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买入力量钻石（301071.SZ）
22H1 归母净利润预计同比增长 109%-119%，行业高景气下业绩持续兑现

核心观点 公司研究·财报点评

机械设备·通用设备

证券分析师：吴双 证券分析师：李雨轩

0755-81981362 0755-81981140

wushuang2@guosen.com.cn liyuxuan@guosen.com.cn

S0980519120001 S0980521100001

基础数据

投资评级 买入(上调)

合理估值

收盘价 159.62 元

总市值/流通市值 19314/4789 百万元

52周最高价/最低价 366.64/115.57 元

近 3 个月日均成交额 269.68 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《力量钻石（301071.SZ）-业绩持续高增，拟定增不超过 40 亿

加速培育钻石扩产》 ——2022-03-28

《力量钻石（301071.SZ）-归母净利润同比+228%，培育钻石行

业持续高景气》 ——2022-02-28

《力量钻石-301071-2021 年三季报点评：培育钻石新星，充分受

益行业超高景气》 ——2021-10-28

22H1归母净利润预计同比增长109%-119%。公司22H1预计实现归母净利润

2.26-2.37亿元，同比+108.80%-118.98%;实现扣非归母净利润2.20-2.30亿

元，同比+109.00%-118.50%。单季度看，22Q2预计实现归母净利润1.24-1.35

亿元，同比+85.10%-101.48%。公司业绩持续高水平兑现主要系：一是公司

高毛利产品培育钻石业务销售占比明显提升；金刚石单晶和培育钻石产品市

场需求旺盛，行业景气度持续高企。二是公司前次募投项目基本达产，产量

快速增长。

培育钻石行业景气度持续验证。上游厂商业绩看，目前国内主要培育钻石毛

坯厂商都已发布2022年半年度业绩预告，同比均有大幅提高。其中，中兵

红箭22H1预计实现归母净利润6.65-7.15 亿元，同比增长103%-119%；Q2

实现归母净利润3.84-4.34亿元，同比增长67%-89%，环比增长37%-54%；

黄河旋风22H1预计实现归母净利润0.71亿元，同比增长194%；Q2实现归

母净利润0.42亿元，同比增长206%，环比增长46%。中游数据看，GJEPC

数据显示，19-21年印度培育钻石毛坯进口额分别为：2.63/4.40/11.30亿

美元，CAGR为107.10%；培育钻石裸钻出口额分别为3.81/5.29/11.44亿美

元，CAGR 为 73.24%。2022 年上半年毛坯钻进口额/裸钻出口额分别为

8.69/8.60亿美元,同比+72.23%/+80.31%，渗透率提升至8.85%/6.88%。零

售端看，国际珠宝巨头如戴比尔斯、施华洛世奇、潘多拉，奢侈品品牌如香

奈儿、LVMH，国内上市公司如豫园珠宝、曼卡龙、周生生等相继推出培育钻

石产品、进军培育钻石行业，消费者认知度与接受度有望进一步提升。

公司定增获审通过，项目落地后产能有望大幅提升。根据定增方案，公司拟

向特定对象发行不超过2414.88万股，募集资金总额不超过40亿元用于培

育钻石和金刚石单晶扩产，本次增发项目拟每年新增700-1200台压机，为

公司业绩稳步增长提供了产能支持，后续有望持续受益行业高景气。

风险提示：行业竞争加剧；产能扩张不及预期；下游需求不及预期。

投资建议：培育钻石行业持续高景气，需求爆发式增长，公司作为业内

领先企业，全力发展培育钻石业务，产能扩张持续兑现，将深度受益行

业爆发。我们上调 2022-24 年归母净利润至 5.14/8.20/11.98 亿元（前

值 4.61/7.09/10.28），对应 PE 值 38/24/16 倍，上调至“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 245 498 953 1,534 2,287

(+/-%) 10.7% 103.5% 91.3% 60.8% 49.1%

净利润(百万元) 73 240 514 820 1198

(+/-%) 15.6% 228.2% 114.7% 59.5% 46.0%

每股收益（元） 1.61 3.97 4.26 6.80 9.92

EBIT Margin 33.8% 53.8% 62.2% 61.9% 60.6%

净资产收益率（ROE） 16.4% 25.0% 35.6% 36.6% 35.2%

市盈率（PE） 99.0 40.2 37.5 23.5 16.1

EV/EBITDA 69.0 32.2 29.5 18.8 13.3

市净率（PB） 16.23 10.06 13.34 8.59 5.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：力量钻石 2021 年营业收入同比+103.50% 图2：力量钻石 2021 年归母净利润同比+228.17%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：力量钻石盈利能力显著提高 图4：力量钻石期间费用率小幅降低

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：力量钻石研发投入显著增长 图6：力量钻石 ROE 大幅提升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 投资评级 收盘价
总市值

（亿元）

EPS PE

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

600172 黄河旋风 买入 8.51 122.73 0.03 0.19 0.37 0.49 283.67 44.79 23.00 17.37

000519 中兵红箭 买入 30.13 419.58 0.35 0.93 1.17 1.43 86.45 32.38 25.82 21.07

平均值 185.06 38.58 24.41 19.22

301071 力量钻石 买入 159.62 192.73 3.61 4.26 6.80 9.92 40.23 37.47 23.49 16.09

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 128 257 157 195 956 营业收入 245 498 953 1534 2287

应收款项 60 61 197 294 397 营业成本 138 179 264 431 672

存货净额 97 130 181 296 499 营业税金及附加 1 4 5 8 14

其他流动资产 90 105 256 433 580 销售费用 5 6 10 17 24

流动资产合计 376 702 794 1220 2434 管理费用 8 15 30 47 70

固定资产 369 637 1231 1790 2206 研发费用 10 27 51 82 122

无形资产及其他 29 29 29 29 28 财务费用 2 2 0 0 0

投资性房地产 17 53 53 53 53 投资收益 0 0 1 0 0

长期股权投资 3 3 3 3 3

资产减值及公允价值变

动 3 1 3 2 2

资产总计 795 1424 2109 3094 4724 其他收入 (9) (16) (51) (82) (122)

短期借款及交易性金融

负债 29 16 169 21 18 营业利润 85 277 596 951 1387

应付款项 220 279 330 613 1004 营业外净收支 (0) (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 27 59 54 105 184 利润总额 85 277 596 951 1387

流动负债合计 276 354 553 739 1206 所得税费用 12 38 82 130 189

长期借款及应付债券 0 45 45 45 45 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 74 66 66 66 66 归属于母公司净利润 73 240 514 820 1198

长期负债合计 74 111 111 111 111 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 350 465 664 850 1317 净利润 73 240 514 820 1198

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) (2) 1 1 1

股东权益 445 958 1445 2245 3407 折旧摊销 27 46 82 121 159

负债和股东权益总计 795 1424 2109 3094 4724 公允价值变动损失 (3) (1) (3) (2) (2)

财务费用 2 2 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 100 (2) (292) (54) 17

每股收益 1.61 3.97 4.26 6.80 9.92 其它 2 2 (1) (1) (1)

每股红利 0.02 0.04 0.23 0.17 0.30 经营活动现金流 197 283 301 885 1372

每股净资产 9.83 15.87 11.97 18.59 28.22 资本开支 0 (313) (675) (678) (573)

ROIC 19% 38% 44% 45% 52% 其它投资现金流 0 (149) 148 0 0

ROE 16% 25% 36% 37% 35% 投资活动现金流 0 (462) (527) (678) (573)

毛利率 44% 64% 72% 72% 71% 权益性融资 (0) 274 0 0 0

EBIT Margin 34% 54% 62% 62% 61% 负债净变化 0 45 0 0 0

EBITDA Margin 45% 63% 71% 70% 68% 支付股利、利息 (1) (2) (27) (21) (36)

收入增长 11% 104% 91% 61% 49% 其它融资现金流 (153) (50) 153 (148) (3)

净利润增长率 16% 228% 115% 60% 46% 融资活动现金流 (155) 308 125 (169) (38)

资产负债率 44% 33% 31% 27% 28% 现金净变动 42 129 (100) 38 760

息率 0.0% 0.0% 0.3% 0.2% 0.4% 货币资金的期初余额 86 128 257 157 195

P/E 99.0 40.2 37.5 23.5 16.1 货币资金的期末余额 128 257 157 195 956

P/B 16.2 10.1 13.3 8.6 5.7 企业自由现金流 0 (36) (373) 207 799

EV/EBITDA 69.0 32.2 29.5 18.8 13.3 权益自由现金流 0 (42) (220) 59 796

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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