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市场数据  
收盘价(元) 27.56 

一年最低/最高价 23.66/44.10 

市净率(倍) 1.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,595.35 

总市值(百万元) 3,580.60  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.98 

资产负债率(%,LF) 31.32 

总股本(百万股) 129.92 

流通 A 股(百万股) 94.17  
 

相关研究  
《新锐股份(688257)：2022 年报

&2023 年一季报点评：业绩符合

预期，2022Q3 以来毛利率持续

改善》 

2023-04-25 

《新锐股份(688257)：2022 年三

季报点评：Q3 营收同比+32%，

净利润受毛利率拖累》 

2022-10-29 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,184 1,646 2,216 2,814 

同比 32% 39% 35% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 147 180 246 328 

同比 8% 23% 36% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.13 1.39 1.89 2.52 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.37 19.84 14.55 10.93 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022H1 公司营收&利润端均实现双位数增长： 

2023H1 公司实现营收 7.8 亿元，同比+34.3%；归母净利润 0.85 亿元，同比+13.0%；

扣非归母净利润 0.72 亿元，同比+26.2%。其中 Q2 单季度实现营收 4.1 亿元，同比

+34.9%，环比+9.2%；归母净利润 0.47 亿元，同比+22.1%，环比+23.6%；扣非归母净

利润 0.41 亿元，同比+38.1%，环比+29.0%。 

公司上半年营收端及利润端均实现双位数增长，主要原因系：1）公司加大开拓国

际市场，海外营收进一步增长；2）公司合并范围较 2022 年同期新增惠沣众一、江仪

股份、新锐新材料、新锐竞科等四家控股子公司。3）国内切削、耐磨等硬质合金产品

及数控刀片等硬质合金工具产品销售稳定增长。 

◼ 销售毛利率平稳上升，销售净利率受合并范围改变影响有所下降： 

2023H1 公司销售毛利率为 32.4%，同比+1.5pct，我们判断主要原因系：1）部分市

场产品有所提价；2）原材料价格虽仍处于高位，但公司通过灵活备库购置低价原材料；

3）公司致力于提升生产自动化，制造&人员费用有所下降。其中 Q2 单季度销售毛利

率为 31.3%，同比+0.7pct，环比-2.3pct。 

2023H1 公司销售净利率为 13.2%，同比-1.1pct，有所下降主要系：1）投资净收益

有所减少；2）期间费用率受到新进入合并范围的四家子公司影响较大。2023H1 公司

期间费用率为 17.5%，同比+1.5pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 5.2%/8.3%/-

0.4%/4.3%，同比分别+1.9pct/ +0.1pct/+0.1pct/-0.7pct。销售费用率提升较多主要系子公

司并表、销售人员薪酬（含股份支付）、业务招待费、差旅费等增加所致。 

◼ 持续加码研发提升产品竞争力，募投产能释放打开成长空间： 

（1）产能扩张：a.硬质合金制品，武汉硬质合金制品建设项目的产能将逐步爬坡

至 1800 吨/年；b.牙轮钻头，年产能将从 2021 年底 3.1 万套提升至 2024 年的 7 万套，

目前于武汉的 IPO 募投项目—牙轮钻头建设、研发中心建设及超募资金建设新项目—

精密零件建设项目和潜孔钻具、扩孔器建设项目已于 2023 年 4 月正式同步开工。位于

苏州的牙轮钻头厂房二期改扩建工程已经建设完成，目前正处于政府部门验收流程，

有望于 2023 年下半年贡献新产能。 

（2）新产品&新领域：a.顶锤式钻具，公司使用 2,113.68 万元收购惠沣众一 51.005%

股权。惠沣众一主要产品为顶锤式钻具，广泛应用于矿山开采、基础建设施工等领域。

b.石油仪器仪表，江仪股份主要生产石油石化仪器仪表、设备产品，将丰富公司石油领

域产品品类，与现有石油用硬质合金产品形成协同效应。 

（3）业务拓展：通过株洲韦凯布局数控刀具业务并不断扩充产能。公司后续有望

效仿山特维克自主研发+外延收购的成长路径，发展为中国的硬质合金龙头。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到制造业复苏进展不及预期，我们预计公司 2023-2025

年归母净利润分别为 1.80（原值 1.99）/2.46（原值 2.66）/3.28（原值 3.33）亿元，

当前股价对应动态 PE 分别为 20/15/11 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游行业需求不及预期、核心部件依赖外购、市场竞争加剧。  
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图1：2023H1 公司实现营收 7.8 亿元，同比+34.3%  
图2：2023H1 公司实现归母净利润 0.85 亿元，同比

+13.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2023H1 公司销售毛利率 /销售净利率分别为

32.4%/13.2%，同比分别+1.5pct/-1.1pct 
 图4：2023H1 公司期间费用率 17.5%，同比+1.5pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2023H1 公司经营性现金流净额为-0.38 亿元  图6：2023H1公司研发支出0.34亿元，占营收比重4.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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新锐股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,271 2,208 2,518 3,078  营业总收入 1,184 1,646 2,216 2,814 

货币资金及交易性金融资产 392 239 127 248  营业成本(含金融类) 830 1,131 1,507 1,894 

经营性应收款项 651 774 1,040 1,320  税金及附加 4 7 9 11 

存货 496 465 619 778  销售费用 45 55 73 91 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 97 140 186 234 

其他流动资产 732 730 731 731  研发费用 57 71 93 115 

非流动资产 859 1,123 1,345 1,426  财务费用 (4) 0 0 0 

长期股权投资 39 39 39 39  加:其他收益 8 7 8 8 

固定资产及使用权资产 530 584 796 967  投资净收益 31 26 22 20 

在建工程 25 225 225 125  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 68 78 88 98  减值损失 (10) (10) (15) (20) 

商誉 102 102 102 102  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 189 266 362 477 

其他非流动资产 87 87 87 87  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,130 3,331 3,863 4,504  利润总额 188 266 362 477 

流动负债 782 783 966 1,159  减:所得税 22 37 54 72 

短期借款及一年内到期的非流动负债 177 177 175 177  净利润 166 228 308 405 

经营性应付款项 475 434 578 726  减:少数股东损益 19 48 62 78 

合同负债 13 5 6 8  归属母公司净利润 147 180 246 328 

其他流动负债 118 168 208 248       

非流动负债 97 69 99 140  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.13 1.39 1.89 2.52 

长期借款 28 0 20 40       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 150 243 348 469 

租赁负债 17 17 27 47  EBITDA 196 288 415 548 

其他非流动负债 52 52 52 53       

负债合计 879 852 1,065 1,299  毛利率(%) 29.89 31.29 31.98 32.71 

归属母公司股东权益 2,053 2,233 2,489 2,819  归母净利率(%) 12.41 10.96 11.11 11.64 

少数股东权益 198 246 308 386       

所有者权益合计 2,251 2,479 2,798 3,205  收入增长率(%) 32.35 39.08 34.60 27.00 

负债和股东权益 3,130 3,331 3,863 4,504  归母净利润增长率(%) 7.68 22.82 36.43 33.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (6) 159 118 216  每股净资产(元) 22.12 24.06 26.82 30.38 

投资活动现金流 (262) (284) (268) (140)  最新发行在外股份（百万股） 130 130 130 130 

筹资活动现金流 (28) (28) 38 45  ROIC(%) 5.69 8.11 10.38 12.29 

现金净增加额 (297) (153) (112) 121  ROE-摊薄(%) 7.16 8.08 9.89 11.62 

折旧和摊销 47 46 68 79  资产负债率(%) 28.09 25.58 27.58 28.84 

资本开支 (146) (310) (290) (160)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.37 19.84 14.55 10.93 

营运资本变动 (205) (151) (290) (309)  P/B（现价） 1.25 1.15 1.03 0.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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