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Tabl e_Title 

四方达 300179 推荐 

聚晶龙头企业，静待高端石油片放量 
 

Table_Point 

公司所在的聚晶领域是金刚石产业链中壁垒最高的环节。该领域目前主要被欧美及

日韩企业主导，四方达的技术实力以及市场地位国内领先，并且逐步具备与国际巨头竞

争的实力。公司规模基数低，随着高端产品市场推广的不断进行，未来成长空间巨大。 

投资要点： 

 超募项目进展：根据公司公告，超募项目预计 2012 年年底投入生产。在已

经掌握了大刀具片、截齿及潜孔钻头的生产工艺的基础上，随着压机设备

的陆续到位，公司将提前陆续具备一定的生产能力。目前，已经有 4 台 750

的压机用于生产 50.8mm 的刀具复合片。 

 高端品储备：1）公司今年向市场重点推广的是 HR 高端石油片，该石油片

用在钻头主齿最前端区域，属于石油片领域等级最高的产品。目前，国内

外所用的基本都是元素六、DI、韩国日进等国外企业的产品，国内企业的

占有率几乎为零。四方达去年年底推出该产品，目前仍处于试用期，试用

期 8-12 个月。试用过程分为实验室试用以及不同地形的实地试用，公司已

经陆续收到实验室试用的反馈报告，情况良好，顺利的话，今年 4 季度将

陆续拿到订单。2）大尺径刀具片：刀具片的尺径是衡量企业技术实力、决

定企业竞争地位的重要指标，四方达合成的刀具片最大尺径已经达到

58mm，属于国内最高水平。 

 公司业务结构定位：石油复合片和刀具复合片是公司未来主攻方向，公司

在该两领域已经有充分的技术积累和市场拓展经验。煤炭矿山复合片生产

壁垒较低，国内竞争较为激烈，公司在该领域力争避开低品级产品的竞争，

主要做相对高端的产品。拉丝模坯是公司的优势领域，公司是世界三大拉

丝模坯供应商之一，但由于该领域市场容量及增长相对有限，公司该业务

的发展保持相对稳定。 

 投资建议：以最新股本 1.2 亿股计算，预计 2012-2014 年 EPS 为 0.45 元、

0.76 元、1.03 元，目前股价对应 2012 年 30 倍 PE，维持推荐评级。 

 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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四方达－1 季度业绩高增长，公司成长空间

巨大 2012-04-25 

300179 四方达－1 季净利增两倍，奠定

2012 高成长基调 2012-03-21 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 110 165 418 672 

收入同比(%) -2% 50% 153% 61% 

归属母公司净利润 36 54 91 123 

净利润同比(%) -7% 52% 68% 36% 

毛利率(%) 44.5% 46.9% 38.6% 35.4% 

ROE(%) 5.5% 7.8% 11.8% 14.1% 

每股收益(元) 0.30 0.45 0.76 1.03 

P/E 46.19 30.40 18.07 13.32 

P/B 2.54 2.37 2.12 1.87 

EV/EBITDA 43 15 8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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公司业务结构及各领域竞争状况 

聚晶复合片生产是公司收入贡献最大的业务，其中石油钻头用复合片占超硬复合

材料收入的一半左右，是公司的主打产品。超硬复合材料制品（主要包括聚晶金

刚石拉丝模制品和金刚石砂轮等）在公司收入构成中占比不大，除部分金刚石砂

轮自用外，主要是公司应客户要求将公司生产的复合超硬材料或微粉交给外协单

位加工后销售给客户。 

图 1：公司主营业务收入构成（2011 年数据） 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

图 2：公司超硬复合材料贡献收入比例（2010H1 数据） 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

遍布国内外的市场销售显示了公司产品的市场认可和品牌知名度，为公司成长打

下坚实基础。公司销售区域分布广泛，尤其是国外市场的开拓，已经占到公司销
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售收入的一半，2011 年上半年公司前五大客户销售占比 33.12%，均为国外客户。

相比于国内市场，国外发达国家对超硬材料制品的认可和使用更加成熟，市场也

更加广阔，尤其是石油钻头用复合片市场，国外市场空间是国内的 20 倍左右。四

方达在国际市场取得的客户认可，将为公司未来规模的持续扩大提供重要保障。

我们认为，公司任何一种新产品的突破，在质量保证、价格优惠的前提下，销售

不是问题。 

图 3：公司销售区域构成（2011 年数据） 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

市场空间及竞争状况：根据我们的推算，全球石油、矿山、刀具复合片市场空间

在 2011 年已经分别达到 78 亿元、92 亿元、132 亿元，相对于国内企业的规模（四

方达 2011 年收入仅为 1 亿元左右）显得十分广阔。目前，除了矿山复合片外，超

硬复合材料市场主要被美日等国企业占据，尤其是中高端产品市场，国内企业介

入的还很少。矿山复合片领域国内起步比较早，但是生产壁垒、盈利能力相对较

低，目前国内企业占据主要的市场份额。我们认为石油片和刀具片是国内超硬复

合材料企业未来应该主攻的方向。另一方面，由于超硬复合材料主要是由国外企

业提供，价格长期处于较高水平，因此，超硬复合材料制品对传统工具的替代进

程明显落后于单晶制品，这也为超硬复合材料行业提供了更广阔的发展前景和更

长的生命周期。尤其是刀具领域，国内金刚石刀具的比例仅为 10%左右。我们认

为，国内企业尤其是龙头企业有能力逐步挤占国外巨头的市场份额。国外企业的

优势主要在价格，同类产品比国外便宜 30%左右。尽管复合片领域，客户对质量

的敏感度可能要超过对价格的敏感度，但是我们认为，一旦国内企业在客户方面

取得良好的试用效果，产品质量得到认可，客户没有理由不选择相对便宜的国内

产品，在四方达，这样的故事正在发生。我们认为，虽然国内超硬复合材料行业

整体的崛起、要取得类似单晶材料的国际地位尚需时日，但是国内龙头企业有望

在国际竞争中率先崛起，凭借其稳定的质量、优惠的价格不断扩大市场占有率。

我们建议长期关注四方达的在国际市场中的表现。 
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图 4：全球石油钻采用复合片市场占有情况 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

图 5：全球拉丝模坯市场占有情况 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 
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图 6：全球刀具复合片市场占有情况 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

表 1：聚晶市场主要生产企业情况 

企业名称 简介 

元素六 

前身为 DeBeers 超硬材料事业部，该公司产品线较为齐全，在石油/天然

气用 PDC、煤田/矿山用 PDC 和 PCD 刀具材料方面具有强大的竞争力，

石油/天然气用 PDC 市场占有率世界第二，达到 33%，PCD 刀具材料市

场占有率世界第一，达到 30% 

DI 
前身为 GE 公司超硬材料事业部，是聚晶金刚石和 PCD 复合片等材料的

发明者，是当前复合超硬材料行业的领头羊 

美国合成 

该公司在 PCD 材料领域的从业经验已经超过 30 年，主要产品是石油/天

然气用 PCD 复合片，也有部分煤田/矿山用 PCD 复合片，其中，石油/

天然气用 PDC 产品全球市场占有率第一，达到 35% 

日本住友 

该公司产业材料部门产品包括复合超硬材料拉丝模、PCD 刀具材料，与

DI 公司和四方达同为全球三大拉丝模坯制造商，复合超硬材料拉丝模市

场占有率 33%，PCD 刀具材料市场占有率达到 18% 

郑州新亚 

成立于 1991 年，是以郑州磨料磨具磨削研究所为投资主体和原始技术来

源的高新技术企业，是国内金刚石复合片及拉丝模坯料行业的开拓者，

专业生产具有国内领先水平和国际竞争力的复合超硬材料制品，目前主

要产品包括石油复合片、金刚石拉丝模坯 

深圳海明润 

成立于 2000 年 8 月，是专业从事金刚石复合片等超硬材料研究生产的开

发型高科技企业，主导产品是金刚石复合片、聚晶金刚石和聚晶金刚石

喷砂喷嘴，公司具有年产各种规格石油天然气钻探用金刚石复合片以及

特种聚晶金刚石和聚晶金刚石喷砂喷嘴等超硬材料制品 100 万件以上的

生产能力 

郑州磨料磨具

磨削研究所 

三磨所始建于 1958 年，是我国磨料磨具行业唯一的综合性研究机构，

1999 年转制为科技型企业，隶属于“中国机械工业集团有限公司”，公

司产品包括金刚石砂轮、磨盘等超硬材料制品、行业专用设备、检测仪

器设备等 
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四方达 

国内规模最大的复合超硬材料生产企业，成立于 2008 年 9 月，主要产品

包括石油/天然气用复合片、矿山用复合片、拉丝模坯、刀具用复合片等，

产品远销俄罗斯、德国、北美等复合材料主要消费市场 

天津人造金刚

石厂 

核工业国营 232 厂，中国核工业总公司所属生产人造金刚石单晶、聚晶

及制品的专业工厂，产品包括人造金刚石单晶、微粉、人造金刚石聚晶、

金刚石工具等一百多个品种 

黄河旋风 

国内仅次于中南钻石的第二大单晶生产基地，产业链比较齐全，聚晶产

品目前在公司业务中比重不大，但是是公司未来重点发展方向之一，计

划未来单晶业务占比 50%，聚晶、金属粉末业务占比 50% 

资料来源：公司公告  公司网站  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 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 555 365 515 731  营业收入 110 165 418 672 

  现金 439 211 203 213  营业成本 61 88 257 434 

  应收账款 39 57 125 213  营业税金及附加 0 0 1 2 

  其他应收款 0 1 2 3  营业费用 5 6 15 24 

  预付账款 5 10 27 43  管理费用 22 19 46 74 

  存货 54 69 128 217  财务费用 -11 -11 -7 -6 

  其他流动资产 18 16 30 42  资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 126 393 356 317  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 96 359 316 272  营业利润 31 64 107 145 

  无形资产 27 32 38 44  营业外收入 10 0 0 0 

  其他非流动资产 3 2 1 1  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 681 758 871 1049  利润总额 41 64 107 145 

流动负债 18 47 81 154  所得税 6 10 16 22 

  短期借款 0 0 0 29  净利润 36 54 91 123 

  应付账款 18 23 70 116  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 0 24 11 8  归属母公司净利润 36 54 91 123 

非流动负债 15 17 16 16  EBITDA 28 80 144 183 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.44 0.45 0.76 1.03 

  其他非流动负债 15 17 16 16       

负债合计 33 64 97 170  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 80 120 120 120  成长能力     

  资本公积 449 409 409 409  营业收入 -1.7% 50.3% 153.3

% 

60.6% 

  留存收益 119 165 245 349  营业利润 -27.4% 102.6% 68.2% 35.7% 

归属母公司股东权益 648 694 774 879  归属于母公司净利润 -7.5% 51.9% 68.2% 35.7% 

负债和股东权益 681 758 871 1049  获利能力     

      毛利率 44.5% 46.9% 38.6% 35.4% 

现金流量表      净利率 32.4% 32.8% 21.8% 18.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 5.5% 7.8% 11.8% 14.1% 

经营活动现金流 9 41 17 6  ROIC 8.4% 8.6% 14.4% 16.7% 

  净利润 36 54 91 123  偿债能力     

  折旧摊销 7 28 44 44  资产负债率 4.9% 8.4% 11.1% 16.2% 

  财务费用 -11 -11 -7 -6  净负债比率 0.00% 21.90% 0.00% 17.34% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 30.64 7.73 6.40 4.76 

营运资金变动 -36 -33 -115 -162  速动比率 27.67 6.26 4.80 3.35 

  其他经营现金流 12 3 4 6  营运能力     

投资活动现金流 -52 -293 -7 -6  总资产周转率 0.25 0.23 0.51 0.70 

  资本支出 48 290 0 0  应收账款周转率 3 3 4 4 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 4.43 4.30 5.56 4.67 

  其他投资现金流 -5 -3 -7 -6  每股指标（元）     

筹资活动现金流 457 24 -18 10  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.45 0.76 1.03 

  短期借款 0 0 0 29  每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.34 0.14 0.05 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.40 5.78 6.45 7.32 

  普通股增加 20 40 0 0  估值比率     

  资本公积增加 443 -40 0 0  P/E 46.19 30.40 18.07 13.32 

  其他筹资现金流 -6 24 -18 -19  P/B 2.54 2.37 2.12 1.87 

现金净增加额 413 -228 -8 10  EV/EBITDA 43 15 8 7 

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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