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报告关键要素: 

公司是我国超硬复合材料领域领跑者，产品达到国际先进水平。我国超

硬复合材料上游资源优势显著，且下游应用领域广、替代市场巨大。公司 PCD

拉丝模坯位居全球前三甲，石油/矿山用复合片以及刀具复合片增长潜力大。 

投资要点: 

 公司是国内超硬复合材料领跑者。公司主要从事聚晶金刚石等超硬复

合材料及制品的研发、生产与销售，且 PCD 拉丝模坯位居全球前三甲。 

 超硬复合材料行业现状。我国独创的六面体人造金刚石合成技术为超

硬复合材料发展奠定了基础，预计未来单晶人造金刚石复合增长率达

20%；超硬复合材料核心在于配方与工艺，而六面顶压机技术使国产复

合片与国际先进产品差距逐步缩小；超硬复合材料市场空间巨大，且

对传统工具替代趋势加强。 

 公司是国内最大的超硬复合材料研发与生产基地。通过创新与研发投

入，公司已成为国内唯一全球为数不多的产品达到国际先进水平的聚

晶金刚石制造商，超硬复合材料产品包括石油/矿山用复合片、PCD 拉

丝模坯以及刀具用复合片，其中 PCD 拉丝模坯位居全球前三强，刀具

复合片增长潜力大，而石油/矿山用复合片主要定位高端市场。 

 盈利能力持续下滑 重点关注石油与刀具用复合片市场拓展。受原材料

与人工成本上涨以及折旧等因素影响，公司盈利能力持续下滑；重点

关注公司高端石油复合片与大尺寸刀具复合片的市场拓展。 

 盈利预测与公司估值：预测公司 2012 和 2013 年全面摊薄后的每股收

益分别为 0.32 元和 0.40 元，按 9月 13 日 15.72 元收盘价计算，对应

动态市盈率分别为 50 倍和 40 倍。目前估值相对行业水平偏高，考虑

公司行业地位与成长性预期，维持公司“增持”投资评级。 

 风险提示：经济景气波动风险；技术与市场开发低于预期；项目进展

低于预期；汇率波动。 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 111.68  109.82  132.13  179.95  241.05  

增长比率(%) 32.42  -1.66  20.31  36.19  33.95  

净利润(百万元) 38.47  35.59  37.88  47.42  59.41  

    增长比率(%) 24.82  -7.49  6.44  25.18  25.28  

每股收益(元) 0.32  0.30  0.32  0.40  0.50  

市盈率(倍) 49.03  53.00  49.80  39.78  31.75  
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1．超硬复合材料领跑者 

河南四方达超硬材料有限公司创始于1997年，2008年9月变更为股份有限公司，注册

资本6000万元。2011年2月发行上市登陆资本市场，发行后总股本为8000万股。公司主要

从事聚晶金刚石等超硬复合材料及相关制品的研发、生产与销售，依托强大的研发势力，

目前是国内最大的超硬复合材料生产企业，且为国内唯一全球为数不多的生产线齐全、

产品达到国际水平的聚晶金刚石制造商，其中PCD拉丝模坯位居全球前三甲。2011年，

公司实现营收10982万元，同比略降1.66%，实现归属于上市公司股东的净利润3559万元，

同比回落7.49%；12年上半年营收5929万元，较11年上半年的5246万元增长13.02%，净利

润1719万元，同比下滑5.31%。 

2．行业分析 

2.1 超硬复合材料产业链 

金刚石和立方氮化硼等具有硬度高、耐磨和热传导性能好、热膨胀系数低等优异性

能，特别因其硬度极高被统称为超硬材料。超硬复合材料是指以金刚石和立方氮化硼微

粉等单晶超硬材料为主要原料，通过添加金属或非金属粘结剂，经过超高压超高温烧结

工艺制成的聚晶复合材料，其产品形式主要包括聚晶金刚石(PCD)复合片、聚晶立方氮化

硼(PCBN)和PCD拉丝模坯。而复合片则是生产石油用钻头、矿山用砖头以及切削刀具的

上游材料，PCD拉丝模坯是聚晶金刚石拉丝模的上游。 

图 1：超硬复合材料产业链示意图 

 

资料来源：公司招股书，中原证券 
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为降低成本，聚晶金刚石(立方氮化硼)硬质合金复合片被广泛应用，即表层为聚晶

金刚石(聚晶立方氮化硼)，底层为碳化钨钴硬质合金，二者通过超高压高温复合而成。 

2.2 单晶产量大国奠定发展基础 

单晶人造金刚石/立方氮化硼为超硬复合材料上游基础原材料。2001-2011年，我国

单晶人造金刚石产量由16亿克拉迅速增至110亿克拉，2001-11年间的复合增长率为

21.26%。随着我国独创的六面体合成技术的进步与下游应用领域延伸，预计我国单晶人

造金刚石未来将保持20%的复合增长率，2013年总产量约160亿克拉。 

图 2：我国单晶人造金刚石产量及同比增速  

 

资料来源：中国磨料磨具工业年鉴，中原证券 

单晶材料产量的快速增长使产品价格持续下滑：2001年，立方氮化硼和单晶人造金

刚石的价格分别为2.61元/克拉和0.91元/克拉；2009年，价格降至0.90元/克拉和0.35元

/克拉，降幅分别为66%和62%。 

图 3：2001-09 年我国立方碳化硼及单晶人造金刚石价格曲线  

 

资料来源：公司招股书，中原证券 
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目前，我国已成为全球最大的单晶人造金刚石/立方氮化硼生产国，单晶人造金刚石

和立方氮化硼全球占比约90%和60%。产量大国与单晶材料价格的持续下滑为我国超硬复

合材料行业发展奠定了基础。 

2.3 中游六面顶技术进步促行业快速发展 

超硬复合材料生产的核心环节在配方与生产工艺两方面。从制备工艺看，主要包括

国外厂商的两面顶技术和我国六面顶压机工艺，且二者各有特点。两面顶压机每组压缸、

顶锤的造价较高，而高压腔尺寸相对较大，适合生产尺寸较大的产品。相比之下，六面

顶压机每组顶锤造价较低、操作方便，但高压腔尺寸小。 

近年来，伴随国内企业与科研人员的不断钻研，我国六面顶压机腔体尺寸逐步大型

化，其生产的产品尺寸越来越大，超硬复合材料产品在耐磨度、硬度、复合片均匀度等

领域与国际先进产品差距逐步缩小。 

2.4 下游应用领域广且替代前景广阔 

人造金刚石工具具有抗压强度高、耐磨性好以及优异的耐腐蚀性，被广泛用于“锯、

磨、切、钻”等各类工具材料中，下游应用领域包括石材、建筑、公路、地质、石油、

机械、陶瓷、电子等。随着我国制造业技术升级以及新兴产业快速发展等因素拉动，我

国人造金刚石工具市场需求呈现持续快速增长态势。 

图 4：人造金刚石工具应用领域及市场容量预测 

应用背景与领域 
超硬材料工具

制品 

市场容量(亿元) 

2010 年 2012 年 2013 年 

电子、汽车、家电等行业 超硬精密磨具 120 195 230 

我国成为世界制造中心，重型数控机床、超精密数控机

床、CNC 多功能加工中心及超高速切削、硬态切削等技

术和难加工材料的应用 

超硬材料刀具 40 90 120 

超硬材料模具 23 40 60 

金刚石砂轮 20 30 45 

石材、建材、玻璃、陶瓷、耐火材料、宝石等传统加工

领域受节能、降耗、节材、建废的方针，该加工领域技

术升级导致需求增加 

新型锯切工具 200 240 300 

新型钻探工具 60 90 110 

新型拉丝工具 10 15 20 

金刚石砂轮 6 8 12 

合  计: 
 

479 708 987 

资料来源：豫金刚石公告，中原证券 

同时金刚石工具取代传统的碳化硅和刚玉工具，以及金刚石锯切类工具、钻探工具

取代钢、硬质合金锯片和钻头已成为工具行业发展趋势。2010年，我国传统工具超硬材

料及制品市场规模分别为60亿元和350亿元，金刚石工具制品替代市场前景广阔。 
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图 5：传统超硬材料及制品市场规模  

 

资料来源：豫金刚石公告，中原证券 

3．公司是国内最大的超硬复合材料研发与生产基地 

3.1 产品齐全的超硬复合材料研发与生产基地 

公司是国内最大的超硬复合材料研发和生产企业，通过自主创新与研发投入，已成

为国内唯一全球为数不多的生产线齐全、产品达到国际水平的聚晶金刚石制造商。2011

年，公司研发投入870万元，同比增长35.27%，营收占比7.92%，而12年上半年提升至9.03%。

目前，公司超硬复合材料主要包括石油/矿山用复合片、PCD拉丝模坯以及刀具用复合片，

其中PCD拉丝模坯位居全球行业前三甲，拉丝模项目被国家发改委作为示范工程。凭借专

业技术与研发实力，至11年底公司已拥有14项专利技术，其中发明专利4项；参与《超硬

磨料制品-拉丝模用人造金刚石聚晶》等3项国家机械行业相关标准的制定，已具备一定

的行业地位。 

图 6：2007-12 年公司研发投入及占比 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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表 1：公司超硬复合材料产品简介 

类 别 系  列 产品图示 产品特点 主要应用领域 

石油/矿

山用复

合片 

EC、SC、MT 系列 

 

具有良好的耐磨

性、自锐性及抗冲

击性 

应用于软、中硬到

硬地层钻进所开发

的新一代切削齿 

刀具用

复合片 

抛光/不抛光、CB/BN 系列

数 10余种产品 
 

兼具天然金刚石的

硬度、耐磨性和硬

质合金的韧性 

广泛用于铜、铝及

合金等有色金属的

加工 

PCD拉丝

模坯 

CD 及 TSD 耐高温 

两大系列产品 
 

具金刚石耐磨性、

良好导热性，且兼

有硬质合金的韧性 

用于不锈钢、铜、

铝及多种合金线材

的高速拉拔 

资料来源：公司公告，中原证券 

3.2 PCD 拉丝模位居全球行业前三甲 

公司自1997年成立以来就研发出PCD高品级拉丝模坯并对外销售，目前已形成CD及

TDS耐高温两大系列产品，其中公司首创的CD钴基PCD拉丝模坯采用先进高温-超高压工艺

精制而成，金刚石颗粒间高度键结合，由于兼具金刚石和硬质合金的优越性，特别适合

于替代进口产品制造高精度拉丝模，粒度范围覆盖3um-50um之间供选择。 

表 2：公司 PCD 拉丝模产品简介 

 产  品 产品特点 

CD 

系列 

ＣＤ无支撑(分为圆

形及六角形两类) 

具备天然金刚石的耐磨性、硬度及良好导热性，且兼有类似硬质合金的韧性，

在拉拔切割丝、铜包钢、漆包线、焊丝等专用线材优势显著，而 CD 带硬质

合金支撑可承担更大拉力，用于制造大孔径模坯、拉制直径较粗的线材 CD 带硬质合金支撑 

TSD 系列 
在惰性或还原气氛下，热稳定性可达 1000℃；可选用高温、高清度金属粉

镶套，适用于钨、钼线的高温拉拔 

资料来源：公司主页，中原证券 

目前，全球高品级拉丝模市场份额集中于DI公司、日本住友和四方达，前三强市场

占比96%，而公司PCD拉丝模坯最大直径达50mm，位居国内第一。 

图 7：PCD 拉丝模坯市场占比   表 3：PCD 拉丝模坯产品比对      

 

  企   业 产品型号 最大直径 

国

外 

DI 公司 5918 34mm 

日本住友 WD995 67mm 

国 

 

内 

四方达 - 50mm 

郑州新亚 TDW150 26.8mm 

郑州磨料磨具磨削研究所 - 28.5mm 

天津人造金刚石厂 - 14mm 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 
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与国外企业相比，公司PCD拉丝模坯产品价格优势显著，DI公司同类产品平均价格约

为四方达的3倍。 

图 8：PCD 拉丝模坯价格比对  图 9：全球 PCD 刀具市场结构      

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

3.3 金属切削用刀具复合片增长潜力大 

PCD/PCBN刀具用复合片制造的刀具在硬度、耐磨性方面显著优于传统硬质合金刀具，

且在进行硬态切削时，可取得较好的工件表面光洁度，目前该类刀具广泛用于木材采伐

加工、石材开采加工、汽车生产以及高精度设备制造等领域。受产品质量等因素影响，

全球PCD刀具市场主要由元素六、DI公司等国外企业所垄断，而国内刀具复合片主要用于

木材、石材等低端领域，复合片均价明显反映该行业特点，特别是金属加工领域用刀片

以进口为主，且国内PCD复合片尺寸较小。 

表 4：PCD/PCBN 复合片价格比对  图 10：2007-12 年我国金属切削机床产量及增速    

公司 PCD PCBBN 
 

 

国外 

E6 1.4 元/mm
2
 1.8 元/mm

2
 

DI 1.6 元/mm
2
 2.2 元/mm

2
 

国 内 0.8 元/mm
2
 0.8 元/mm

2
 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

2007年，我国机床拥有量达500万台，其中金属切削机床产量60.68万台，同比增长

7.89%，11年产量增至85.99万台，同比增幅为13.78%，预计12年增幅为10%。据测算：2010

年我国PCD/PCBN刀具市场约40亿元，预计12年达90亿元。 

国内生产金属切削用PCD复合片主要包括黄河旋风、四方达、中南金刚石和郑州博特

等少数企业；而PCBN复合片国内牌号不多，其中黄河旋风有两种牌号、博特有两种、四
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方达有三种，其PCBN复合片批量生产的最大尺寸约38mm。鉴于金属切削用刀片巨大的市

场空间，公司超募项目之一为投资9204万元用于金属切削用PCD/PCBN复合片产业化项目，

合计新增年产能5.3万片，目前已完成投资进度的5.08%，预计13年10月底投产。 

表 5：公司超募项目概况及进度(截止到 2012 年 06 月 30 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 5.09% 
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 7.63% 
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 

     

3.4 石油用/矿山石用复合片附加值高 

公司超募项目还包括PDC截齿及潜孔砖头产业化项目，二者主要用于煤矿、矿产资源

勘探的开发，对传统硬质合金工具进行替代，且市场空间巨大。如截齿作为采煤机械和

掘进机械的主要配件，目前普遍使用的是硬质合金类截齿，而PDC截齿寿命为硬质合金的

几倍至几十倍，由于大量减少更换频率，从而大幅有效提升工作效率。2010年我国煤炭

产量达32亿吨，国内截齿消耗量综采一般为30把/万吨，连采80-120把/万吨，以综合截

齿消耗50只/万吨煤估算，10年国内截齿需求量约1600万只，市场前景十分广阔。而PDC

潜孔砖头与硬质合金潜孔钻头相比，作业效率提高20%、使用寿命提高10倍以上，2009年

消耗量约40万只，工业总产值在20亿元左右。至12年6月底，公司PDC截齿与潜孔钻头项

目已完成投资进度的7.63%，预计13年10月达产。 

石油、天然气是人类发展的必需资源，二者的勘探和开采主要采用年轮钻头和PCD钻

头，同时随着勘探与开采技术的进步，PCD复合片钻头逐步占据主导地位。目前，国产PCD

复合片在中硬地层石油钻头领域占比高达80%，但在硬地层或复杂地层的高端PCD复合片

的国产化率较低，特别是石油地质钻头70%市场为美国合成、DI公司等垄断。公司石油PCD

复合片正进行客户试样阶段，下半年有望对公司业绩产生积极影响，且公司石油复合片

价格优势显著。 
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图 11：石油/天然气用 PDC 市场格局   图 12：石油用复合片价格比对     

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

3.5 超硬复合材料业绩稳步增长 

2007-11年，公司超硬复合材料营收由4516万元增至8937万元，业绩总体稳步增长。

11年营收同比略降2.74%，同比回落主要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;12年上半年实现营收4828万元，同比增长13.60%。超硬复合材

料营收组成显示：石油与矿石用复合片营收占比较高，10年上半年分别为42.17%和

26.06%，预计12年上半年二者营收合计占比近70%左右。 

图 13：2007-12 年公司超硬复合材料营收及增速  图 14：超硬复合材料营收组成(2010AH1)     

 

 

 
资料来源：Wind，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

与黄河旋风相比，公司超硬复合材料营收规模优势逐渐缩小，而12年上半年，二者

营收基本持平。同时公司超硬复合材料毛利率自2008年以来持续回落，2012年上半年毛

利率为40.20%，较11年上半年的47.49%大幅回落7.29个百分点，主要因素为原材料价格

上涨、人工成本上升、新厂房与设备投入导致调试费等增加，而黄河旋风毛利率自2009

年以来持续提升，2012年上半年毛利率39.76%，提升主要是工艺逐步成熟，且高附加值

产品占比提升。 
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图 15：超硬复合材料营收规模比对  图 16：2007-12 年超硬复合材料毛利率比对   

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

4．公司经营分析 

4.1 业绩概况 

公司2010、2011年营业收入同比增速分别为32.42%和-1.66%，净利润同比增速分别

为24.82%和-7.49%。公司11年营收下滑主要受下游需求放缓，而净利润下滑幅度大于营

收水平，原因是毛利率受原材料价格上涨与新产品试制等因素影响大幅回落，且上市费

用致期间费用率提升。 

表 6：公司近年盈利与经营情况 

 2010A 2011A 2012AH1 黄河旋风(2012AH1) 

营业收入(百万元) 111.68  109.82  59.29  584.50  

净利润(百万元) 38.47  35.59  17.19  81.92  

净资产收益率-摊薄(%) 24.46  5.49  2.62  4.23  

资产负债率(%) 18.69  4.88  5.17  42.66  

综合毛利率(%) 54.05  44.45  37.78  33.89  

销售净利率(%) 34.45  32.41  29.00  14.01  

期间费用率(%) 14.55  15.15  12.69  17.80  

存货周转率(次) 1.67  1.43  0.61  0.76  

应收账款周转率(次) 3.21  2.91  1.42  3.85  

资料来源：Wind，中原证券 

2012年上半年，公司营收与净利润分别为5929万元和1719万元，同比增速为13.02%

和-5.31%。近年营收组成显示：超硬复合材料及超硬复合材料制品主营业务突出，2012

年上半年，二者占比分别为81.44%和15.73%，且超硬复合材料占比自2008年以来持续稳

定在80%以上。 
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图 17：2007-12 年公司营收、净利润及同比增速  图 18：2007-12 年公司营收构成(按产品)      

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

销售区域显示：公司出口占比较高，占比近50%。而单季度营收与净利润显示：公

司业绩受季节因素较小，11年1季度净利润创新低主要与上市费用计提有关。 

图 19：2007-12 年公司营收构成(按区域)  图 20：2010-12 年公司季度营收净利润及增速     

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

4.2 盈利能力持续下滑 预计 12 年下半年维稳 

2009-12年，公司销售毛利率与净利率持续回落，2012年上半年销售毛利率37.78%，

较11年上半年的45.15%大幅回落7.37个百分点，销售净利率为29.00%，相比下滑5.61个

百分点，且12年二季度销售毛利率仅为29.06%，环比1季度下滑18.33个百分点。公司正

大力推进高端石油复合片和大尺寸刀具复合片，公司毛利率有望逐步企稳回升。 
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图 21：2007-12 年公司销售毛利率与净利率  图 22：2009-12 年公司季度销售毛利率与净利率     

 

 

 
资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

近年来，公司超硬复合材料、超硬复合材料制品毛利率持续下滑，2012年上半年二

者毛利率分别为40.20%和20.69%，主要是原料成本提升所致。 

图 23：2007-12 年公司产品毛利率比对  图 24：2007-12 年公司期间费用率     

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

4.3 期间费用率稳中逐步回落 

2008-11，公司期间费用基本维持在15%左右。12年上半年，三费合计支出752万元，

同比下降18.32%，对应期间费用率为12.69%，较11年上半年的17.56%回落4.87个百分点。

其中管理费用1231万元，同比增长14.25%，主要是加大开发高端新产品力度，上半年研

发投入535万元；销售费用175万元，同比大幅下降35.94%，原因是11年上半年上市发生

较多广告费用；财务费用-654万元，主要是上市募集资金到位后公司资产负债率位于较

低水平，12年上半年为5.17%，预计公司期间费率仍有下滑空间。 
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图 25：2009-12 年公司季度期间费用率  图 26：2007-12 年公司营运能力分析 

 

 

 
资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

4.4 营运能力分析 

2009-11年，公司应收账款周转率基本稳定在3次/年，12年上半年应收账款4447万元，

同比增长19.32%，位于合理范围内；存货周转率约为1.5次/年，上半年存货6621万元，

同比大幅增长65.92%，主要是原材料与库存商品增加。 

5．盈利预测与投资建议 

盈利预测主要假设：1）全球经济不出现大幅下滑；2)公司项目进展符合预期。 

表 7：可比公司估值  

证券代码 公司简称 
收盘价(元，

09/13) 

EPS（元） PE(倍) 

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

300064 豫金刚石 6.96  0.23  0.32  0.42  29.88  22.07  16.61  

002282 博深工具 8.16  0.30  0.29  0.36  27.20  28.17  22.60  

600172 黄河旋风 8.47  0.25  0.34  0.46  34.53  25.23  18.52  

000852 江钻股份 17.56  0.26  0.31  0.37  67.54  56.66  47.55  

300179 四方达 15.72  0.30  0.32  0.40  53.00  49.80  39.78  

行业均值 
    

42.43  36.38  29.01  

资料来源：Wind，中原证券  

预测公司2012年、2013年全面摊薄后每股收益分别为0.32元和0.40元，按9月13日

15.72元收盘价计算，对应PE为49.80倍和39.78倍。目前估值相对行业水平较高，结合公

司行业地位及成长性预期，维持“增持”投资评级。 

6．风险提示  

公司面临的主要风险：1)经济景气波动风险；2)技术与市场开发风险；3）汇率波动。 
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表 8：公司盈利预测 

资产负债表       (百万)   利润表       (百万) 

    2011A 2012E 2013E 2014E 
 

    2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 555.4  601.1  675.6  764.9  
 

营业收入 109.8  132.1  180.0  241.1  

 
现金 439.2  523.9  480.0  494.8  

 
营业成本 61.0  79.2  105.2  140.7  

 
交易性金融资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
营业税费 0.1  0.2  0.3  0.3  

 
应收票据 5.3  5.3  7.2  9.6  

 
销售费用 5.0  3.2  4.1  5.4  

 
应收款项 39.6  26.7  107.7  144.4  

 
管理费用 22.1  26.4  36.0  45.8  

 
存货 53.8  27.7  63.1  98.5  

 
财务费用 -10.5  -12.0  -12.5  -12.2  

 
其他 17.5  17.5  17.5  17.5  

 
资产减值损失 0.6  0.3  1.0  1.2  

非流动资产 125.8  117.6  109.4  101.4  
 

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
固定资产 95.7  89.6  83.4  76.3  

 
营业利润 31.4  34.9  45.9  59.8  

 
无形资产 27.5  26.1  24.8  23.6  

 
营业外收入 9.9  9.0  9.0  9.0  

 
其他 2.7  1.9  1.2  1.5  

 
营业外支出 0.1  0.1  0.1  0.1  

资产总计 681.3  718.7  785.0  866.3  
 

利润总额 41.3  43.8  54.8  68.7  

流动负债 18.1  17.6  34.2  53.0  
 

所得税 5.7  5.9  7.4  9.3  

 
短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
净利润 35.6  37.9  47.4  59.4  

 
应付帐款 18.1  15.8  31.6  49.3  

 
少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
预收帐款 0.4  -0.1  -1.0  -2.3  

 
归属母公司净利润 35.6  37.9  47.4  59.4  

 
其他 -0.3  1.9  3.7  6.0  

 
EPS（元） 0.30  0.32  0.40  0.50  

长期负债 15.1  15.1  17.5  20.6  
       

 
长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
主要财务比率         

 
其他 15.1  15.1  17.5  20.6  

 
    2011A 2012E 2013E 2014E 

负债合计 33.2  32.8  51.7  73.6  
 

每股指标 
    

 
股本 80.0  80.0  80.0  80.0  

 
每股收益 0.30  0.32  0.40  0.50  

 
资本公积金 449.5  449.5  449.5  449.5  

 
每股经营现金 5.16  1.06  -0.55  0.18  

 
未分配利润 105.9  140.0  182.6  236.1  

 
每股净资产 8.10  8.57  9.17  9.91  

 
少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
增长率 

    
母公司所有者权益 648.0  685.9  733.3  792.7  

 
营业收入增长率 -1.7% 20.3% 36.2% 34.0% 

负债及权益合计 681.3  718.7  785.0  866.3  
 

营业利润增长率 -27.4% 11.1% 31.6% 30.2% 

       
净利润增长率 -7.5% 6.4% 25.2% 25.3% 

现金流量表       (百万) 
 

获利能力 
    

    2011A 2012E 2013E 2014E 
 

毛利率 44.5% 40.1% 41.5% 41.6% 

经营活动现金流 8.8  72.8  -56.4  2.6  
 

净利率 32.4% 28.7% 26.4% 24.6% 

 
净利润 35.6  37.9  47.4  59.4  

 
ROE 5.5% 5.5% 6.5% 7.5% 

 
资产减值准备 0.6  0.3  1.0  1.2  

 
ROIC 4.2% 17.8% 14.9% 16.6% 

 
折旧摊销 7.0  8.4  8.4  8.4  

 
偿债能力 

    

 
财务费用 -10.5  -12.0  -12.5  -12.2  

 
资产负债率 4.6% 4.2% 6.0% 9.0% 

 
投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
流动比率 30.64  34.08  19.76  14.43  

 
营运资金变动 0.0  38.3  -100.6  -54.1  

 
速动比率 27.67  32.51  17.91  12.57  

投资活动现金流 -52.5  0.0  0.0  0.0  
 

营运能力 
    

 
资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
资产周转率 0.25  0.19  0.24  0.29  

 
其他投资 -52.5  0.0  0.0  0.0  

 
存货周转率 1.43  1.94  2.32  1.74  

筹资活动现金流 456.7  12.0  12.5  12.2  
 

应收帐款周转率 2.91  4.05  2.70  1.92  

 
借款变动 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
估值比率 

    

 
其他 456.7  12.0  12.5  12.2  

 
PE 53.00  49.80  39.78  31.75  

现金净增加额 413.0  84.9  -43.8  14.8  
 

PB 1.94  1.83  1.71  1.59  

资料来源：公司报表、中原证券                     
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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。 

 

 


