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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2376.84 

总股本(百万) 80 

流通股本(百万) 31 

流通市值(亿) 7.20 

EPS（2011） 0.44 

每股净资产（元） 2.62 

资产负债率 18.69% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

四方达 35.70 15.34 -7.93 

机械设备 3.51 4.54 -14.02 

沪深 300 指数 2.52 7.84 -5.40 
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Tabl e_Title 

四方达 300179 推荐 

1 季净利增两倍，奠定 2012 高成长基调 
 

Table_Point 

公司公布 2011 年年报、2012 年 1 季度业绩预告。2011 年摊薄基本每股收益 0.44

元，略低于业绩快报公布的 0.47 元，同比下滑 7.49%。今年 1 季度，基本每股收益

0.11~0.12 元，同比增两倍，环比基本持平。 

投资要点： 

 欧洲市场需求下滑导致 2011 年收入负增长。2011 年度，公司实现营业收入

10982.47 万元，同比减少 1.66%；净利润 3558.99 万元，同比减少 7.49%。公司

收入出现下滑主要原因是传统的欧洲市场由于客户自身需求量下降出现大幅下滑，

在国外其他地区的增长未能有效弥补的情况下，国际整体销售同比下滑 7.78%。同

期国内市场销售增长 4.37%。 

 原材料价格上涨导致毛利率明显下滑。2011 年公司综合毛利率 44.43%，较 2010

年度下降了 9.62 个百分点，主要是原材料金刚石及合金、顶锤价格持续上涨所致。

根据我们预测，今年金刚石均价可能因供给过剩而下滑，公司毛利率有望迎来反弹。 

 1 季度业绩同比增两倍，环比基本持平。公司公布 1 季度业绩预告，归属于上市公

司股东的净利润 861 万元~960 万元，同比大幅增长 180%~210%，对应基本每股

收益 0.11~0.12 元。同比大幅增长的原因，一方面是由于销售收入增加，另一方面

是去年同期将部分上市费用计入当期损益，导致净利润基数较低。环比方面，去年

4 季度 EPS0.11 元，基本持平。 

 聚晶国内龙头，产品定位高端，发展空间巨大。在高端产品（尤其是石油片、刀具

片）基本为国际著名厂商占据的聚晶复合片领域，四方达逐步具备与国际巨头竞争

的实力。公司高端石油片（如 HR）研发取得质的飞跃，有望今年放量。同时公司

是国内唯一规模化量产 50.8mm 刀具片的企业，有望进入国际主流供应商行列。 

 投资建议：预计 2012、2013 年 EPS 分别为 0.77 元、1.25 元，目前股价对应 2012

年 30 倍 PE，维持推荐评级。今年增长主要看高端石油片放量，明年主要看超募项

目投产。 

 风险提示：宏观经济增速下滑超预期、高端石油片试用情况低预期 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 112 110  151 380 

收入同比(%) 32% -2% 30% 152% 

归属母公司净利润 38 36  62 101 

净利润同比(%) 25% -7% 64% 62% 

毛利率(%) 54.0% 44.5% 55.5% 43.3% 

ROE(%) 24.5% 5.5% 8.6% 12.4% 

每股收益(元) 0.48 0.44  0.77 1.25 

P/E 47.41 51.25  29.45 18.13 

P/B 11.60 2.81  2.54 2.25 

EV/EBITDA 37 50  25 14 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011 2012E 2013E  会计年度 2010 2011 2012E 2013E 

流动资产 111 555  622 727  营业收入 112 110  151 380 

  现金 28 439  507 420  营业成本 51 61  67 215 

  应收账款 36 39  51 123  营业税金及附加 0 0  1 2 

  其他应收款 0 0  0 1  营业费用 3 5  5 12 

  预付账款 9 5  10 30  管理费用 12 22  16 38 

  存货 31 54  44 129  财务费用 1 -11  -11 -6 

  其他流动资产 5 18  9 23  资产减值损失 0 1  0 0 

非流动资产 82 126  279 322  公允价值变动收益 0 0  0 0 

  长期投资 0 0  0 0  投资净收益 0 0  0 0 

  固定资产 24 96  237 283  营业利润 43 31  73 118 

  无形资产 19 27  28 32  营业外收入 2 10  0 0 

  其他非流动资产 39 3  14 7  营业外支出 0 0  0 0 

资产总计 193 681  901 1049  利润总额 45 41  73 118 

流动负债 16 18  167 222  所得税 6 6  11 18 

  短期借款 0 0  140 165  净利润 38 36  62 101 

  应付账款 9 18  13 43  少数股东损益 0 0  0 0 

  其他流动负债 7 0  14 14  归属母公司净利润 38 36  62 101 

非流动负债 20 15  17 16  EBITDA 48 28  72 126 

  长期借款 0 0  0 0  EPS（元） 0.48 0.44  0.77 1.26 

  其他非流动负债 20 15  17 16       

负债合计 36 33  184 238  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0  0 0  会计年度 2010 2011 2012E 2013E 

  股本 60 80  80 80  成长能力     

  资本公积 6 449  457 457  营业收入 32.4% -1.7% 29.8% 152.2% 

  留存收益 91 119  181 274  营业利润 28.4% -27.4% 67.3% 62.4% 

归属母公司股东权益 157 648  717 810  归属于母公司净利润 24.8% -7.5% 64.4% 62.4% 

负债和股东权益 193 681  901 1049  获利能力     

      毛利率 54.0% 44.5% 55.5% 43.3% 

现金流量表      净利率 34.5% 32.4% 41.1% 26.5% 

会计年度 2010 2011 2012E 2013E  ROE 24.5% 5.5% 8.6% 12.4% 

经营活动现金流 56 9  47 -47  ROIC 25.4% 8.4% 14.2% 16.7% 

  净利润 38 36  62 101  偿债能力     

  折旧摊销 4 7  9 14  资产负债率 18.7% 4.9% 20.4% 22.7% 

  财务费用 1 -11  -11 -6  净负债比率 0.00% 0.00% 76.21

% 

69.22% 

  投资损失 0 0  0 0  流动比率 6.87 30.64  3.72 3.27 

营运资金变动 13 -36  -16 -159  速动比率 4.93 27.67  3.46 2.69 

  其他经营现金流 0 12  2 3  营运能力     

投资活动现金流 -39 -52  -123 -57  总资产周转率 0.64 0.25  0.17 0.39 

  资本支出 39 48  119 53  应收账款周转率 3 3  3 4 

  长期投资 0 0  0 0  应付账款周转率 5.49 4.43  5.13 7.59 

  其他投资现金流 0 -5  -4 -4  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -17 457  22 17  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.44  0.77 1.25 

  短期借款 -17 0  30 25  每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.11  0.59 -0.59 

  长期借款 0 0  0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.97 8.10  8.97 10.13 

  普通股增加 0 20  0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 443  0 0  P/E 47.41 51.25  29.45 18.13 

  其他筹资现金流 0 -6  -8 -8  P/B 11.60 2.81  2.54 2.25 

现金净增加额 -1 413  -53 -87  EV/EBITDA 37 50  25 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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