
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司点评 

2012 年 04 月 24 日 

 

  

 

 

Table_AuthorTemp 

320 

 

 

 

 

432 

 

 
 
 

Table_Author 磨具磨料 

署名人：初学良 

S0960511020017 

0755-82026820 

chuxueliang@cjis.cn 

参与人：韩小静 

S0960111080446 

0755-82026710 

hanxiaojing@cjis.cn 
 
Table_Target 
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当前股价： 19.57 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2388.83 

总股本(百万) 80 

流通股本(百万) 20 

流通市值(亿) 6 

EPS（2011） 0.44 

每股净资产（元） 8.10 

资产负债率 4.88% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

四方达 -8.99 24.90 -0.50 

机械设备 -4.39 9.33 -8.76 

沪深 300 指数 -0.12 6.42 1.69 
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Tabl e_Title 

四方达 300179 推荐 

1 季度业绩高增长，公司成长空间巨大 
 

Table_Point 

公司公布 2012 年 1 季度报，实现基本每股收益 0.11 元，同比增长 194.72%。 

投资要点： 

 2012 年 1 季度，公司实现营业收入 2821.19 万元，同比增长 12.23%，实现归属于

上市公司股东的净利润 901.51 万元，同比增长 194.72%。公司业绩高增长主要得

益于积极拓展销售渠道，产品销量增加。同时，也有去年 1 季度摊销上市费用导致

当期利润基数较低影响。 

 2012 聚晶行业基本面趋好。两大因素促使 2012 年聚晶行业基本面向上：1）原材

料价格下跌。2011 年由于陶瓷领域应用的打开，单晶价格走高。随着单晶企业前

期快速扩张的新增产能的逐步释放，2012 年单晶价格下降是大趋势；2）受益于石

油装备制造的持续景气。“十二五”期间，石油高端装备制造业是国家重点鼓励产

业，同时天然气、煤层气、页岩气的快速发展也将不断推动钻采设备需求的上升。 

 金刚石工具行业长期发展空间巨大。金刚石工具由于其使用寿命长、工作效率

高，对传统硬质合金工具的替代作用明显，符合我国材料工业的升级方向。

在很多领域，金刚石工具还存在较大的替代空间。例如，在刀具领域，目

前硬质合金刀具的占比依然达到 70%，随着国内复合片生产技术日益成熟，

供应增加推动其价格下降，金刚石工具的性价比优势将逐步凸显，未来进

一步替代传统工具是必然趋势。 

 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 为 0.77 元、1.25 元，目前股价对应 2012 年

25 倍 PE，维持推荐评级。今年增长主要看高端石油片放量，明年看超募项目投产。 

 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 

 

Tabl e_Report  相关报告 

300179 四方达－1 季净利增两倍，奠定

2012 高成长基调 2012-03-21 

20120309 四方达－看好国内聚晶龙头长期

发展前景 2012-03-09 

 

 

 

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 40.69 43.99  25.48  15.64  

P/B 9.97 2.42  2.21  1.94  

EV/EBITDA 29.89 40  15  9  

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 1.25 

  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 40.69 43.99  25.48  15.64  

  其他筹资现金流 0 -6  -8 -8  P/B 9.97 2.42  2.21  1.94  

现金净增加额 -1 413  -53 -87  EV/EBITDA 29.89 40  15  9  

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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