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目前股价 17.46 

总市值（亿元） 138.35 

流通市值（亿元） 112.75 

总股本（万股） 79,240 

流通股本（万股） 64,578 

12 个月最高/最低 22.60/13.74 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3106.94  3831.48  4602.37  

(+/-%) 31.56% 23.32% 20.12% 

净利润 506.71  680.03  868.29  

(+/-%) 37.07% 34.21% 27.68% 

摊薄 EPS 0.64 0.86 1.10 

PE 27.30 20.35 15.93 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

 

业绩表现靓丽，IPP 模式助力智能制造

加速爆发 

——黄河旋风（600172）公司动态点评 

 

我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.64 元、0.86 元和 1.10 元，对应 PE

为 27 倍、20 倍和 16 倍。2016 年公司业绩表现靓丽，未来将仍以超硬材料

及制品为主要方向，加快全产业链布局。报告期内明匠智能业绩大幅超对赌

协议，预计 IPP 项目的持续推进将加速公司业绩爆发。我们看好公司未来发

展，维持公司推荐评级。 

 

 业绩表现靓丽，转型稳步推进：公司发布 2016 年年报，并同时公布利

润分配预案。2016 年公司实现主营业务收入 23.61 亿，比去年同期增长

29.98%，归属于上市公司股东的净利润 3.70 亿，比去年同期增长

34.48%。公司以 2016 年末总股本为基数，每 10 股派发现金红利 0.50

元（含税），共计派发 3961.99 万元；以资本公积金向全体股东每 10 股

转增 8 股。报告期内公司管理费用 2.93 亿元，同比增加 77.65%，主要

原因系报告期合并子公司明匠智能 1.19 亿元，以及母公司薪酬费用和

折旧摊销的增加所致。未来公司将依托超硬材料的竞争优势，积极优化

布局工业用金刚石消费市场，开拓消费级人造钻石消费市场，大力发展

智能制造产业，为业绩后续稳定增长提供动力。 

 以超硬材料及制品为主要方向，加快全产业链布局：报告期内超硬材料 

业务实现营业收入 13.42 亿元，同比增加 11.09%，业务毛利率为 34.52%，

增加 1.90 个百分点。2016 年 10 月 “黄河旋风 HUANGHE WHIRL 

WIND”被认定为驰名商标，公司的品牌优势进一步加强。公司已成为国

内乃至全球范围内极少数产品类别齐全的超硬材料及制品制造商，可以

向客户提供产品类别、规格齐全以及性能稳定的各类超硬材料及制品。

在宏观经济增速及市场增长乏力的大背景下，公司稳步推进主营产品结

构的优化调整，随着募投项目的顺利开展，公司后续将积极培育碳系材

料新的增长点，加快全产业链的整体布局。 

 明匠智能业绩大幅超对赌协议，IPP 模式下将加速爆发：公司于 2015 年

收购明匠智能，转型智能制造。报告期内公司工业智能化类业务收入

5.45 亿元，同比增加 364.35%，毛利率高达 58.94%，增加 4.14 个百分

点。明匠智能的原全体股东承诺 2015 年、2016 年、2017 年实现归属于

母公司股东的净利润不低于人民币 3,000 万元、3,900 万元、5,070 万元。

2016 年明匠智能实现净利润 1.26 亿元，大幅超出对赌业绩。随着公司

在家电、家具、汽车、输配电、机械军工、航天、食品和医疗等下游市
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场的不断开拓，未来将实现对智能制造千亿市场的不断渗透。此外明匠

在业内首创 IPP 模式，顺利解决了项目回款问题，同时也提升了智能制

造行业的社会资本参与度。随着未来 IPP 模式下项目的不断落地，预计

将在全国范围内起到良好的示范效应，公司业绩将加速爆发。 

 风险提示：超硬材料新市场开拓不及预期；IPP 模式发展不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1816.95  2361.61  3106.94  3831.48  4602.37   成长性      

营业成本 1164.02  1410.43  1874.11  2309.61  2760.04   营业收入增长 9.32% 29.98% 31.56% 23.32% 20.12% 

销售费用 45.71  45.37  105.64  122.61  133.47   营业成本增长 4.05% 21.17% 32.88% 23.24% 19.50% 

管理费用 159.06  282.57  453.61  555.56  658.14   营业利润增长 22.53% 42.51% 26.86% 34.40% 27.80% 

财务费用 117.45  141.49  47.00  13.77  0.18   利润总额增长 23.46% 37.55% 28.68% 34.21% 27.68% 

投资净收益 28.80  11.89  0.00  0.00  0.00   净利润增长 22.93% 34.48% 37.07% 34.21% 27.68% 

营业利润 309.61  441.24  559.75  752.32  961.48   盈利能力      

营业外收支 8.45  -3.73  3.22  3.22  3.22   毛利率 35.94% 40.28% 39.68% 39.72% 40.03% 

利润总额 318.06  437.51  562.97  755.54  964.70   销售净利率 15.13% 15.65% 16.31% 17.75% 18.86% 

所得税 43.19  67.88  56.30  75.55  96.47   ROE 6.08% 7.61% 9.48% 11.29% 12.60% 

少数股东损益 0.00  -0.03  -0.04  -0.05  -0.06   ROIC 9.27% 8.45% 8.43% 12.78% 13.27% 

净利润 274.87  369.66  506.71  680.03  868.29   营运效率      

资产负债表         （百万）   销售费用/营业收入 2.52% 1.92% 3.40% 3.20% 2.90% 

流动资产 2248.54  2626.74  1966.34  3026.47  4050.51   管理费用/营业收入 8.75% 11.97% 14.60% 14.50% 14.30% 

货币资金 574.19  239.34  31.07  38.31  1136.94   财务费用/营业收入 6.46% 5.99% 1.51% 0.36% 0.00% 

应收账款 928.48  1629.34  918.14  2223.27  1548.91   投资收益/营业利润 9.30% 2.70% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 96.83  62.48  642.70  1333.96  1006.79   所得税/利润总额 13.58% 15.51% 10.00% 10.00% 10.00% 

存货 418.94  428.87  1017.12  764.89  1364.66   应收账款周转率 2.18 1.69 3.32 1.98 3.04 

非流动资产 5209.68  5885.48  5782.19  5678.90  5579.32   存货周转率 2.78 3.29 1.84 3.02 2.02 

固定资产 3981.06  4587.87  4488.29  4388.71  4289.13   流动资产周转率 0.38 0.55 1.13 1.21 1.06 

资产总计 7458.22  8512.22  7748.53  8705.37  9629.83   总资产周转率 0.24 0.28 0.40 0.44 0.48 

流动负债 2112.90  2683.26  1432.89  1709.75  1765.98   偿债能力      

短期借款 1379.93  1829.00  43.35  492.00  0.00   资产负债率 39.38% 42.88% 30.97% 30.75% 28.38% 

应付和预收款项 732.97  854.26  1389.54  1217.74  1765.98   流动比率 1.04 0.76 0.89 1.22 1.59 

非流动负债 823.97  966.80  966.80  966.80  966.80   速动比率 0.70 0.54 0.43 0.91 1.06 

长期借款 28.55  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 2936.87  3650.05  2399.69  2676.55  2732.78   EPS 0.35 0.47 0.64 0.86 1.10 

股东权益 4521.38  4862.16  5348.84  6028.82  6897.05   每股净资产 5.71 6.14 6.75 7.61 8.70 

股本 792.40  792.40  792.40  792.40  792.40   每股经营现金流 0.39 -0.28 -0.26 0.01 1.39 

留存收益 1372.29  1702.39  2209.10  2889.13  3757.42   每股经营现金/EPS 1.14 -0.59 -0.41 0.01 1.27 

少数股东权益 0.00  4.97  4.94  4.89  4.83   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 7458.24  8512.22  7748.53  8705.37  9629.83   PE 50.33 37.43 27.30 20.35 15.93 

现金流量表         （百万）   PEG 1.43 1.14 0.74 0.59 0.58 

经营活动现金流 475.00  209.63  1641.15  -430.87  1587.58   PB 3.06 2.85 2.59 2.30 2.01 

其中营运资本减少  938.70  -192.15  589.96  783.28  967.81   PS 7.61 5.86 4.45 3.61 3.01 

投资活动现金流 -1737.58  -987.49  -17.10  2.90  2.90   EV/EBITDA 23.55 17.97 20.05 16.83 12.22 

其中资本支出 -1424.44  -1006.06  0.00  0.00  0.00   EV/SALES 8.48 6.54 4.47 3.74 2.77 

融资活动现金流 1573.37  559.56  -1832.31  435.22  -491.85   EV/IC 2.53 2.39 2.57 2.20 2.20 

净现金总变化 312.04  -217.30  -208.27  7.25  1098.63   ROIC-WACC 9.27% 8.45% 8.39% 12.38% 13.27% 
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