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基本资料 

上证综合指数 2295.95 

总股本(百万) 225 

流通股本(百万) 76 

流通市值(亿) 7 

EPS(2011) 0.30 

每股净资产（元） 3.58 

资产负债率 25.55% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

博深工具 -10.05 -9.41 -18.71 

机械设备 -2.11 -8.88 -4.71 

沪深 300 指数 -2.13 -2.78 4.15 
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Tabl e_Title 

博深工具 002282 推荐 

关注金刚石工具龙头长期发展前景 
 

Table_Point 

 本周我们调研了金刚石工具行业龙头博深工具。看好公司所处行业的长期发展前景

以及公司作为龙头的行业整合能力，首次给予公司推荐评级。 

投资要点： 

 国内金刚石工具的龙头企业：公司生产三类工具：金刚石工具（锯片、磨盘）、电

动工具、合金工具。目前，金刚石工具收入占比 70%以上，公司未来发展规划是上

述三者收入比例 4:4:2。公司产品主要应用于建筑生产、建材加工以及装饰领域。 

 金刚石工具世界范围内产业转移基本完成，国内行业集中度低。目前，中国、韩国

已经成为世界金刚石工具生产基地，欧美发达国家还保留少量的高端产能。以美国

为例，中国产品占其进口量的 40%-50%，算上韩国大约 70%-80%。由于金刚石工

具的进入门槛不高，国内集中度很低。在石材生产基地会有大量小的工具加工企业，

往往只做少数几种类型的产品，盈利能力与规模化企业（如博深工具）相比有较大

差距，随着金刚石工具品类的升级及毛利率的回归，行业有整合的趋势。 

 金刚石工具替代空间巨大：金刚石工具属于新兴产业，其对传统工具的替代还有很

大的空间。以陶瓷领域为例，从前年开始，陶瓷生产的粗磨环节开始使用金刚石磨

具，一组陶瓷生产线平均耗费 200 万元的金刚石工具。目前全国大约 2000 条线，

尚未全部升级。在精磨、细磨环节，由于尚有划痕等技术问题需要解决，依然使用

传统的软磨具。如果全部实现替代，陶瓷生产耗用的金刚石工具产值将翻番。近两

年，金刚石工具开始用于墙面、地面的磨削，国外已经比较成熟，国内刚起步。综

合而言，随着现有领域渗透率的不断提高，以及新的应用领域的不断打开，金刚石

工具的市场规模增长空间巨大。 

 公司成长性分析：1）长期来看，公司成长驱动是金刚石工具行业的扩张以及整合

过程中作为龙头企业市场份额的提升；2）中短期来看，瓷砖工具销售将是公司金

刚石工具业务的亮点，去年收入 2042 万，今年有望达到 5000 万，明年接近 1 亿

元。同时公司电动工具、合金工具业务的发展将保持相对较快的速度。 

 投资建议：预计 2012-2014 年，公司 EPS 分别为 0.32 元、0.39 元、0.48 元，目

前股价对应 2012 年 PE25 倍，首次给予推荐评级。 

     风险提示：宏观经济增速下滑超预期 
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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 561 610 740 872 

收入同比(%) 37% 9% 21% 18% 

归属母公司净利润 68 72 88 107 

净利润同比(%) 1% 7% 22% 22% 

毛利率(%) 35.7% 34.4% 33.9% 33.5% 

ROE(%) 8.4% 8.2% 9.3% 10.2% 

每股收益(元) 0.30 0.32 0.39 0.48 

P/E 32.32 30.24 24.74 20.35 

P/B 2.70 2.48 2.29 2.08 

EV/EBITDA 21 18 14 12 

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 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 653 751 887 1036  营业收入 561 610 740 872 

  现金 146 227 238 274  营业成本 361 400 489 580 

  应收账款 203 192 245 284  营业税金及附加 4 4 5 6 

  其他应收款 95 106 128 151  营业费用 65 64 74 83 

  预付账款 46 45 57 67  管理费用 58 58 67 74 

  存货 162 180 220 261  财务费用 -4 2 2 3 

  其他流动资产 1 1 1 1  资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 435 434 429 419  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 142 142 142 142  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 190 209 208 197  营业利润 76 82 103 126 

  无形资产 36 44 54 63  营业外收入 3 3 0 0 

  其他非流动资产 67 38 24 17  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 1087 1185 1316 1455  利润总额 78 85 103 126 

流动负债 217 241 301 346  所得税 10 13 15 19 

  短期借款 80 110 140 165  净利润 67 72 88 107 

  应付账款 53 66 78 94  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 84 65 83 87  归属母公司净利润 68 72 88 107 

非流动负债 61 61 61 61  EBITDA 97 114 142 169 

  长期借款 60 60 60 60  EPS（元） 0.30 0.32 0.39 0.48 

  其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 278 302 361 407  主要财务比率     

 少数股东权益 3 2 2 2  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 225 225 225 225  成长能力     

  资本公积 421 421 421 421  营业收入 36.8% 8.7% 21.3% 17.9% 

  留存收益 169 241 314 408  营业利润 -5.3% 7.4% 26.6% 21.6% 

归属母公司股东权益 807 880 952 1047  归属于母公司净利润 0.7% 6.9% 22.2% 21.6% 

负债和股东权益 1087 1185 1316 1455  获利能力     

      毛利率 35.7% 34.4% 33.9% 33.5% 

现金流量表      净利率 12.0% 11.8% 11.9% 12.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 8.4% 8.2% 9.3% 10.2% 

经营活动现金流 8 83 29 57  ROIC 9.4% 10.4% 11.6% 12.8% 

  净利润 67 72 88 107  偿债能力     

  折旧摊销 25 30 36 40  资产负债率 25.5% 25.5% 27.5% 27.9% 

  财务费用 -4 2 2 3  净负债比率 50.40

% 

56.29% 55.35

% 

55.34% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 3.01 3.11 2.95 3.00 

营运资金变动 -94 -23 -98 -94  速动比率 2.26 2.36 2.22 2.24 

  其他经营现金流 13 2 1 1  营运能力     

投资活动现金流 -316 -29 -31 -30  总资产周转率 0.57 0.54 0.59 0.63 

  资本支出 143 20 20 20  应收账款周转率 4 3 3 3 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.91 6.71 6.78 6.77 

  其他投资现金流 -173 -9 -11 -10  每股指标（元）     

筹资活动现金流 85 28 12 9  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.32 0.39 0.48 

  短期借款 80 30 30 25  每股经营现金流(最新摊薄) 0.04 0.37 0.13 0.25 

  长期借款 60 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.58 3.90 4.23 4.65 

  普通股增加 52 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -52 0 0 0  P/E 32.32 30.24 24.74 20.35 

  其他筹资现金流 -55 -2 -18 -16  P/B 2.70 2.48 2.29 2.08 

现金净增加额 -234 82 10 36  EV/EBITDA 21 18 14 12 

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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