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1. 短期业绩增长情况低于预期 

1.1. 营收仍未实现大幅增长 
 

2012年上半年，公司共实现营业收入5928.62万元，同比仅增长了13.02%。公司的营

收增速在2010年达到近几年的高点，但也仅增长了33.33%。因此从营收增长的角度

来说，公司的营收仍未实现大幅增长，增速总体仍在低位。虽然我们曾考虑到公司

新产能的释放可能没有预想的快，但是百分之十几的营收增速仍然低于我们之前的

预期。 

 

图 1：公司的营业收入及其增长情况                            单位：亿元 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2. 利润增长缓慢 

2012 年上半年，公司实现营业利润 1422.50 万元，同比增加 2.41%；实现归属于上

市公司股东净利润 1719.18 万元，同比减少 5.31%。从近几年的情况看，公司的利

润增速总体呈下降态势，并未实现市场预期的快速增长。 

 

图 2：公司的营业利润及其增长情况                             单位：亿元 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

1.3. 毛利率下降较多，但有回升的可能 

 

2012 年上半年，公司的综合毛利率为 37.78%，同比下滑了 7.37 个百分点；净利润

率为 29%，同比下降了 5.61 个百分点。从单季度的情况看，2012 年二季度公司的

毛利率仅为 29.06%，同比下降了 15.27 个百分点，环比下降了 18.32 个百分点；净
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利润率同比上涨了 14.14 个百分点，环比下降了 5.64 个百分点。公司的利润率下滑

明显。我们认为公司的毛利率和净利润的明显下滑主要由以下原因引起：（1）偏低

端的煤田和矿山片的市场竞争日趋激烈，行业的利润率下降较快。矿山片在公司营

收的占比在 30%左右，矿山片利润率的下降对公司综合毛利率有一定的不利影响。

（2）公司募投项目未能完全发力，折旧费用的刚性对毛利率有一定的不利影响。（3）

由于金刚石聚晶超硬材料的生产要求较高，公司在产线未建成投产时就得招募工

人，并需要对其进行培训，这部分费用短期内对公司的利润率有一定的不利影响。

（4）公司用于新品开发的研发费用投入，短期对利润率也有一定不利影响。总体

而言市场竞争对利润率的不利影响将持续。但是其他几个因素对利润率的不利影响

将随着新生产线的正常运转和高端产品占比的提升而弱化。因此我们认为公司的综

合毛利率有一定的回升可能性。 

 

图 3：公司毛利率和净利润率变化    单位：%  图 4：公司单季度利润率的变化      单位：% 
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数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 

1.4. 财务费用对业绩的影响偏大 

 

从期间费用率的角度看，公司的期间费用率总体处在较低水平。具体看，管理费用

率高达 20%，但相对稳定；销售费用率也总体稳定；财务费用率则很低，为-11.03%。

2012 年上半年，公司的财务费用为-653.82 万元，和 1422.49 万元的营业利润相比，

其影响不可忽视，较高的利息收入降低了公司业绩的说服力。 

 

图 5：公司期间费用率的变化                                    单位：% 
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2. 超硬复合材料业务仍是最大看点 

2.1. 超硬复合材料的业绩增长低于预期 

 

2012年上半年，公司超硬复合材料业务共实现营业收入4828.06万元，同比增加

13.60%。从近几年的增长态势上看，超硬复合材料业务的营收增长较为缓慢。2012

年公司超硬复合材料的毛利率为40.20%，同比减少7.29个百分点。因此从利润率的

走势上看，超硬复合材料毛利率的下滑态势也比较明显。总体而言，公司超硬复合

材料业务在公司上市后的业绩表现低于市场之前的预期。 

 

图 6：公司超硬复合材料的营收和增长率走势                     单位：万元 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图 7：公司超硬复合材料的毛利率走势                             单位：% 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 募投项目的陆续建成将对营收和利润率产生积极影响 

 

据公司介绍，公司募集项目“复合超硬材料高技术产业化项目”的建设进度已经达

到 93%以上，2012 年上半年已经部分贡献业绩。一旦募投项目完全建成投产，公司

超硬复合材料的产能将从原来的 191.9 万片大幅提升至 542.28 万片，翻了一倍还多。

在需求端谨慎乐观的前提下，公司的产能瓶颈将大幅缓解，产品销量也有望快速增

长。此外，募投项目正常运行后，公司单位产品的折旧将有望大幅减少，同时原来

提前雇佣工人的工资费用、培训费用对业绩的不利影响也将减弱，上述因素对的变

化对公司毛利率的影响都是十分积极的。我们认为一旦公司募投项目能够真正达产，

公司超硬复合材料的营收增速有望得到明显提升，毛利率也有回升的潜力和空间。 
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表 1、复合超硬材料高技术产业化项目 

名称 原有产能 \万片 新增产能 \万片 

石油 /天然气钻头用聚晶金刚石复合片   21.8 71.7 

煤田 /矿山工具用聚晶金刚石复合片   62.8 119 

高品级金刚石拉丝模坯   103.4 345 

聚晶金刚石 /聚晶立方氮化硼切割刀片   3.9 6.58 

资料来源：公司招股说明书、东北证券 注：产能均为折算为标准件后的产能 

 

3. 超硬材料制品业务收入增长，但毛利率下滑较大 
 

2012年上半年，公司超硬复合材料制品业务实现营业收入931.39万元，同比增

加24.22%。在募投项目未投产的情况下，超硬复合材料制品的营收增速尚可。但是

从毛利率的角度看则不是太理想。上半年，公司超硬复合材料制品的毛利率仅为

26.69%，同比下滑了8.66个百分点。超硬复合材料制品的看点也在募投项目能否顺

利投产上。目前公司“复合超硬材料制品项目”的建设进度已经达到67%，预计年

内能够建成投产。募投项目投产后，公司超硬材料制品项目的营收增长也有望提速，

成为推动公司业绩增长的助力之一。 

 

图 8：超硬材料制品的营收和增长率                            单位：万元 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

表 2、复合超硬材料制品项目 

 

资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

4. 超募项目建设的延期推迟公司业绩的爆发时点 

 
 2011 年 8 月，公司决定使用超募资金 9203.94 万元和 13231.07 万元分别投资建设

金属切削用 PCD/PCBN 复合片产业化项目和聚晶金刚石复合片（PDC）截齿及潜

孔钻头产业化项目。根据公司可研报告预测，金属切削用 PCD/PCBN 复合片产业

化项目达产后将实现营收 7425.64 万元，实现利润总额 4193.78 万元；聚晶金刚石复

合片（PDC）截齿及潜孔钻头产业化项目达产后将实现营收 34927.59 万元，实现利

润总额 8396.46 万元。由于这两个超募项目的产品档次较高，市场前景较好，一旦

名称 年产规模 \万片 新增产能 \万片 

成品聚晶金刚石拉丝模 1．8 18 

金刚石砂轮 0.0737 0.665 
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建成达产，公司营收规模偏小的境况将彻底改观，业绩也有望迎来大幅增长。因此

我们对两个项目的前景一直持乐观态度。 

   

公司上述超募资金投资项目原计划于 2012 年 3 月开始土建施工，而实际情况是公

司于 2012 年 3 月 23 日方才取得郑州市国土资源局颁发的“郑国用（2012） 第

x01023 号”国有土地使用权证书，预计 2012 年 10 月可完成建筑规划审批及建筑商

招投标手续并开工建设。受此影响，公司两个超募项目的建设进度不得不向后推迟。 

目前金属切削用 PCD/PCBN 复合片产业化项目和聚晶金刚石复合片（PDC）截齿

及潜孔钻头产业化项目的建设进度分别只有 5.09%和 7.63%。公司预计两个项目达

到预定可使用状态的时间为 2013 年 10 月 30 日，比原定的投产日期晚了 10 个月。

我们原来预计超募项目有可能在 2013 年给公司业绩带来爆发式增长，但是鉴于其建

设进度的推迟，这一时点将延迟到 2014 年。 

 

表 3、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) 

金属切削用 PCD 复合片 
Ф50.8mm 2 

Ф58mm 1.5 

金属切削用 PCBN 复合片 
Ф50.8mm 1 

Ф58mm 0.8 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

表 4、聚晶金刚石复合片（PDC）截齿及潜孔钻头产业化项目 

产品类型 规格 设计年产能 

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

C31， S100，S120，S150，S160，S170 
66.8(万片/年) 

潜孔钻头 Φ90,Φ95,Φ100,Φ105,Φ110,Φ115,Φ120,Φ127,Φ133,Φ140,Φ146,Φ152,Φ165,Φ190,Φ203  2.5  (万支/年) 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

5. 超硬复合材料及制品的发展前景仍然看好 

 

5.1. 金刚石超硬复合材料及制品产业链简介 

 

由于公司产品的名称虽然是超硬复合材料及制品，但实际上其主要是指金刚石

超硬材料及制品。这里简单地介绍一下整个金刚石产业链的构成。金刚石产业

链从金刚石单晶材料开始并向下延伸。一般来说，较大颗粒的高品级金刚石料

基本上都被直接被用于制备金刚石锯片、钻头、绳锯、钻头等锯切和钻孔类超

硬材料制品。这一部分需求消耗了近 50%左右的金刚石单晶材料。对于剩下的

50%金刚石单晶材料来说，其基本上都是先后经过破碎、整形和分级三道主要

工序，然后以金刚石微粉的形式进入到下游，用于制备磨料、抛光料、砂轮、

聚晶金刚石和钻石线等超硬材料制品。公司的产品主要在金刚石聚晶超硬复合

材料及制品领域，属于金刚石超硬材料中的精品。 
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图 9：金刚石产业链示意简图 

 

 
数据来源：东北证券，四方达 

 

 

5.2. 金刚石超硬复合材料及制品的性能超群，作用无可替代 

 

金刚石超硬材料及其制品由于其超高的硬度、优异的耐磨性和导热性能，金刚

石微粉制品在有色金属、陶瓷、玻璃和宝石等硬脆材料的加工、打磨和抛光等

领域的优势是传统碳化硅、刚玉等硬质材料难以望其项背的。金刚石超硬复合

材料及制品不但能胜任其他类型磨具无法解决的难加工材料的加工问题，还为开发

新材料、新机具提供了有利条件。仅以金刚石聚晶 PCD 拉丝模为例就可以说明全

部问题。PCD 拉丝模的使用寿命为一般硬质合金拉丝模的 100－300 倍，且所拉线

材的尺寸均匀，光洁度高，产出量高。使用每只拉丝模金刚石聚晶材料可平均节约

100 只硬质合金模，对战略资源钴（Co）、钨（W）金属制造的节约有很大意义。金

刚石聚晶拉丝模的摩擦系数仅为传统硬质合金材料的三分之一，其他相同条件下，

拉丝模使用金刚石聚晶 PCD 材料可节约能源 60%以上。金刚石超硬材料的使用，

使原来硬质合金不能加工的制品不仅能够被加工，而且加工效率高，加工质量更好，

而且由于高寿命又减少了加工工具的更换次数，从而能大大促进机械加工、钻探工

业的产业升级。通过上面的比较可见，金刚石超硬材料及制品不但在难加工材料领

域的地位不可替代，其在能源节约、效率提高等方面的优势也十分突出，是一类十

分有发展前景的材料。 

 

抛光料、研磨料 
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图 10：金刚石拉丝模坯的应用 

 
数据来源：东北证券、四方达 

 

5.3. 国内金刚石超硬复合材料及制品的成长空间仍然很大 

5.3.1.  传统应用领域增长仍算平稳 

金刚石超硬材料被广泛应用于石材、建筑、公路、铁路、地质、石油、机场、机械、

能源、航天航空、电力、陶瓷、电子、光学等国民经济各个领域，因此较难精确测

算行业的总需求情况。加之行业是小行业，可用数据十分有限，因此对行业的需求

情况只能大致估测。根据我们与行业内的相关人士的探讨和交流，我们认为行业的

总体增速和国家的固定资产投资增速相关度较大。今年以来，国内的固定资产投资

完成额累计同比增长虽然有所放缓，但仍未跌破 20%。同时固定资产投资本年新开

工项目计划总投资额的累计同比增速也在 20%以上，并有逐月小幅的回升态势。由

此，我们判断金刚石超硬材料的需求应该维持在 20%左右。这一增速与豫金刚石、

黄河旋风等龙头公司对金刚石单晶材料的增速判断基本相同。 

 

图 11：我国固定资产投资完成额累计同比                         单位：% 
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数据来源：东北证券，Wind 
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图 12：固定资产投资本年新开工项目计划总投资额累计同比          单位：% 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

5.3.2.  对传统硬质材料的替代潜力巨大 

 

随着低品级金刚石料价格的下降，其在研磨和抛光领域对碳化硅、刚玉磨料的替代

呈现出加速的趋势。目前金刚石微粉磨料和抛光料已经在硅片的研磨和抛光领域得

到了广泛的应用。在切削和钻探方面，金刚石钻头和刀具的增长空间也很大。就全

球来看，金刚石超硬材料在工具市场中的占比大概只有 13.2%左右。在国内，金刚

石工具的市场占有率更低。以刀具市场为例，国内市场上高速钢刀具、硬质合金刀

具、金属陶瓷刀具和 PCD/PCBN 超硬刀具虽然都有，但是其中低档次的高速钢刀具

的市场份额高达 50%以上（国内大规模生产高速钢低档刀具实际上造成很大的资源

浪费，目前国外已经基本不生产此类刀具了。）；硬质合金刀具的市场占有率在 40%

左右；金属陶瓷在钢及铸铁的精密车削中具有优势，其市场份额为 2%左右；陶瓷

刀具在高速铣削，尤其是航空难加工材料领域中得到推广，约占市场份额的 1%；

超硬材料 PCD/PCBN 刀具的市场份额仅为 2%左右，主要集中在有色金属及黑色金

属的加工。按全球平均水平，金刚石 PCD 刀具的市场占有率预计在 10%左右。国

内金刚石刀具的市场占有率明显偏低，因此仍有很大的提升空间。上半年，受房地

产投资增速下滑影响，切削类金刚石制品的市场增长受到了一定的影响，但是豫金

刚石和黄河旋风单晶材料的销售均实现了一定的增长，我们认为其主要原因就在于

金刚石超硬材料及制品在一些传统和新兴应用领域内对传统碳化硅、刚玉磨料、传

统高速钢和硬质合金钻头、刀具的替代支撑了行业需求的稳步增长。 

 

图 13：全球各类硬质工具材料市场份额 
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数据来源：东北证券，Dedalus consulting 
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图 14：国内刀具市场的市场结构 
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数据来源：东北证券，超硬材料网 

 

图 15：金刚石工具在几个领域的渗透率 
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数据来源：东北证券，超硬材料网 

 

5.3.3.  进口替代的潜力同样很大 

 

从技术水平上看，国内超硬材料的制造虽然取得了一定的成果，但是还远远不够。

以聚晶金刚石材料（PCD）的生产为例：聚晶金刚石材料可谓金刚石材料中的精品，

按产品的用途分可主要分为石油/天然气钻头用PCD 复合片等高端钻探级复合片、

煤田/矿山工具用PCD复合片等中低端钻探级复合片、PCD 高品级拉丝模和

PCD/PCBN 刀具用复合片四大类。相关数据表明全球的石油/天然气PCD的市场容

量在100亿元左右，国内的市场容量接近10亿元；全球范围内矿山用复合片当前市场

容量在200亿元左右，国内的市场容量在10亿元以上；PCD高品级拉丝模坯目前的全

球市场容量约为8亿元左右，国内的市场容量在2亿元以上；PCD刀具用复合片全球

市场容量在110亿元左右，国内市场容量在10亿元以上。在上述聚晶PCD产品中，除

了四方达在拉丝坯模领域具有一定地位外，全球市场基本上都被元素六、住友、美

国合成、DI、韩国日进等国外公司瓜分。未来国内公司依靠在单晶领域的优势进军

聚晶领域，对国外公司的产品进行替代将是必然的趋势。目前国内的四方达和黄河

旋风等金刚石龙头公司的聚晶材料的年营收额均只有亿元左右，和潜在的市场空间

相比很小。总的来说我们认为国内金刚石超硬材料及制品的进口替代空间很大，其

进展值得关注。 
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图 16：全球石油/天然气复合片市场的市场结构  图 17：全球拉丝模坯市场的市场结构 
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数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 

图 18：全球 PCD/PCBN 刀具用复合片的市场结构 

 
数据来源：东北证券 

 

6. 公司在行业内的竞争优势仍在 

 

目前，高档的石油用复合片、拉丝模坯、PCD 复合刀片的市场还均被国外的 DI 公

司、美国合成、日本住友和元素 6 等巨头占据，世界上其他国家厂商的市场份额还

都非常小。但是这种市场格局从另外一个角度来看也表明国内公司的市场取代空间

巨大。目前国内的一些公司已经开始尝试从一些中低端领域突破，并在一些领域内

取得了可喜的进步。这些公司有四方达、黄河旋风、郑州新亚、深圳海润明和郑州

博特等公司。和上述公司相比，公司有如下优势。 

 

6.1. 在拉丝模坯领域拥有核心竞争力 

 

公司从 1997 年成立就开始生产以钴等触媒金属元素为结合剂的 PCD 拉丝模坯，是

国内最先生产 PCD 高品级拉丝模坯产品的企业之一。目前公司已经能够生产直径

50mm 的 PCD 拉丝模坯，是国内能够生产直径最大的公司。虽然与行业前两名 DI

公司和住友还有较大差距，但是公司拉丝模坯的全球市场占有率已经达到 5%左右，

跻身行业第三位。公司在拉丝模坯领域的进展值得尊重。 

 

 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 13 / 18 

 

表 5、各主要厂商的 PCD 拉丝模坯最大直径数据表 

厂商所在区域 公司名称 产品型号 最大直径（MM） 

国外 
DI公司  5918  34  

日本住友  WD995  67  

国内 

四方达 3020sp 50 

郑州新亚  TDW150150  26.80  

郑州磨料磨具磨削研究所  -  28.5  

天津人造金刚石厂  -  14  

资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

6.2. 聚晶金刚石产品的门类最为齐全 

 

通过不断进行生产工艺探索和技术研发，公司先后进入矿山用复合片、石油用复合

片、刀具用复合片和异形聚晶材料等领域。目前公司已经能够量产上述全部门类产

品，成为国际上仅有的几家能够全覆盖复合超硬材料所有门类的企业。客观看，虽

然公司在上述领域内的还难和国际巨头相比，但是和国内相关竞争者相比，产品线

还是最全的。比如公司石油片已经进入批量销售阶段，在营收中的占比已经超过

20%，而黄河旋风的石油片仍处在送样阶段。 

 

表 6、公司主要产品所处技术阶段 

产品类别  规格  生产技术所处的阶段  

石油用复合片 

 

EC系列石油钻头用长寿命金刚石复合

片系列产品  

II代产品大批量生产、III代产品小

批量生产  

SC系列石油钻头用经济齿  大批量生产  

矿山用复合片 

 

矿山用MT系列金刚石复合片  大批量生产  

煤矿掘进机用锥形聚晶金刚石复合齿

系列  

小批量生产 

PCD拉丝模坯 

 

模芯直径2.5-30mm高硬度、高精度合金

线材用聚晶金刚石拉丝模坯 

小批量生产 

刀具用复合片 

 

PCD复合片直径46mm  大批量生产阶段  

PCBN复合片  小批量生产  

资料来源：公司招股说明书 

 

6.3. 在研和中试项目较多，发展后劲较足 

 

作为国内规模最大、产品系列最广、技术是实力最强的复合超硬材料生产企业，公

司一直致力于基础理论、复合超硬材料、超硬材料工具三个方面的研发。公司的一

些在研和中试项目很有潜力可挖。以公司已经进入中试和小批量生产阶段的高硬度、

高精度合金线材用聚晶金刚石拉丝模坯为例，目前公司已经和晶硅切割丝领域的龙

头贝卡尔特展开合作。 

 

公司在大尺寸 PCD 和 PCBN 复合刀片的开发上进展很快，已经准备量产 58mm 刀

具用复合片。目前国际上大尺寸刀具用复合片的单价在 1.5 元/毫米 2 左右，一片
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58mm 刀具用复合片的售价接近 4000 元。公司产品的售价比国际厂商要低很多，大

概只有 0.8 元/毫米 2，一旦成功量产，其市场竞争力不可小看。 

 

除高硬度、高精度合金线材用聚晶金刚石拉丝模坯和大尺寸刀具用复合片等产品值

得期待外，公司正在积极开发的异形 PDC 产品在矿山和煤田中的应用前景也很好。

公司在超硬复合材料制品方面的研发力度也较大，超募项目中的截齿和钻头项目就

是来自于公司的储备项目。公司的在研和中试项目一方面表明公司在聚晶金刚石超

硬材料领域的投入的精力很大，另一方面也表明公司的发展后劲较足。 

 

表 7、在研和中试的超硬复合材料项目 

项目 开发内容及拟达到的目标 进展 

高硬度、高精度合金线材用

聚晶金刚石拉丝模坯  

开发太阳能行业切割多晶硅片用线材、高档汽车轮胎用钢帘

线等高硬度、高精度合金线材拉丝用聚晶金刚石拉丝模坯。  

现已进入小批量

生产阶段  

适用复杂地层的石油/天然气

钻头用聚晶金刚石复合片  

开发抗冲击性能、耐磨性能更高，综合性能更好的，适合于

硬地层、粘性地层和各种复杂地层的石油用复合片  

现已进入小批量

生产阶段  

圆锥形PDC齿系列产品  研发出适合该类型PDC齿的高压腔设计，研发出满足矿山开

采截齿使用要求的PDC齿系列产品。  

现已进入中试和

小批量生产阶段  

半球形PDC齿系列产品  发出适合该类型PDC齿的高压腔设计，研发出满足矿山开采

潜孔钻头使用要求的PDC齿系列产品。  

现已进入中试和

小批量生产阶段  

大直径刀具用复合超硬材料  在直径46mm切削刀具用聚晶金刚石复合片的基础上，研发

国际主流产品：直径2 英寸以上的切削刀具用金刚石复合

片。  

现已经入小批量

生产阶段  

聚晶立方氮化硼（PCBN）复

合材料系列化产品开发  

开发CBN含量分布更广，CBN粒度分布范围更大，PCBN外

面包覆特别涂层，粘结剂种类更多、不同尺寸的系列产品。  

现已进入中试和

小批量生产阶段  

资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

表 8、在研和中试的超硬材料工具项目 

项目 开发内容及拟达到的目标 进展 

地质钻探用PDC钻头  从产品内部结构和外形设计优选针对不同地层性质和使用

条件的钻头用复合片，建设中试线，为公司大批量生产PCD

钻头打下基础。  

试制阶段  

矿山开采用PDC潜孔钻头  应用公司研发的PDC球齿替代传统的硬质合金球齿、开发出

效率更高、寿命更长、综合成本更低的新型PDC潜孔钻头。  

试制阶段  

矿山开采PDC截齿  应用公司研发的PDC截齿专利技术、开发出效率更高、寿命

更长、综合成本更低的新型PDC截齿。  

试制阶段  

聚晶立方氮化硼刀片  研发相应的刀具系列产品开发出满足数控机床大负荷、高精

度、高效率使用要求的系列刀片  

研发阶段  

资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

6.4. 良品率处于行业领先位臵 

 

鉴于聚晶复合材料的高技术难度，良品率是任何聚晶材料生产商都不能回避的一个

关键问题。2008 年以前，公司石油用复合片和矿山用复合片的良品率还处在从低位

向高位的爬坡阶段。而 2008 年以后，两类产品的良品率则稳定在 95%以上。目前
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公司刀具用复合片的良品率也已经稳定在 95%左右。而公司具有核心竞争力的拉丝

模坯产品的良品率也一直稳定在高位。95%的良品率在行业内处在领先的位臵，是

公司技术水平高于竞争对手的见证。 

 

图 19：公司石油用复合片良品率变化  图 20：公司矿山用复合片良品率变化 

 

 

 

数据来源：东北证券、公司招股书  数据来源：东北证券、公司招股书 

 

图 21：公司刀具片良品率变化  图 22：公司拉丝模坯良品率变化 

 

 

 

数据来源：东北证券、公司招股书  数据来源：东北证券、公司招股书 

 

6.5. 外籍专家的加盟提升技术实力 

 

2010 年，公司从美国聘请了原在 DI 公司(其前身是美国 GE 公司超硬材料部)石油/

天然气钻井用 PDC 产品研发部总经理 EARL T. KOSKIE. JR 作为公司的独立技术顾

问，该顾问在石油钻井用金刚石复合片研发方面具有国际一流的技术水平，其在 DI

任职期间，DI 公司的金刚石复合片的销售额增长了近四倍。我们认为外籍专家的加

盟对于公司聚晶复合片的生产工艺的优化和技术水平的提升都会有较大帮助，有利

于公司产品档次的提升，并和国内的竞争对手拉开距离。 

 

7. 盈利预测和估值分析 

 

预计公司2012、2013和2014年的每股收益分别为0.32、0.41和0.64元，对应2012年9

月27日收盘价12.88元的市盈率分别为40、31和20倍。和黄河旋风、豫金刚石、博深

工具等公司的估值水平相比，公司的估值水平短期仍然偏高，因此我们暂维持对公

司谨慎推荐的评级。 
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表9、可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
总股本 

 亿股 

流通 A 股 

 亿股 

PE,TTM 
PE,2012E PE,2013E PB,最新 

002282.SZ 博深工具 2.25 2.15 30 26 21 2 

300064.SZ 豫金刚石 6.08 2.68 26 22 16 3 

300179.SZ 四方达 1.20 0.47 45 40 31 2 

600172.SH 黄河旋风 5.33 4.97 26 22 15 2 

平均值    32 27 21 2 

数据来源：东北证券、Wind  

 

8. 风险提示 

市场的系统风险，尤其是创业板解禁潮给创业板带来的风险值得重点关注；此外，

公司产品的市场前景虽然好，但是由于技术含量高，市场壁垒也高，公司新产品的

量产和市场推广都有一定的不确定性，因此业绩仍有继续不达预期的可能。最后，

由于我们的报告撰写和发布时间和实际调研的时间有一定间隔，虽然我们在报告发

布时和公司又进行了电话沟通，但是沟通效果和实地调研可能仍有差距，由此可能

带来一定风险。以上风险敬请关注。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 439 117 283 259  净利润 36 38 49 77 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 1 0 0 0 

应收款项 39 44 75 128  折旧及摊销 7 26 37 39 

存货 54 48 88 152  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 5 0 0 0  财务费用 -3 0 0 0 

流动资产合计 555 229 472 589  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -32 7 -63 -112 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 4 12 0 0 

固定资产 96 286 296 301  经营活动净现金流量 9 65 21 1 

无形资产 27 35 43 50  投资活动净现金流量 -52 -373 155 -15 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 457 -14 -10 -10 

非流动资产合计 126 478 289 268  企业自由现金流 -44 -328 170 -16 

资产总计 681 707 761 857       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 18 16 27 49  每股指标     

预收款项 0 0 1 1  每股收益（元） 0.44 0.32 0.41 0.64 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
8.10 5.64 5.97 6.51 

流动负债合计 18 30 45 76  每股经营性现金流量（元） 
0.11 0.54 0.17 0.01 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 14 0 0 0  营业收入增长率 -1.66% 21.53% 66.10% 71.91% 

长期负债合计 15 0 0 0  净利润增长率 -7.49% 7.67% 28.96% 54.85% 

负债合计 33 30 45 76  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 648 677 717 781  毛利率 44.45% 45.52% 41.45% 40.60% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 32.41% 28.71% 22.29% 20.08% 

负债和股东权益总计 681 707 761 857  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 125.26 121.38 122.67 122.24 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 254.95 242.98 246.97 245.64 

营业收入 110 133 222 381  偿债能力指标     

营业成本 61 73 130 226  资产负债率 4.88% 4.28% 5.88% 8.82% 

营业税金及附加 0 0 0 1  流动比率 30.64 7.55 10.54 7.79 

资产减值损失 1 0 0 0  速动比率 27.39 5.63 8.27 5.41 

销售费用 5 4 7 11  费用率指标     

管理费用 22 25 35 57  销售费用率 4.55% 3.00% 3.00% 3.00% 

财务费用 -11 -8 -5 -1  
管理费用率 

20.16% 19.00% 16.00% 15.00% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-9.57% -6.25% -2.25% -0.36% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 31 40 54 87  分红比例     

营业外收支净额 10 5 3 2  股息收益率 0.50% 0.62% 0.62% 0.78% 

利润总额 41 45 57 89  估值指标     

所得税 6 6 8 12  P/E（倍） 29 40 31 20 

净利润 36 38 49 77  P/B（倍） 2 2 2 2 

归属于母公司净利润 36 38 49 77  P/S（倍） 9 12 7 4 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 5.49% 5.66% 6.90% 9.80% 

资料来源：东北证券       
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