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报告关键要素: 

2012 年，公司实现营业收入 1.32 亿元，同比增长 19.89%；营业利润 3204

万元，同比增长 2.01%；归属于上市股东的净利润 3433 万元，同比下降 3.54%，

基本每股收益 0.29 元。 

投资要点: 

 营收增长主要源自海外市场有效突破。公司营收增长主要是公司积极

开拓国内外市场致产品销量增长，特别是石油复合片在海外市场取得

较大突破，12 年海外市场营收 6776 万元，大幅增长 31.68%；12 年前

五大客户均为来自海外市场，合计占比 28.17%，其中美国 SMITH 客户

已进入成熟发展期。 

 毛利率大幅回落 预计13年稳中提升。12年公司销售毛利率为39.03%，

较 11 年大幅回落 5.18 个百分点，原因是人工成本及折旧费上升。公

司超硬复合材料中的石油复合片具备较高技术壁垒和附加值，其毛利

率预计将进一步提升。公司研发投入在营收中占比提升至 9%，且新产

品逐步入市将提升公司综合竞争力和盈利水平。 

 二因素致净利润下滑。公司净利润同比下降 3.54%，一方面是毛利率大

幅回落；其次是政府补助下降致营业外收入同比减少 251 万元。 

 13 年业绩增长可期。公司业绩增长主要基于两点：首先从行业方面看，

超硬复合材料及制品对传统硬质工具的渗透率将提升，同时国内产品

将加快对进口产品的替代；其次公司上市募投与超募项目逐步达产，

特别是石油复合片预计 13 年将进一步放量。 

 盈利预测与投资建议：预测公司 2013 年、2014 年的全面摊薄后每股收

益分别为 0.38 元和 0.47 元，按 03 月 05 日 14.95 元收盘价计算，对

应 PE 为 40倍和 32 倍。目前估值偏高，考虑公司成长性预期及行业地

位，维持“增持”投资评级。 

 风险提示：原材料价格波动；经济下滑超预期；项目进展及市场拓展

低于预期；汇率大幅波动。 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 109.82  131.67  177.99  234.28  307.57  

增长比率(%) -1.66  19.89  35.18  31.62  31.28  

净利润(百万元) 35.59  34.33  45.10  56.00  68.64  

增长比率(%) -7.49  -3.54  31.38  24.16  22.58  

每股收益(元) 0.30  0.29  0.38  0.47  0.57  

市盈率(倍) 50.41  52.26  39.78  32.04  26.14  
  

市场数据(2013-03-05) 

 

收盘价 （元） 14.95 

一年内最高/最低（元） 17.59/10.44 

上证指数 2622.81  

市净率(倍） 2.66  

流通市值（亿元） 7.20  

基础数据(2012-12-31) 

每股净资产 (元) 5.62  

每股经营现金流（元） 0.25  

毛利率（%） 39.30  

净资产收益率-摊薄（%） 5.09  

资产负债率（%） 7.66  

总股本/流通股（万股） 12000/4815  

B股/H股（万股） 0/0  
 

个股相对沪深 300 指数表现 
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公司公布2012年年报及13年一季度快报：2012年公司实现营业收入13167万元，同比

增长19.89%；实现营业利润3204万元，同比增长2.01%；实现归属于上市公司股东的净利

润3433万元，同比下降3.54%，实现基本每股收益0.29元；利润分配预案为拟以每10股派

人民币现金1.5元(含税)；同时以资本公积金向全体股东每10股转增8股；13年一季度，公

司预计归属于上市股东净利润为721-902万元，同比下降20-0%。 

1．海外市场突破致营收增长 

1.1 营收增长主要是海外市场获突破 

2012年，公司营收1.32亿元，同比增长19.89%，营收增长主要是积极开拓国内市场，

海外市场取得突破且新产品入市，特别是石油复合片在海外市场取得较大突破，如公司

12年海外营收6776万元，同比大幅增长31.68%，海外营收首次超越国内收入，占比为

51.47%。12年公司前五大客户中均为海外客户，五大客户合计营收3706万元，占公司总

营收的28.17%，其中美国SMITH已进入发展成熟期，12年全年营收1682万元，营收占比

12.79%。 

图 1：2007-2012 年公司海外营收、增速及占比  图 2：2012 年公司前五大客户营收及占比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券 
 

资料来源：公司公告，中原证券 

同时季度营收显示：公司第三季度营收增速显著提升，其中第四季度营收3929万元，

同比大幅增长32.69%，表明海外市场是从第三季度开始逐步放量，同时公司营收呈现一

定的季节因素，一季度为销售淡季，四季度为旺季。 
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图 3 :2010-12 年公司单季度营收及增速  图 4：2007-12 年公司营收组成(按产品) 

 

 

 
资料来源：Wind，中原证券 

 
资料来源：Wind，中原证券 

1.2 主营业务占比持续提升 

公司主营产品为超硬复合材料、超硬复合材料及制品，二者占比近年持续提升，其

中超硬复合材料营收占比近年均维持在80%以上，12年实现营收1.11亿元同比大幅增长

24.60%，在营收中的比重提升至84.64%，原因是石油复合片在海外取得突破，且石油复

合片具有较高的技术壁垒和附加值。 

图 5：2007-2012 年公司超硬复合材料营收及增速 

 
资料来源：Wind，公司公告，中原证券 

2. 毛利率大幅回落 预计 13 年提升 

2012年，公司销售毛利率为39.30%，较11年大幅回落5.18个百分点，主要原因是人工

成本上升、新厂房及设备投入导致折旧费上升等。公司不同产品毛利率显示：12年超硬

复合材料及超硬复合材料制品毛利率分别为42.07%和21.21%，分别较去年回落4.76和

13.80个百分点，但超硬复合材料毛利率12年底毛利率较12年中的40.20%提升1.87个百分

点，原因是石油复合片产品在下半年开始逐步放量，且该类产品具有一定技术壁垒和较

高附加值，预计超硬复合材料毛利率将进一步提升。 
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图 6：2007-12 年公司销售毛利率与销售净利率  图 7：2007-12 年公司不同产品毛利率比对 

 

 

 
资料来源：Wind，中原证券 

 
资料来源：Wind，公司公告，中原证券 

公司长期注重研发投入与技术创新，近年研发支出在总营收的占比持续提升。2012

年，公司研发支出1188万元，同比大幅增长36.57%，在营收中的比重达提升至9.02%，创

近年新高。 

图 8：2007-12 年公司研发支出及占比 

 
资料来源：Wind，中原证券 

2012年，公司产品研发项目涉及10余项，其中大部分进入中试与小批量生产阶段，

将为公司未来业绩提高有力支撑，同时新产品逐渐入市将有效提升公司综合竞争力和赢

利水平。 

表 1：12 年公司产品研发项目及进展概括 

序号 研发项目 所处阶段 

1 煤田/矿山用异形聚晶金刚石复合片研发  研发/小试   

2 矿山开采 PDC 截齿    中试/小批量生产  

3 复合超硬刀具    中试/小批量生产  

4 聚晶立方氮化硼（PCBN）复合材料系列化产品开发   中试/小批量生产  

5 金属加工用聚晶金刚石刀具研发    中试/小批量生产  

6 复合超硬材料制品（拉丝模、砂轮）    中试/小批量生产  

7 金属切削用 PCD/PCBN 复合片    中试/小批量生产  

8 高性能切削刀具用聚晶金刚石复合片 GC系列    中试/小批量生产  
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9 聚晶金刚石剥皮模    小批量生产   

10 矿山开采用 PDC 潜孔钻头    小批量生产   

资料来源：公司公告，中原证券 

3. 期间费用率回落 预计 13 年持平  

2012年，公司三项费用合计支出1884万元，同比增长13.24%，期间费用率为14.31%，

较11年的15.15%回落0.84个百分点，主要是销售费用率回落所致。12年，公司销售费用支

出422万元，同比下降15.65%，原因是11年上市产生媒体广告费；管理费用为2620万元，

同比增长10.20%，主要是人工成本及研发支出增长，其中研发支出1188万元，研发支出

在管理费用中占比为45.34%；财务费用为-1158万元，主要是上市募集资金到位后利息收

入增加所致，12年底公司资产负债率为7.66%，而11年底为4.88%。随着上市募投项目的

逐步达产和超募项目的有序推进，预计公司财务费用率逐步回升，同时公司管理水平也

逐步提升，预计13年期间费用率基本持平。 

图 9：2007-12 年公司三项费用率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

4. 二点原因致净利润下滑 

2012年，公司实现净利润3433万元，同比下降3.54%，主要原因有如下两点：一是公

司销售毛利率下降；二是公司营业外收入大幅下降。近两年，公司营业外收入在净利润

中的占比较高，11年占比达27.85%，而12年公司营业外收入740万元，同比减少251万元，

降幅25.34%，在净利润中占比为21.55%，营业外收入下降原因是政府补助减少。 

2010年，国家发改委批示“河南超硬材料及制品区域特色高技术产业链的复函”，郑

州市财政局拨付公司项目补助资金1500万元，11-12年根据补助资金购臵资产所计提的折

旧摊销分别为97万元和188万元，并转入营业外收入；12年12月，省财政厅根据国家战略

新兴产业项目补助政策对公司“补助1710万元，转向用于矿产开发PDC截齿及潜孔产业

化项目。 
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图 10：2010-12 年公司单季度净利润及增速  图 11：2007-12 年公司营业外收入及占比  

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券 
 

资料来源：Wind，中原证券 

5. 营运能力稳中提升 

近年来，公司营运能力总体稳中提升。2009-12年，公司存货周转率约1.5次/年，12

年存货为5205万元，同比略降3.23%，其中存货减少主要是原材料大幅减少，这是由于公

司12年采取措施减少库存资金占用；12年底应收账款4991万元，同比大幅增长27.72%，

增长原因是公司销售增长，以及为应对竞争延缓了客户付款期及增加客户信用金额所致，

12年底对应应收账款周转率为2.96次/年，位于近年合理水平内。 

图 12：2007-12 年公司营运能力 

 
资料来源：Wind，中原证券 

6. 行业发展趋势携产品优势助 13 年业绩增长 

13年一季度，公司业绩预告营收同比基本持平，而净利润为721-902万元，同比下降

20-0%，净利润下降原因是研发费用、人工成本及设备折旧同比增长，且营业外收入同比

下降。我们认为，公司13年业绩增长可期，主要基于如下两方面： 

一是超硬复合材料及制品的渗透率及替代率将逐步加快。首先，超硬复合材料及制
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品工具对传统硬质合金的渗透将加速；其次国内超硬材料产业群优势逐步显现，国内产

品对进口产品的替代速度将加快。 

二是公司项目逐步达产且产品优势渐现。至12年底，公司上市募投项目中的“复合

超硬材料高技术产业化项目”已达产，并在12年实现了1445万元的效益，而“复合超硬

材料制品项目”预计13年8月底达产；而超募项目“金属切削用PCD/ PCBN复合片产业化

项目”与“矿山开采PDC截齿及潜孔钻头产业化项目”预计13年10月底达产。12年，公司

推出的高端石油/天然气钻探用复合片受到客户的良好反应，预计13年国际市场将进一步

放量。目前，公司作为国内唯一规模化量产50.8mm刀具用PCD复合片的企业，将继续推进

58mm刀具用PCD复合片的研发，且公司已开始接受各类PCD/PCBN刀具订单。 

7．盈利预测与投资建议 

盈利预测主要假设：1）国内外宏观经济不出现大幅下滑；2)公司上市募投项目与超

募项目按进度投产；3)公司海外市场推进有效推进，且新产品逐步放量。 

预测公司2013年、2014年的全面摊薄后(不考虑转股)每股收益分别为0.38元和0.47

元，按3月5日14.95元收盘价计算，对应PE为40倍和32倍。目前估值偏高，考虑公司成长

性预期及行业地位，维持“增持”投资评级 

8．风险提示  

公司面临的主要风险是：1)原材料价格波动；2)经济下滑超预期；3)项目进展及市

场拓展低于预期；4)汇率大幅波动。 
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表 2：公司盈利预测 

资产负债表       (百万)   利润表       (百万) 

    2012A 2013E 2014E 2015E 
 

    2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 588.2  646.3  733.2  835.2  
 

营业收入 131.7  178.0  234.3  307.6  

 
现金 350.0  438.8  374.7  387.0  

 
营业成本 79.9  103.7  134.4  176.3  

 
交易性金融资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
营业税费 0.9  0.3  0.3  0.4  

 
应收票据 7.6  7.1  9.4  12.3  

 
销售费用 4.2  5.3  6.8  8.9  

 
应收款项 50.4  35.9  140.2  184.3  

 
管理费用 26.2  35.2  46.2  60.0  

 
存货 52.0  36.3  80.7  123.4  

 
财务费用 -11.6  -9.9  -10.2  -9.5  

 
其他 128.2  128.2  128.2  128.2  

 
资产减值损失 1.1  0.4  1.3  1.5  

非流动资产 142.1  132.5  122.8  113.2  
 

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 1.2  0.0  0.0  0.0  

 
固定资产 111.0  103.5  95.9  87.3  

 
营业利润 32.0  42.9  55.5  70.0  

 
无形资产 28.4  27.0  25.7  24.4  

 
营业外收入 7.4  9.0  9.0  9.0  

 
其他 2.6  1.9  1.2  1.5  

 
营业外支出 0.0  0.1  0.1  0.1  

资产总计 730.3  778.8  855.9  948.4  
 

利润总额 39.4  51.8  64.4  78.9  

流动负债 25.8  27.9  48.5  71.2  
 

所得税 5.1  6.7  8.4  10.3  

 
短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
净利润 34.3  45.1  56.0  68.6  

 
应付帐款 19.9  20.7  40.3  61.7  

 
少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
预收帐款 0.6  -0.3  -1.5  -2.9  

 
归属母公司净利润 34.3  45.1  56.0  68.6  

 
其他 5.3  7.5  9.6  12.4  

 
EPS（元） 0.29  0.38  0.47  0.57  

长期负债 30.2  31.6  34.4  38.0  
       

 
长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
主要财务比率         

 
其他 30.2  31.6  34.4  38.0  

 
    2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 56.0  59.5  82.9  109.2  
 

每股指标 
    

 
股本 120.0  120.0  120.0  120.0  

 
每股收益 0.29  0.38  0.47  0.57  

 
资本公积金 409.5  409.5  409.5  409.5  

 
每股经营现金 -0.04  0.74  -0.52  0.12  

 
未分配利润 128.8  169.3  219.7  281.5  

 
每股净资产 5.62  6.00  6.46  7.03  

 
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 674.3  719.4  775.4  844.1  

 
营业收入增长率 19.9% 35.2% 31.6% 31.3% 

负债及权益合计 730.3  778.9  858.3  953.3  
 

营业利润增长率 2.0% 34.0% 29.2% 26.2% 

       
净利润增长率 -3.5% 31.4% 24.2% 22.6% 

现金流量表       (百万) 
 

获利能力 
    

    2012A 2013E 2014E 2015E 
 

毛利率 39.3% 41.7% 42.6% 42.7% 

经营活动现金流 30.4  79.4  -72.0  5.3  
 

净利率 26.1% 25.3% 23.9% 22.3% 

 
净利润 34.3  45.1  56.0  68.6  

 
ROE 5.1% 6.3% 7.2% 8.1% 

 
资产减值准备 1.1  0.4  1.3  1.5  

 
ROIC 4.1% 12.8% 11.6% 12.8% 

 
折旧摊销 10.5  10.0  10.0  9.9  

 
偿债能力 

    

 
财务费用 -11.6  -9.9  -10.2  -9.5  

 
资产负债率 7.2% 6.9% 8.7% 10.6% 

 
投资收益 1.2  0.0  0.0  0.0  

 
流动比率 22.83  23.15  15.12  11.73  

 
营运资金变动 0.0  33.8  -129.1  -65.2  

 
速动比率 20.81  21.85  13.45  10.00  

投资活动现金流 -39.2  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 0.19  0.24  0.29  0.34  

 
其他投资 -39.2  0.0  0.0  0.0  

 
存货周转率 1.51  2.35  2.30  1.73  

筹资活动现金流 3.5  9.9  10.2  9.5  
 

应收帐款周转率 2.96  4.18  2.68  1.91  

 
借款变动 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
估值比率 

    

 
其他 3.5  9.9  10.2  9.5  

 
PE 51.55  39.78  32.04  26.14  

现金净增加额 -5.3  89.3  -61.8  14.8  
 

PB 2.66  2.49  2.31  2.13  

资料来源：公司报表、中原证券                     
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