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报告关键要素: 

公司单晶人造金刚石超硬材料产能位居全球第二，预计12年达24亿克拉；金属粉末业绩将受益于产

能逐步释放与预合金粉末市场的逐步替代，而超硬复合材料地矿片市场拓展顺利。预测公司2012-13年

全面摊薄后EPS分别为0.34元和0.46元，按9月18日8.11元收盘价计算，对应PE分别为24.16倍和17.74倍，

维持“增持”评级。 

事件: 

 近期，我们对黄河旋风(600172)进行了实地调研，就行业发展与公司业务进行了交流。 

 点评: 

 超硬材料业绩受益于行业需求与产能提升。2009年，公司超硬材料营收4.59亿元，2011年达7.31

亿元，2009-2011年间年均复合增长率为26.18%。2012年上半年，面临国内宏观经济增速趋缓不利

因素影响，公司超硬材料实现营收4.37亿元，同比增长21.86%。公司业绩增长主要是人造金刚石下

游应用领域不断延伸，且公司产能持续增长。预计公司2012年总产能将达24亿克拉，稳居全球第二，

未来产能将维持20%的增速水平。 

单晶人造金刚石步入稳步发展期且行业集中度提升。受我国独创的六面体合金技术的进步，我国人

造金刚石行业快放发展。2009年，我国人造金刚石产量54亿克拉，2011年大幅增至110亿克拉，

2009-2011年间的年均增长率为42.72%。随着人造金刚石综合性价比的逐步提升，人造金刚石工具

下游应用领域得以延伸，且对传统硬质合金类工具替代逐步加快，预计未来我国人造金刚石需求将

保持20%以上的年均复合增长率，14年达190亿克拉。近年来，我国单晶人造金刚石行业集中度逐步

提升，目前产能主要集中于中南钻石、黄河旋风和豫金刚石，前三强2012年预计总产能为84亿克拉，

实际市场占有率约70%。 

图1：2009-2012年公司超硬材料营收及增速  图2：2009-2014年我国单晶人造金刚石产量及增速 
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图3：前三强单晶人造金刚石产能(2012E)  图4：2009-2012年公司超硬材料毛利率  

 

 

 
资料来源：各公司公告，中原证券 

 
资料来源：Wind，中原证券 

超硬材料盈利能力稳中有升且将维持高位。2009年以来，公司超硬材料毛利率总体稳中逐步提升，

12年上半年为33.20%，环比11年的32.32%提升0.88个百分点，提升主要是两方面因素：一是公司人

造金刚石新增产能压机单产与高品级颗粒占比均有一定幅度提升；二是公司通过压机研制以及工艺

参数优化，降低了单位产能的顶锤消耗，从而降低生产成本。随着新型压机占比的提升以及工艺逐

步优化，预计公司超硬材料毛利率将维持较高水平。 

 公司金属粉末业绩将受益于预合金粉替代与产能释放。2009年，发达国家超硬材料制品中预合金粉

末市场占比约60%，而我国预合金粉末市场占比仍较低，主要是国内相关研究较晚，且预合金粉制

备具备一定技术壁垒。目前，预合金粉末制备工艺包括共沉淀法、雾化法、机械合金化法、烧结破

碎法、非晶晶化法等，如湖南省冶金材料研究所利用雾化法生产了FJT系列预合金粉、有研粉末利

用湿法冶金法制备了YHJ系列产品，其中国内仅黄河旋风具备大规模生产与应用的能力。 

图5：我国预合金粉概况 

 

资料来源：CNKI，中原证券 
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公司金属粉末产能逐步释放且毛利率持续提升。2011年，公司金属粉末营收9366万元，同比增长

63.11%；2012年上半年营收5228万元，增幅为28.71%。公司金属粉末规划总产能为12000吨，至2014

年完全释放。2009年以来，公司金属粉末销售毛利率持续提升，2012年上半年为44.94%，毛利率提

升主要是制备工艺逐步优化，其次是产品结构逐步优化，同时上游金属价格下降，如1#铜11年均价

为6.63万元/吨，12年均价为5.73万元/吨。随着产能的逐步释放，公司金属粉末业绩将维持高速增

长格局，同时工艺水平的进一步优化使金属粉末盈利能力维持较高水平。 

图6：2009-2012年公司金属粉末毛利率  图7：2011-12年1#铜价格曲线 
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 公司超硬复合材料市场拓展稳步推进。公司超硬复合材料按应用领域分为地质矿山片、刀具复合片

以及石油用复合片等，根据材料组分包括PCD和PCBN复合片两大类，已具备较为完整的产品系列。

目前，公司PCD地矿片市场拓展顺利，12年上半年销量约200万余片，并已在神化下属煤矿使用，预

计2012年全年销量为300-400万片；石油用复合片在超硬复合材料中营收占比相对较低，目前占比

近10%，公司正加大市场推广力度；刀具用复合片最大生产直径达58mm，其中批量生产直径为52mm，

下游市场也将逐步由石材、木材领域延伸至高附加值的金属切削领域。目前，全球金属切削刀具市

场主要由DI公司与元素六等垄断，国内企业市场占比较低，而该领域市场容量巨大。2011年，我国

金属切削机床产量85.99万台，同比增长13.78%；2010年我国PCD/PCBN刀具市场规模约40亿元，预

计12年达90亿元。 

 盈利预测与投资建议：预测公司2012、2013年全面摊薄后的每股收益分别为0.34元和0.46元，按9

月18日8.11元收盘价计算，对应PE分别为24.16倍和17.74倍。目前估值相对行业较为合理，维持公

司“增持”投资评级。 

 风险提示：经济下滑超预期；行业产能扩张速度过快。 



  

 

 

新材料 

 

                                                             

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 4 页 共 5 页 

 

 

盈利预测 

 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 821.75  1019.15  1257.47  1590.75  

增长比率（%） 37.29  24.02  23.38  26.50  

净利润（百万元） 63.24  130.82  179.02  243.56  

    增长比率（%） 187.98  106.85  36.84  36.06  

每股收益（元） 0.12  0.25  0.34  0.46  

市盈率(倍) 68.39  33.06  24.16  17.74  

 

市场数据（2012年09月18日） 基础数据（2012年06月30日） 

 

收盘价 （元） 8.11 

一年内最高/最低（元） 16.16/6.39 

上沪深300指数 2235.24  

市净率（倍） 2.31  

流通市值（亿元） 40.28  

  

  

每股净资产 （元） 3.63  

每股经营现金流（元） 0.32  

毛利率（%） 33.89  

净资产收益率-摊薄（%） 4.23  

资产负债率（%） 42.66  

总股本/流通股（万股） 53336/49668  

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。 

 


