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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2185.90 

总股本(百万) 120 

流通股本(百万) 47 

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 11.07 2.84 10.87 

机械设备 -8.80 -8.86 -6.92 

沪深 300 指数 -4.26 -2.81 0.56 
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Tabl e_Title 

四方达 300179 推荐 

业绩弹性及空间大，尚须等待爆发时点 
 

Table_Point 

四方达所处聚晶复合片领域在金刚石产业链中壁垒最高，且与数百亿的行业空间相

比，公司目前收入规模刚过一亿元，我们看好四方达作为国内龙头企业之一未来长期的

业绩弹性和发展空间。但是，结合公司高端石油片的市场推广情况，我们认为目前尚未

到达公司业绩爆发的时点。 

投资要点： 

 2012 年上半年业绩低预期：公司公布上半年业绩预告，产品销售收入同比

增长 10%以上，归属于上市公司股东净利润 1634 万元-1816 万元，同比

下降 0%-10%。上半年公司研发费用同比增长 20%以上，初步估算达到 500

万元左右，政府补贴同比减少 40%，预计仅为 400 万元左右，与去年同期

相比，上述两项合计影响公司今年上半年净利润接近 400 万元。 

 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。 

 高端石油片拓展情况：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。 

 投资建议： 预计 2012-2014 年，公司 EPS 分别为 0.36 元、0.48 元、0.68

元，目前股价对应 2012 年 39 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 

 

Tabl e_Report  相关报告 

四方达－聚晶龙头企业，静待高端石油片放

量 2012-05-14 

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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 110 123 268 431 

收入同比(%) -2% 12% 118% 61% 

归属母公司净利润 36 44 58 82 

净利润同比(%) -7% 23% 33% 40% 

毛利率(%) 44.5% 43.5% 37.1% 35.0% 

ROE(%) 5.5% 6.4% 7.9% 10.2% 

每股收益(元) 0.30 0.36 0.48 0.68 

P/E 47.71 38.85 29.20 20.82 

P/B 2.62 2.48 2.32 2.12 

EV/EBITDA 45 20 12 10 

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 555 349 449 582  营业收入 110 123 268 431 

  现金 439 229 243 245  营业成本 61 70 168 280 

  应收账款 39 43 80 137  营业税金及附加 0 0 1 1 

  其他应收款 0 1 1 2  营业费用 5 4 9 15 

  预付账款 5 8 18 28  管理费用 22 14 29 47 

  存货 54 55 84 140  财务费用 -11 -12 -8 -9 

  其他流动资产 18 14 23 30  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 46 68 96 

  无形资产 27 32 38 44  营业外收入 10 5 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 681 743 805 900  利润总额 41 51 68 96 

流动负债 18 42 55 81  所得税 6 8 10 14 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 36 44 58 82 

  应付账款 18 18 46 75  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 0 24 10 6  归属母公司净利润 36 44 58 82 

非流动负债 15 17 16 16  EBITDA 28 62 104 132 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.44 0.36 0.48 0.68 

  其他非流动负债 15 17 16 16       

负债合计 33 59 71 97  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% 12.1% 117.7

% 

60.9% 

  留存收益 119 154 204 273  营业利润 -27.4% 47.9% 47.2% 40.2% 

归属母公司股东权益 648 684 733 802  归属于母公司净利润 -7.5% 22.8% 33.1% 40.2% 

负债和股东权益 681 743 805 900  获利能力     

      毛利率 44.5% 43.5% 37.1% 35.0% 

现金流量表      净利率 32.4% 35.5% 21.7% 18.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 5.5% 6.4% 7.9% 10.2% 

经营活动现金流 9 58 36 18  ROIC 8.4% 6.1% 10.1% 13.1% 

  净利润 36 44 58 82  偿债能力     

  折旧摊销 7 28 44 44  资产负债率 4.9% 7.9% 8.9% 10.8% 

  财务费用 -11 -12 -8 -9  净负债比率 0.00% 23.79% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 30.64 8.29 8.12 7.21 

营运资金变动 -36 -4 -60 -104  速动比率 27.67 6.99 6.60 5.48 

  其他经营现金流 12 2 2 4  营运能力     

投资活动现金流 -52 -293 -7 -6  总资产周转率 0.25 0.17 0.35 0.51 

  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 3.85 5.28 4.65 

  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 -15 -10  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.36 0.48 0.68 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.48 0.30 0.15 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.40 5.70 6.11 6.69 

  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 47.71 38.85 29.20 20.82 

  其他筹资现金流 -6 24 -15 -10  P/B 2.62 2.48 2.32 2.12 

现金净增加额 413 -210 14 2  EV/EBITDA 45 20 12 10 

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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