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受益于培育钻石高景气，产品结构优化驱动盈利能力提升 
 

 2022 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件概述：公司于 8 月 18 日发布 2022 年半年报，2022H1，公司实现营

业收入 32.03 亿元，同比+11.19%，实现归母净利润 7.02 亿元，同比+114.61%，

符合此前公司业绩预告区间。分季度看，2022Q2，公司实现营业收入 18.22 亿

元，同比+20.25%，实现归母净利润 4.20 亿元，同比+82.49%。 

➢ 营业收入增速稳定，归母净利润实现同比高增长。在收入端，2022H1 公司

实现营业收入 32.03 亿元，同比+11.19%，相较于 2021H1 的收入同比增速

24.28%有所放缓。分产品来看，超硬材料及其制品/专用汽车/汽车零部件/特种

装备的收入分别同比+18.30%/-42.24%/-17.47%/+16.84%，占营业收入的比

例分别为 50.06%/3.80%/4.35%/41.79%，其中，超硬材料及其制品、特种装备

贡献主要的营业收入，其收入的增长带动公司收入稳步上行；在利润端，或因培

育钻石及工业金刚石产销两旺，2022H1 公司归母净利润同比+114.61%。 

➢ 期间费用率控制良好，产品结构优化带动盈利能力提升。在费用率方面，

2022H1，公司的销售期间费用率同比-1.19PCT 至 10.43%，销售费用率/管理

费用率/研发费用率/财务费用率分别同比-0.17PCT/-0.55PCT/+0.11PCT/-

0.58PCT 至 0.83%/6.03%/4.91%/-1.34%；盈利能力方面，受益于超硬材料行

业的高景气度，2022H1，公司的销售毛利率与销售净利率分别同比+11.08PCT、

+10.55PCT 至 36.23%与 21.90%。分产品来看，公司的超硬材料及其制品、特

种装备制造业的毛利率分别同比+18.34%/+2.67%至 54.73%与 20.64%。 

➢ 特种装备实现生产经营平稳可控，2022H1 盈利能力提升。2022H1，公司

的特种装备业务收入同比+16.84%至 13.39 亿元，其占主营业务收入的比例提

升至 41.79%，或因公司坚决落实“紧前生产、紧前交付”要求，实现装备生产

经营平稳可控，特种装备毛利率稳步上行，带动公司盈利能力一定程度提升。 

➢ 超硬材料行业景气度持续高企，产销两旺带动公司业绩高增。一方面，根据

GJEPC 数据，2022 年 1-7 月，印度培育钻石毛坯进口额同比+63.7%至 10.08

亿美元，裸钻出口额同比+72.7%至 10.07 亿美元，印度中游培育钻石的进出口

数据进一步验证培育钻石行业的高景气度。另一方面，超硬材料行业新增产能大

部分投向培育钻石生产，造成工业金刚石供给下降，而下游传统需求相对刚性，

需求较为稳定，下游的光伏行业高速发展带动对金刚石微粉的需求增长，公司作

为超硬材料龙头，营收与业绩有望持续受益。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年分别实现营业收入 91.86、109.58 与

129.88 亿元，同比分别+22.3%、+19.3%与+18.5%；分别实现归母净利润

12.98、17.52 与 21.87 亿元，同比分别+167.4%、+35.0%与+24.8%；实现 EPS 

0.93、1.26 与 1.57 元，8 月 18 日收盘价对应 PE 分别为 39、29 与 23 倍，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业需求不及预期，竞争格局恶化，原材料价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7514 9186 10958 12988 

增长率（%） 16.3 22.3 19.3 18.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 485 1298 1752 2187 

增长率（%） 76.8 167.4 35.0 24.8 

每股收益（元） 0.35 0.93 1.26 1.57 

PE 105 39 29 23 

PB 5.6 4.9 4.2 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7514 9186 10958 12988  成长能力（%）     

营业成本 5955 6421 7492 8711  营业收入增长率 16.26 22.26 19.29 18.52 

营业税金及附加 40 46 55 65  EBIT 增长率 57.79 174.92 33.50 26.51 

销售费用 62 78 91 108  净利润增长率 76.77 167.44 35.00 24.81 

管理费用 523 597 658 779  盈利能力（%）     

研发费用 345 459 548 649  毛利率 20.74 30.10 31.63 32.93 

EBIT 576 1584 2115 2676  净利润率 6.46 14.13 15.99 16.84 

财务费用 -59 -40 -45 -43  总资产收益率 ROA 3.46 8.51 9.75 10.46 

资产减值损失 -50 -86 -75 -79  净资产收益率 ROE 5.39 12.62 14.61 15.48 

投资收益 7 9 11 13  偿债能力     

营业利润 628 1606 2158 2719  流动比率 2.14 2.37 2.36 2.45 

营业外收支 -24 -23 -21 -19  速动比率 1.84 2.04 2.04 2.14 

利润总额 604 1583 2137 2700  现金比率 1.40 1.58 1.60 1.71 

所得税 119 285 385 513  资产负债率（%） 35.78 32.61 33.30 32.44 

净利润 485 1298 1752 2187  经营效率     

归属于母公司净利润 485 1298 1752 2187  应收账款周转天数 38.75 35.00 33.00 32.00 

EBITDA 976 1942 2520 3125  存货周转天数 74.29 75.00 72.00 70.00 

      总资产周转率 0.54 0.60 0.61 0.62 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 6379 7131 8854 10803  每股收益 0.35 0.93 1.26 1.57 

应收账款及票据 1430 1586 1741 1850  每股净资产 6.47 7.38 8.61 10.14 

预付款项 172 193 262 261  每股经营现金流 1.13 0.91 1.97 2.21 

存货 1212 1319 1478 1671  每股股利 0.05 0.05 0.05 0.05 

其他流动资产 578 502 692 895  估值分析     

流动资产合计 9771 10731 13027 15480  PE 105 39 29 23 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.6 4.9 4.2 3.6 

固定资产 2789 3056 3479 3964  EV/EBITDA 45.60 22.52 16.67 12.82 

无形资产 493 478 458 436  股息收益率（%） 0.14 0.14 0.14 0.14 

非流动资产合计 4260 4530 4948 5432       

资产合计 14031 15260 17976 20912       

短期借款 27 20 20 20  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3105 3343 4003 4725  净利润 485 1298 1752 2187 

其他流动负债 1432 1157 1507 1583  折旧和摊销 400 357 405 449 

流动负债合计 4564 4520 5529 6328  营运资金变动 593 -444 535 395 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1573 1271 2738 3076 

其他长期负债 456 456 456 456  资本开支 -495 -648 -843 -947 

非流动负债合计 456 456 456 456  投资 -150 200 -100 -100 

负债合计 5020 4976 5986 6785  投资活动现金流 -565 -442 -935 -1037 

股本 1393 1393 1393 1393  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 7 -7 0 0 

股东权益合计 9011 10284 11990 14127  筹资活动现金流 15 -77 -80 -90 

负债和股东权益合计 14031 15260 17976 20912  现金净流量 1024 752 1723 1949 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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