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[Table_Title] 机械设备 通用机械 

超硬复合材料龙头发扬工匠精神，创新能力明显提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017年中报，实现营业收入 1.03 亿元，同

比增长 6.88%；归母净利润为 736.73 万元，同比增长 0.61%，基本

每股收益 0.13元，同比下降 13.33%。 

严控市场风险，加强海外业务布局。报告期内，由于外汇汇率变

动等市场原因，导致财务费用大幅上涨；坏账准备转回，递延所得税

资产减少，导致递延所得税费用增加 44.13万元，上浮 40.85%。面对

国内严峻的市场环境,公司进一步优选国内实力较强、信誉较好、盈利

能力较强的优质客户，本着严控风险的原则，主动控制国内业务规模，

着重于国内业务相关的应收账款、存货等资产方面的管理。 

公司积极拓展土耳其、巴基斯坦、沙特、尼日利亚等海外市场，

并在越南、印度等海外市场也加大了拓展力度。通过这些举措，使海

外业务收入同比增长25.48%，此外，公司积极调整产品销售结构和业

务模式结构，使毛利率相对较高的单卖业务收入占比由上年的61.56%

提高至67.78%。  

超硬复合材料龙头，突破多项关键技术。公司在超硬材料制品在

国内建筑陶瓷应用领域的市场占有率处于行业领先水平，主营业务“金

属基超硬材料制品及配套产品”营收稳定，占总营收的 86.48%。公司

未来专注于金属基复合材料业务。目前公司自主研发项目有 2 项已进

行至量产阶段，6 项仍在研发阶段，比如“视屏玻璃精密加工金刚石

工具”，产品可广泛用于电子产品的屏幕切割，具有可观的产业规模。

在创新研发方面，公司后劲充沛，具有市场竞争力。 

军品业务不断拓展，未来发展注入强劲动力。目前，公司金属基

耐磨复合材料及制品得到了国内知名工程机械厂商的认可，并不断向

军用航空领域拓展。2016 年公司军品业务收入为 1,071.31 万元，占

营业收入的比例为 4.37%，存在较大上浮空间，且 2016 年度军品业务

毛利率为 67.24%，利润空间明显。此外，公司尚有 4个新型军用产品

通过了技术测试，等待飞行器的生产定型，2 个军用产品处于设计定

型阶段、1 个军用产品处于方案论证阶段。公司未来会进一步加强军

工业务拓展，提升军工业务收入与盈利比重；积极拓展金属基超硬材

料制品新应用领域，侧重于更有技术含量、附加值更高的领域。通过

结构优化，进一步提升公司盈利能力与规模。公司期望通过未来三年

的努力，力争军品收入占比稳步增长。 

盈利预测和投资建议。我们认为公司作为超硬复合材料龙头企业，

受益于政策利好，市场空间广阔。预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.60

元、0.66 元、0.80元，对应 PE 为 71.3倍、65.5倍、53.6倍，给予“增
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 67/17 

总市值/流通(百万元) 2,863/716 

12 个月最高/最低(元) 62.55/11.92 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

2017 年军工行业中期投资策略——寻找

确定增长，聚焦龙头白马 
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[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2016A 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 243.4 244.9 273.7 307.9 

净利润(百万元） 26.8 40.2 43.7 53.4 

摊薄每股收益(元) 0.40 0.60 0.66 0.80 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 39.2  46.4  41.3  74.0  129.9   营业收入 243.4  244.9  273.7  307.9  349.8  

应收和预付款项 133.9  145.9  167.7  147.3  207.1   营业成本 170.3  167.4  183.6  209.3  233.4  

存货 54.6  41.8  91.0  60.4  108.4   营业税金及附加 2.6  3.0  3.3  3.7  4.2  

其他流动资产 0.3  0.1  0.3  0.3  0.3   销售费用 15.0  15.1  16.8  19.0  21.5  

流动资产合计 227.9  234.2  300.3  281.9  445.8   管理费用 28.3  25.9  28.9  32.6  37.0  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   财务费用 2.5  0.1  0.6  -1.3 -2.3 

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   资产减值损失 6.8  5.4  0.0  0.0  0.0  

固定资产 95.9  90.3  78.4  66.5  54.6   投资收益 0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   公允价值变动 0.2  0.0  0.0  0.0  0.0  

无形资产开发支出 24.0  23.4  20.6  17.9  15.1   营业利润 18.3  28.0  40.4  44.6  56.0  

长期待摊费用 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   其他非经营损益 8.2  3.1  6.8  6.8  6.8  

其他非流动资产 1.2  1.7  1.5  1.3  1.3   利润总额 26.5  31.2  47.2  51.4  62.8  

资产总计 360.9  371.7  380.4  427.4  505.1   所得税 4.5  4.4  7.1  7.7  9.4  

短期借款 54.7  63.2  58.0  0.0  0.0   净利润 22.0  26.8  40.2  43.7  53.4  

应付和预收款项 112.8  101.9  129.7  134.1  160.0   少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   归母股东净利润 22.0  26.8  40.2  43.7  53.4  

其他负债 (0.0) 0.0  0.0  0.0  0.0         

负债合计 176.0  159.9  129.7  134.1  160.0   预测指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

股本 50.0  50.0  50.0  50.0  50.0         

资本公积 50.3  50.3  50.3  50.3  50.3   毛利率 30.0% 31.6% 32.9% 32.0% 33.3% 

留存收益 84.6  111.4  150.4  192.9  244.8   销售净利率 9.0% 11.0% 14.7% 14.2% 15.3% 

归母公司股东权益 184.9  211.7  250.7  293.2  345.1   销售收入增长率 -2.8% 0.6% 11.8% 12.5% 13.6% 

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   EBIT 增长率 4.1% 12.7% 41.2% 4.9% 20.7% 

股东权益合计 184.9  211.7  250.7  293.2  345.1   净利润增长率 12.4% 21.8% 49.7% 8.9% 22.1% 

负债和股东权益 360.9  371.7  380.4  427.4  505.1   ROE 11.9% 12.7% 16.0% 14.9% 15.5% 

       ROA 8.3% 9.1% 12.6% 11.7% 12.0% 

现金流量表(百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  ROIC 8.7% 12.5% 15.4% 17.4% 20.5% 

       EPS(X) 0.33  0.40  0.60  0.66  0.80  

经营性现金流 23.5  18.2  48.8  26.8  49.3   PE(X) 130.0  106.8  71.3  65.5  53.6  

投资性现金流 -11.9 -3.0 5.8  5.8  5.8   PB(X) 15.5  13.5  11.4  9.8  8.3  

融资性现金流 -0.2 -10.0 -59.7 0.1  0.8   PS(X) 11.8  11.7  10.5  9.3  8.2  

现金增加额 12.3  5.7  -5.1 32.7  55.9   EV/EBITDA(X) 56.6  51.9  33.6  31.9  26.9  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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