营业收入10982万元，同比下降1.66%；实现营业

利润3141万元，同比下降27.41%；实现归属于上市公司股东的净利润3559万元，同比下降7.49%，

实现基本每股收益0.46元。利润分配预案为拟以每10股派人民币现金1元(含税)；同时以资本公积

金向全体股东每10股转增5股。 

 点评: 

 营收小幅回落。公司2011年实现营业收入1.10亿元，同比略降1.66%。其中，超硬复合材料实现营

收8937万元，同比小幅回落2.74%，营收占比81.37%，与去年基本持平；超硬复合材料制品实现营

收1530万元，同比增长10.70%。公司营收回落的主要原因是是受国际经济景气度下滑和国内宏观调

控影响，公司产品下游需求出现下滑。 

复合片市场空间巨大。目前，全球复合片市场空间约300亿元，公司成长空间巨大。公司专业生产

聚晶金刚石(PCD)及其相关制品，行业地位显著：超硬复合材料中的PCD拉丝模坯位居国内最大、全

球第三；公司成功开发了大直径(50.8mm)刀具用与高端石油复合片，且经客户使用后反响良好，特

别是石油用复合片技术壁垒高，市场长期被国外垄断，与国外产品相比具有显著地价格优势，一般

是国外价格的70%以下，12年有望实现放量。 

图表1：2010-2011年公司营收组成(按产品) 

   

资料来源：Wind，中原证券 

 原料价格提升导致盈利能力大幅回落，12年有望稳中略有提升。2011年，公司销售毛利率为44.45%，

较去年同期大幅回落9.60个百分点。主要原因是公司主要原材料金刚石及合金、顶锤价格持续上涨，

加上人工成本的不断上升，新厂房及设备的投入导致的折旧费、调试费增加等因素整体导致综合毛

利率有所下降。12年，公司主要原材料单晶人造金刚石价格回落，而公司石油复合片有望放量，该
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类产品具有一定技术壁垒，预计12年公司毛利率有望稳中略有提升。同时，公司注重产品创新与研

发投入，11年研发支出870万元，在营收中占比提升至7.92%，获得国家专利8项，其中发明专利3项。 

图表2：2006-2011年公司毛利率与销售净利率  图表3：2010-11年公司不同产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券 
 

资料来源：Wind，中原证券 

 期间费用率略有提升，预计12年回落。2011年，公司期间费用率合计1663万元，同比略增2.34%，

对应期间费用率为15.15%，较去年同期提升0.59个百分点。 

管理费用大幅增长，预计12年回落。11年公司管理费用支出2214万元，同比大幅增长77.49%，对应

管理费用率为20.16%，较去年同期提升8.99个百分点。费用增加一方面是部分上市费用计入当期损

益；二是研发投入增加，11年研发支出870万元，同比增长35.27%；三是管理人员增加，工资与劳

务费合计支出417万元，同比大幅增长208.87%。 

低资产负债率致财务费用率大幅回落，预计12年持平。11年，公司财务费用率为-9.57%，大幅回落

10.09个百分点，原因是上市后利息收入增加，11年公司资产负债率为4.88%。 

销售费用率提升，预计12年基本持平。销售费用率为4.55%，同比提升1.69个百分点，原因是上市

发生的媒体广告费增加以及出口产品保险费用增加。 

图表4：2007-2011年公司期间费用率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 净利润下滑幅度低于利润下滑速度。2011年，公司实现净利润3559万元，同比下降7.49%，下降幅

度远低于营业利润的27.41%，原因是公司收到政府补助824.11万元。 
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 12年关注募投项目市场拓展与超募项目进展。公司上市募投项目中的复合超硬材料高技术产业化项

目和复合超硬材料制品项目分别对各类产品进行产能扩产，目前已达产，主要关注细分产品的市场

拓展，特别关注石油复合片的放量；复合超硬材料及制品研发中心工程由于土地因素低于预期，预

计13年建成。投资2.24亿元的超募项目建设包括金属切削用PCD/PCBN复合片产业化项目和矿山开采

PDC截齿及潜孔钻头产业化项目，二者预计2012年底达产，13年将成为公司新的利润增长点。 

图表5：公司募投项目概况及进度(截止到2011年12月31日)   

项目名称 
总投资

(万元) 

投资 

进度 

11 年营

收(万元) 
产品名称 年产能 

预计 

达产 

复合超硬材料高

技术产业化项目 
12858.07 68.24% 768.97 

石油/天然气钻头用聚晶金刚石复合片  71.7万片 

2011年 3

月 26 日 

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 

复合超硬材料制

品项目 
3237.52 63.14% 43.18 

成品聚晶金刚石拉丝模  18 万 2011 年

12 月 金刚石砂轮  6650 片 

复合超硬材料及制

品研发中心工程 
2044.2 1.85% - - - 

2013年 2

月 01 日 

合  计: 18139.79 
 

725.11 
   

资料来源：公司公告，中原证券 
   

 

图表6：公司超募项目概况及进度(截止到2011年12月31日)    

项目名称 
总投资 

(万元) 
产品名称 产品规格 年产能 

预计业绩(万元) 投资 

进度 营 收 利润总额 

金 属 切 削 用

PCD/PCBN 复合

片产业化项目  

9203.94  

金 属 切 削 用

PCD 复合片  

Ф50.8mm 2 万片 

7426 4194 3.55% 
Ф58mm 1.5 万片 

金 属 切 削 用

PCBN 复合片  

Ф50.8mm 1 万片 

Ф58mm 0.8 万片 

PDC 截齿及潜孔

钻头产业化项目  
13231.07  

PDC 截齿  U47、U62 等 66.8 万片 
34928 8396 2.56% 

PDC 潜孔钻头  Φ90-Φ203 2.5 万只 

 合  计：  22435.01  
   

42354 12590 
 

资料来源：公司公告，中原证券 
     

 盈利预测与投资建议：预测公司2012年与2013年的每股收益为0.60元与0.80元，按3月20日22.80元

收盘价计算，对应的PE分别为38.08倍与28.54倍。目前估值水平相对较高，考虑公司行业地位及高

成长性预期，维持公司“增持”投资评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动；经济下滑超预期；项目市场拓展与建设进展低于预期。 
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盈利预测 

 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 111.68  109.82  157.13  214.69  

增长比率（%） 32.42  (1.66) 43.07  36.63  

净利润（百万元） 38.47  35.59  47.90  63.90  

    增长比率（%） 24.82  (7.49) 34.60  33.40  

每股收益（元） 0.64  0.59  0.60  0.80  

市盈率(倍) 35.56  38.44  38.08  28.54  

 

市场数据（2012年03月20日） 基础数据（2011年12月31日） 

 

收盘价 （元） 22.80 

一年内最高/最低（元） 37.19/15.30 

上沪深300指数 2584.45  

市净率（倍） 11.60  

流通市值（亿元） 7.20  

  

  

每股净资产 （元） 8.10  

每股经营现金流（元） 0.11  

毛利率（%） 44.45  

净资产收益率-摊薄（%） 5.49  

资产负债率（%） 4.88  

总股本/流通股（万股） 8000/2000 

B股/H股（万股） 0/0 
 

 

个股相对沪深300指数走势 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合法合规，

报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得刊载转发

本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 

 


